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Streszczenie: Obligacje komunalne obok pozyczek i1 kredytéw bankowych pehia istotna
funkcj¢ w finansowaniu przedsigwzig¢ inwestycyjnych samorzadu terytorialnego. Celem ar-
tykutu jest przedstawienie znaczenia wybranych instrumentéw dhuznych w finansowaniu za-
dan JST. Znaczenie to analizowano na podstawie udziatu tych instrumentdow w zadhuzeniu
ogoétem JST w Polsce w latach 2005-2010. W opracowaniu przedstawiono rowniez korzysci
dla jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu emisji obligacji komunalnych.
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1. Wstep

Samorzad terytorialny to powstaty z mocy prawa i wyodrgbniony w strukturze pan-
stwa zwiazek lokalnego spoteczenstwa, powotywany do samodzielnego wykonywa-
nia zadan administracji panstwowej, wyposazony w materialne $rodki, ktére umoz-
liwia realizacje tych zadan®. Jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty,
wojewddztwa), aby mogly spelniac¢ swoja funkcje w ksztaltowaniu warunkéow zycia
i gospodarowania spotecznos$ci lokalnych, musza by¢ wyposazone w odpowiednie
srodki finansowe. Ogo6t zasad, regut, decyzji, narzedzi i instytucji, wynikajacych z
obowiazujacych w danym panstwie regulacji prawnych, ktorych celem jest stworze-
nie warunkow i $rodkéw do zaopatrzenia samorzadu terytorialnego w kapitat nie-
zbgdny do funkcjonowania i realizacji zadan, to w literaturze przedmiotu system fi-
nansowania jednostek samorzadu terytorialnego?.

JST na zaspokajanie zbiorowych potrzeb wspdlnoty otrzymuja srodki finansowe
gwarantowane w ustawach, a pochodzace w gtéwnej mierze z podatkéw, subwencji
czy tez dotacji. Kwoty te sa czgsto niewystarczajace na finansowanie biezacych za-
dan, a racjonalne zaspokajanie potrzeb zbiorowych wymusza pozyskiwanie przez

! M. Podstawka, Podstawy finansow publicznych, Wyd. SGGW, Warszawa 2001, s. 152.
2 M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzatczynska-Koczkodaj, Finanse samorzadowe. Narzedzia, de-
cyzje, procesy, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 71.
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JST srodkow z zewngtrznych zrodet. Jednostki samorzadu terytorialnego do realizo-
wania swoich podstawowych zadan oraz do finansowania projektow inwestycyjnych
moga, podobnie jak przedsigbiorstwa, korzysta¢ z instrumentow finansowych o cha-
rakterze:

* bezzwrotnym (wspomniane juz dotacje, subwencje badz tez srodki pochodzace

z Unii Europejskiej),

e zwrotnym (kredyty, pozyczki, papiery wartosciowe — obligacje komunalne).

Zarowno kredyty bankowe, jak i obligacje komunalne naleza do najczgsciej wy-
korzystywanych przez samorzady terytorialne instrumentow dtuznych. Przy wybo-
rze zewnetrznego zrodla zasilania JST kieruja si¢ réznymi kryteriami, wérdd ktorych
mozna wyrdznic:

e kryterium finansowe (koszt pozyskania pieniadza),
e kryterium niefinansowe (spoteczne, polityczne, formalnoprawne i organizacyjne).

Z analizy zadluzenia jednostek samorzadow terytorialnych na koniec pierwsze-
go potrocza 2010 r. wynika, ze kredyty i1 pozyczki stanowily 88,2%, a obligacje
11,1% w strukturze wewnetrznych tytutow dtuznych ogétem JST w Polsce.

Celem opracowania jest okres$lenie znaczenia wybranych instrumentow dtuz-
nych w finansowaniu zadan JST. Znaczenie to analizowano na podstawie udziatu
tych instrumentéw w zadluzeniu ogétem JST w Polsce w latach 2005-2010. W tym
celu dokonano przegladu literatury, a analizg przeprowadzono w oparciu o dane po-
chodzace z raportéw Fitch Polska SA. Ponadto w opracowaniu wykorzystano dane
statystyczne z wykonania budzetéw jednostek samorzadow terytorialnych za pierw-
szy kwartat w latach 2005-2010.

2. Ustawowe ograniczenia dotyczace zaciagania zobowigzan
finansowych przez JST

Ustawa o finansach publicznych stanowi podstawe prawna dotyczaca ksztattowania
si¢ zobowigzan z tytutéw dhuznych jednostek samorzaddéw terytorialnych. Zgodnie z
przepisami ustawy® jednostki samorzadu terytorialnego, jako biorcy kapitatu, uzy-
skaty prawo do:
e zaciagania kredytow i pozyczek,
e emitowania papieréw wartoSciowych opiewajacych na wierzytelnosci pieni¢zne,
e przyjmowania depozytow,
e finansowania si¢ za pomocg zobowiazan,
e udzielania porgczen i gwarancji.

Zobowiazania z tytulu zaciagnigtych i niesptaconych kredytéw, pozyczek two-
rza dlug lokalny, ktory oprocz panstwowego stanowi dlug publiczny.

W celu bezpieczenstwa finanso6w publicznych ustawa o finansach publicznych
okresla dla JST granice zaciagania pozyczek i kredytow oraz zobowiazan. Wedtug

8 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, DzU nr 249, poz. 2014 z p6zn. zm.
art. 194.
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ustawy taczna kwota przypadajacych do splaty w danym roku budzetowym rat kredy-
tow 1 pozyczek oraz potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST
poregczen wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytow i pozyczek
oraz naleznych odsetek i dyskonta, a takze przypadajacych w danym roku budzeto-
wym wykupow papieréw wartosciowych emitowanych przez JST nie moze przekro-
czy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw jednostki samorzadu tery-
torialnego. Poza tym laczna kwota dlugu jednostki samorzadu terytorialnego na
koniec roku budzetowego nie moze przekracza¢ 60% dochodow tej jednostki w da-
nym roku budzetowym. Ponadto ustawodawca w regulacji art. 170 ust. 2 ustawy
o finansach publicznych okreslil, ze w trakcie roku budzetowego taczna kwota dtugu
jednostki samorzadu terytorialnego na koniec kwartatu nie moze przekraczaé rowniez
60% planowanych w danym roku budzetowym dochodow tej jednostki.

Ustawa z dnia 8 grudnia 2006 r. 0 zmianie ustawy o finansach publicznych oraz
niektorych innych ustaw (DzU 2006, nr 249, poz. 1832) od 2007 r. wprowadzono
nowe regulacje dotyczace limitow zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego.
Regulacje te rozszerzyty zakres odstepstw od limitow w zakresie sptaty zobowiazan
i dtugu jednostek gtéwnie poprzez wylaczenie z nich wyemitowanych papierow
wartosciowych, kredytow i1 pozyczek zaciagnigtych w zwiazku z umowa zawarta z
podmiotem dysponujacym srodkami z pomocy udzielonej przez panstwa Europej-
skiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) — strony umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym®.

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciagac kredyty i pozyczki oraz emi-
towac papiery warto§ciowe na®:

* pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

e finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,

e splate wczesniej zaciagnigtych zobowiazan z tytutu emisji papieréw wartoscio-
wych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow.

Zaktada sig, ze prawidtowo zaplanowany budzet powinien eliminowa¢ koniecz-
nos$¢ stosowania przez JST kredytow czy tez pozyczek na finansowanie zadan bieza-
cych. Wedtug opinii srodowisk samorzadowych emisja obligacji komunalnych jest
bardziej korzystnym sposobem pozyskiwania przychoddéw zwrotnych niz kredyt
bankowy, poniewaz’:

* mniejsze sa koszty pozyskania srodkow pieni¢znych dzigki nizszemu oprocento-
waniu,

4 Informacja o stanie zobowiazan wedlug tytutow dtuznych w I pétroczu w latach 2006-2008,
Ministerstwo Finansow, Warszawa, pazdziernik 2008, s. 3.

® B. Filipiak, Analiza preferencji i oczekiwan JST wobec instytucji finansowych w Swietle badar
empirycznych, [w:] Bankowo-finansowa obstuga jednostek samorzqdu terytorialnego, red. B. Filipiak,
S. Flejterski, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 54.

& A.S. Krysiak, Obligacje komunalne, jako Zrédlo finansowania dziatalnosci jednostek samorzqdu
terytorialnego, [w:] Finansowanie dziatalnosci gospodarczej w Polsce, Wyd. CeDeWu, Warszawa
2000, s. 262.
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e istnieje mozliwo$¢ oferowania nabywcom obligacji dodatkowych §wiadczen
niefinansowych,

* nastgpuje promocja emitenta na rynku finansowym,

e istnieje mozliwo$¢ zaprezentowania projektdw inwestycyjnych, stanowiacych
przestanke emisji obligacji, sSrodowisku lokalnemu oraz uzyskania jego akcepta-
cji tych projektow.

Zdolno$¢ do emisji obligacji jednostki samorzadu terytorialnego uzyskaly na
podstawie rt. 82 ust. 1 ustawy o finansach publicznych, natomiast skonkretyzowana
zostala ona w odpowiednich przepisach ustaw. Podstawg prawna emisji obligacji
komunalnych stanowia w Polsce rowniez:

e ustawa z 29 czerwca 2005 r. o obligacjach (DzU 2001, nr 120, poz. 1300 ze zm.),

e ustawa prawo zamowien publicznych,

e ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych (DzU 2005, nr 184, poz. 1539 ze zm.),

e ustawa o samorzadzie gminnym/powiatowym/wojewodzkim,

e rozporzadzenie ministra finanséw z 6 lipca 2007 r. w sprawie szczegdélowych
warunkow, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne, o ktorym
mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (DzU 2007, nr 132, poz. 916 ze zm.).

Natomiast podstaweg prawna uruchomienia emisji konkretnych obligacji komu-
nalnych zawsze stanowi uchwata rady gminy, powiatu lub sejmiku wojewodztwa.
Uchwata rady gminy (powiatu lub sejmiku) w sprawie emisji obligacji wynika z
przepisoOw ustawy o obligacjach i daje podstawe prawna do procedury rozpoczecia
emisji obligacji komunalnych.

3. Zrédla finansowania zewnetrznego wykorzystywane przez JST

Zrédtami finansowania dziatalnosci jednostek samorzadow terytorialnych w Polsce,
oprocz dochodow wiasnych, dotacji i subwencji, sa: kredyty bankowe, pozyczki,
przyjete depozyty, emisja obligacji oraz inne zobowigzania. Zestawienie struktury
zobowiazan zaciagnigtych przez jednostki samorzadu terytorialnego w latach 2005-
2010 przedstawiaja dane w tabeli 1.

Zadluzenie ogdtem jednostek samorzadu terytorialnego w I potroczu 2010 r. w
odniesieniu do I potrocza 2008 1. wzrosto o 74,4% (czyli o 17 586 mln z1). Natomiast
taczna kwota zadluzenie sektora samorzadowego w pierwszym potroczu 2005 r. w
poréwnaniu z rokiem 2010 wzrosta nominalnie o 23 359 min zt.

Analizujac dane z tabeli 1, mozna zauwazy¢, ze w strukturze zadtuzenia JST
dominuje udziat kredytéw 1 pozyczek i stanowi on w analizowanym okresie ponad
80% ogotu zobowiazan jednostek samorzadu terytorialnego. Udziat obligacji komu-
nalnych w tacznej sumie zobowiazan JST systematycznie wzrastal w latach 1999-
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Tabela 1. Struktura zobowiazan JST wedlug tytutow dtuznych w I pétroczu w latach 2005-2010

Zobowiazania JST 2005 2006 2007 2008 2009 2010

wedlug tytutow dluznych, w tym: 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Papiery warto$ciowe 17.80% | 16,1% | 16,0% | 144% | 14,1%| 11,1%
Kredyty i pozyczki 80,20% | 82,6% | 82,8% | 84,7% | 85,1%| 88,2%
Inne zobowiazania 2% 1,4% 1,2% 0,9% 0,8% 0,6%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan rocznych z wykonania budzetow JST za dwa
kwartaty w latach 2005-2010.

2005, osiagajac poziom 17,8% na koniec pierwszego poirocza 2005 r. (na koniec
1999 r. wynosit 11,3%). Natomiast po tym okresie mozna zauwazy¢ spadek udziatu
papieréw wartosciowych przy wzrastajacym udziale zaciagnigtych kredytoéw i pozy-
czek. Jednakze nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ zobowiazan wynikajacych z emisji
papieréw wartosciowych w analizowanym okresie nominalnie systematycznie wzra-
stata. Wynika to migdzy innymi z poszerzenia si¢ zakresu zadan realizowanych przez
jednostki samorzadu terytorialnego w warunkach konieczno$ci utrzymania realizacji
zadan biezacych. Zobowiazania wymagalne stanowia znikomy udziat w strukturze
zobowiazan JST i w badanym okresie ich udzial systematycznie spada.

Zgodnie z raportem przygotowanym przez Ministerstwo Finansow na koniec
pierwszego potrocza 2010 r. w kwocie zobowigzan ogdtem wykorzystano kredyty i
pozyczki w wysokosci: 93,5% w gminach, 91,4% w powiatach, 83,5% w miastach
na prawach powiatu oraz 88,7% w wojewodztwach. Natomiast w przypadku obliga-
cji komunalnych ich udziat w calo$ci zobowiazan wyniost: 5,3% w gminach, 7,9%
w powiatach, 16,1% w miastach na prawach powiatu i 11,2% w wojewodztwach’.

4. Obligacje komunalne jako zrodlo pozyskiwania kapitatu

Chcac realizowa¢ zadania lokalne, jednostki samorzadu terytorialnego moga korzy-
sta¢ z kredytow i pozyczek, ale tez emitowac obligacje komunalne. Emisja obligacji
komunalnych staje si¢ coraz bardziej atrakcyjnym sposobem pozyskiwania dodatko-
wych srodkow finansowych na realizacj¢ inwestycji komunalnych przez JST. Obli-
gacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego nazywa si¢ obligacjami
komunalnymi i w Polsce zaistniaty one dopiero w 1993 r. Sa to papiery wartoSciowe
w randze dtugu publicznego, emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego w
celu finansowania projektow inwestycyjnych realizowanych w ramach zadan, do
ktorych wypeienia jednostki te zostaty powotane®.

Pelnig przede wszystkim dwie funkcje. Pierwsza funkcja, kredytowa, zwigzana
jest z przekazywaniem emitentowi okreslonych srodkow finansowych pochodza-

" Zadhuzenie jednostek samorzadu terytorialnego w I potroczu 2010 roku, Ministerstwo Finansow,
www.mf.gov.pl.
8 G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2008.
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cych w zaleznosci od okresu, na jaki §rodki te zostaty udostgpnione z rynku pienigz-
nego, badz czesciej kapitalowego (okres zapadalnosci powyzej 1 roku). Kolejna
funkcja obligacji jest funkcja promocyjna stuzaca jednostkom samorzadu terytorial-
nego do promowania si¢ w$rdd potencjalnych inwestorow®.

Emitent, bedacy jednostka samorzadu terytorialnego, zwiazkiem tych jednostek
lub miastem stotecznym Warszawa, jest zobowigzany oznaczy¢ cel emisji i nie moze
przeznaczy¢ srodkow pochodzacych z emisji obligacji na inne cele. Samorzady po-
zyskane w ten sposob srodki moga przeznaczy¢ jako wktad w inwestycje wspotfi-
nansowana ze srodkow europejskich (infrastruktura drogowa, obiekty sportowe i
oswiatowe, zakup taboru autobusowego, budowa oczyszczalni $ciekow czy tez
mieszkan komunalnych) lub na sptate zalegtych zobowiazan.

Na podstawie wzrostu warto$ci rynku obligacji komunalnych mozna stwierdzié,
ze jednostki samorzadu terytorialnego coraz czg$ciej siggaja po dtuzne papiery war-
tosciowe i staje si¢ on coraz wazniejszym segmentem krajowego rynku papierow
dtuznych. Rozwoj rynku obligacji komunalnych w Polsce w latach 2000-2010 zostat
przedstawiony w tabeli 2.

Tabela 2. Rynek obligacji komunalnych w Polsce
w latach 2000-2010

Lata Wartos¢ rynku w mln zt
2000 859,6
2001 1628,6
2002 2218,8
2003 2639,1
2004 2954,5
2005 3295,2
2006 3830,4
2007 41322
2008 4461,2
2009 7100,8
2010 10 854,76

Zrodto: dane Fitch Polska (www.fitchpolska.com.pl).

Na koniec 2000 r. zadtuzenie samorzaddéw wynosito 859,6 mln zl, a na koniec
2008 — 4,4 mld zt. W 2010 r. natomiast samorzady wyemitowaty ponad 3,5-krotnie
wigcej obligacji niz w roku ubiegltym i zadtuzenie wzrosto do 7,1 mld zt. W 2010 r.
warto$¢ rynku obligacji komunalnych ponownie wzrosta i wyniosta 10,85 mld zt.

W 2000 r. liczba emitentow wynosita zaledwie 89, w 2003 byto ich 201, w 2008
za$ — 373. Do konca 2010 r. 458 jednostek samorzadu terytorialnego wyemitowato
swoje obligacje. Wickszo$¢ emisji byta dokonywana przez gminy, w tym przede

® A.S. Krysiak, wyd. cyt., s. 253.
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Rys. 1. Liczba emitentéw obligacji komunalnych w Polsce w latach 2000-2010

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych Fitch Polska (www.fitchpolska.com.pl).

wszystkim przez gminy miejskie. Pierwsza emisja obligacji powiatowych (powiat
sredzki, $laski) odbyta si¢ w 2000 r., a emisja obligacji wojewodztwa wielkopolskie-
gow 2001 r.20

W ostatnich latach prawie wszystkie emisje obligacji komunalnych w Polsce
byly przeprowadzane przez propozycj¢ nabycia skierowana do oznaczonej liczby
adresatow, nie wigkszej niz 300 osob (na co przede wszystkim mial wptyw niski
koszt przeprowadzenia takiej emisji).

Pomimo takiego wzrostu warto$ci tego rynku zadtuzenie z tytutu emisji obligacji
komunalnych w 2010 r. stanowito w strukturze zobowiazan JST zaledwie okoto
11,1% (podczas gdy najbardziej popularna forma dtugu samorzadowego, czyli kredy-
ty, stanowily okoto 88,2%). Moze to wynika¢ z jednej strony z posiadania przez JST
niewielkiej wiedzy na temat emisji tych papieréw wartosciowych, a z drugiej z tego,
ze kredyty niewatpliwie stanowia bardziej dyskretna formg zaciagania dtugu, aczkol-
wiek wymagaja ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia, co dla niektorych JST
moze by¢ problemem. Jednakze w ostatnich latach emisje obligacji przez gminy, po-
wiaty 1 wojewodztwa staty si¢ ze wzgledu na swoje zalety w poréwnaniu z kredytem
komercyjnym, popularnym sposobem pozyskiwania srodkow na inwestycje samorza-
dowe. Do zalet emisji obligacji, wymienianych przez samorzady, naleza:

e Nieskomplikowana i szybka procedura.

e Krotki czas pozyskania $rodkow (uproszczone procedury przygotowawcze
umozliwiaja pozyskanie srodkoéw z emisji nawet w ciggu miesiaca czasu od pod-
jecia decyzji o wydaniu obligacji).

0 J. Mrowicki, Emisja obligacji komunalnych, ,,Finanse Komunalne” 2002, nr 5.



Kredyty i obligacje jako formy pozyskiwania srodkoéw finansowych przez JST w Polsce 373

e Nizsze koszty pozyskania kapitatu niz w przypadku kredytu (oprocentowanie,
oplaty dodatkowe (prowizja) oraz czestotliwos¢ splaty kapitatu). Za podstawe
oprocentowania obligacji przyjmuje si¢ zwykle rentownos¢ 52-tygodniowych
bonéw skarbowych powigkszona o marze. W przypadku kredytu liczy si¢ zwy-
kle stawke WIBOR i dodaje do niej marzg. Koszt pieniadza na rynku migdzy-
bankowym jest przewaznie wyzszy od oprocentowania 52-tygodniowych bonow
skarbowych.

e Karencja w splacie kapitatu.

*  Mozliwos¢ dopasowania charakterystyki emisji do potrzeb emitenta (ilo$¢, war-
tos¢ transz, termin wykupu, termin zaptaty odsetek).

e Pehiejsze wykorzystanie funduszy unijnych dzigki umozliwieniu samorzadom
pozyskania srodkow potrzebnych do sfinansowania wktadu wlasnego.

* Promocja emitenta (informacje o emisji obligacji przez dana JST czgsto trafiaja
do medidw, podnoszac prestiz emitenta).

Nalezy jednak pamigtaé, ze zar6wno kredyt, jak i emisja obligacji sa atrakcyjne

w okreslonych sytuacjach i ze nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ktdra z nich jest

wygodniejszym i tanszym zrodtem finansowania dziatalno$ci jednostek samorzadu

terytorialnego.

5. Podsumowanie

Zaciaganie zobowiazan przez jednostki samorzadu terytorialnego, a w tym cele i
granice zadhuzenia okreslaja przepisy ustawy o finansach publicznych. Ponadto usta-
Wy ustrojowe o samorzadzie gminnym, powiatowym i wojewodztwa, naktadaja na
JST obowiazek wykonywania zadan publicznych, na ktore skladaja si¢ zaréwno za-
dania zwiazane z realizacja biezacych potrzeb wspolnot mieszkaniowych, jak i zada-
nia o charakterze inwestycyjnym. Zadania te moga by¢ finansowane ze $rodkow
wlasnych, ale takze ze $rodkow pozyskanych przez samorzady z pozyczki, kredytu
badZ emisji obligacji. Praktyka ta jest zgodna z jedna z zasad zawartych w Europej-
skiej Karcie Samorzadu Terytorialnego, w mys$l ktérej samorzady powinny mieé
dostep do rynku kapitalowego w celu sfinansowania potrzeb inwestycyjnych.

Wskazane mozliwosci finansowania inwestycji przez jednostki samorzadu tery-
torialnego umozliwiaja uniknigcie sytuacji, w ktorej inwestycji nie da sig¢ rozpoczac
z powodu braku $rodkow wiasnych.

Obligacje komunalne staja si¢ coraz bardziej popularng forma zdobywania kapi-
talu przez samorzady, a banki petnia kluczowa role w organizacji emisji obligacji.
Analizujac rynek obligacji komunalnych w Polsce, mozna stwierdzi¢, ze rozwija sig
on wolno, ale systematycznie. W analizowanym okresie wzrastato zainteresowanie
jednostek samorzadu terytorialnego emisja obligacji komunalnych. Po te narzedzie
finansowania inwestycji si¢gaja zaréwno duze (np. Gdynia, Bydgoszcz, Poznan), jak
i mate jednostki (Rybnik, Pita, Swiecie). Wzrost zainteresowania wynikat z jednej
strony z upowszechniania sig tej formy finansowania, a z drugiej z relatywnie niz-
szych kosztéw obstugi zadtuzenia samorzadow.
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LOANS AND MUNICIPAL BONDS AS A FORM OF RAISING
FUNDS BY LOCAL GOVERNMENT ENTITIES IN POLAND

Summary: Municipal bonds, loans and bank loans have an import role in financing investment
projects of local government. This article presents the importance of certain debt instruments
in the financing of local government tasks. It is analyzed on the basis of the share of these
instruments in the total debt of local government in Poland in 2005-2010. The article also
presents good points for local government entities for municipal bonds issues.
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