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Jednostki samorzàdu
terytorialnego powinny
zainteresowaç si´
obligacjami
komunalnymi,
które stanowià
atrakcyjniejsze êród∏o
finansowania
inwestycji ni˝
tradycyjny kredyt.

datkowo od banków wymagany jest nadzór nad
wykorzystaniem Êrodków kredytu. W przypadku
obligacji taki wymóg nie ma zastosowania.

3. Niskie mar˝e obligacji komunalnych stanowià
kolejnà przewag´ nad tradycyjnym kredytem. Szcze-
gó∏y i konkretne warunki uzale˝nione sà od indywi-
dualnych ofert banków oraz sytuacji finansowej,
w której znajduje si´ aktualnie inwestor. Jednak˝e
wÊród standardowych elementów propozycji jedno-
stek finansowych mo˝na wymieniç: ni˝szà ni˝ przy
kredycie mar˝´ zasadniczà za przeprowadzenie emi-
sji, ograniczenie kosztów obs∏ugi i emisji do faktycz-
nego zad∏u˝enia, czyli wartoÊci wyemitowanych serii,
oraz brak op∏at pobieranych za tzw. gotowoÊç. Przyj´-
∏o si´, ̋ e obligacje posiadajà roczny okres odsetkowy,
co oznacza, ˝e oprocentowanie jest wyp∏acane raz
w roku, natomiast wartoÊç nominalna obligacji jest
sp∏acana jednorazowo w chwili wykupu obligacji.

4. Ogromnà zaletà obligacji jest ich elastycznoÊç
i niezwyk∏a szybkoÊç uzyskania Êrodków. Naj-
wa˝niejsze jest to, ˝e to emitent (czyli inwestor)
okreÊla czas i d∏ugoÊç emisji wed∏ug realnych po-
trzeb. Pozwala to na dostosowanie zapotrzebowa-
nia finansowego do danej sytuacji i pozwala na
rozsàdniejsze gospodarowanie swoim d∏ugiem. 

5. Obligacje cechujà si´ tak˝e d∏u˝szym okresem
finansowania – obecnie wiele banków proponuje
roz∏o˝enie sp∏at nawet na pi´tnastoletnie terminy.

6. Nale˝y tak˝e pami´taç o efekcie marketingo-
wym, jaki wywo∏uje si´, przeprowadzajàc emisj´
obligacji komunalnych. Ze wzgl´du na skierowa-
nie do okreÊlonej liczby inwestorów oferty jednost-
ka samorzàdu terytorialnego zaczyna prezentowaç
si´ jako podmiot nowoczesny oraz dywersyfikujàcy
swoje êród∏a finansowania. Cz´sto w ramach emi-
sji pojawiajà si´ informacje w mediach o prowa-
dzonych dzia∏aniach na rynku kapita∏owym,
a wi´c zaistnienie równie˝ w tej sferze mo˝e oka-
zaç si´ dla jednostki samorzàdu po prosu op∏acalne
i w d∏ugofalowym aspekcie spowodowaç wzrost
zainteresowania np. potencjalnych inwestorów.

Z powy˝szego wynika jednoznacznie, ˝e jednost-
ki samorzàdu terytorialnego powinny zaintereso-
waç si´ bli˝ej obligacjami komunalnymi, które sta-
nowià atrakcyjniejsze êród∏o finansowania inwesty-
cji ni˝ tradycyjny kredyt. W kolejnym artykule z tej
serii zostanie omówiona procedura emisji obligacji.
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W
pierwszej cz´Êci niniejszego cyklu omó-
wiliÊmy poj´cie obligacji samorzàdo-
wych, które mo˝na podzieliç na komu-
nalne oraz przychodowe. WÊród tych

pierwszych nale˝y wymieniç przede wszystkim
obligacje inwestycyjne, które b´dà stanowiç dla in-
westorów g∏ówny przedmiot zainteresowania.

W niniejszej cz´Êci skoncentrujemy si´ na ana-
lizie przewagi obligacji komunalnych nad kla-
sycznym kredytem. Jest to zagadnienie istotne
dla inwestorów, którzy jeszcze nie przekonali si´
do tego instrumentu finansowania inwestycji.

G∏ównie obligacje inwestycyjne
Przywo∏ujàc informacje zawarte w poprzednim

artykule, nale˝y wskazaç podzia∏ obligacji ze
wzgl´du na ich celowe przeznaczenie oraz roz∏o-
˝enie w rynku, który kszta∏tuje si´ nast´pujàco: 
� obligacje inwestycyjne zajmujà ∏àcznie oko∏o

75% rynku,
� obligacje doraêne oko∏o 15% segmentu, 
� obligacje ratunkowe – 10% rynku (Michel Noel,

Jan Brzeski „Rynek obligacji samorzàdowych
w Polsce – Stan, podstawowe problemy i naj-
wi´ksze wyzwania”, Obligacje komunalne w Pol-
sce, 84 seminarium BRE-CASE, Warszawa 2006).
Taka charakterystyka potwierdza stwierdzenie po-

czàtkowe, ˝e g∏ównà cz´Êç rynku zajmujà obligacje
inwestycyjne i w naszych rozwa˝aniach powinni-
Êmy si´ kierowaç g∏ównie tym zastosowaniem emisji.  

KorzyÊci samorzàdów
Jednostki samorzàdu terytorialnego odnoszà kil-

ka podstawowych korzyÊci, które wynikajà wprost
z wykorzystania instrumentu obligacji komunal-
nych. Nale˝y do nich zaliczyç przedstawione po-
ni˝ej sytuacje.

1. Organizator emisji, czyli bank, nie musi byç
wybierany w drodze przepisów ustawy z dnia
29 stycznia 2004 r. Prawo zamówieƒ publicznych
(Dz.U. Nr 19 poz. 177 z póên. zm.). Jest to niezwy-
kle istotne dla inwestorów, którzy dzi´ki omini´ciu
skomplikowanej procedury obowiàzujàcej na przy-
k∏ad przy pozyskiwaniu kredytu mogà cz´sto za-
oszcz´dziç sporo czasu, pieni´dzy oraz prowadziç
inwestycj´ zgodnie z przyj´tym harmonogramem.

2. Brak koniecznoÊci gwarancji, czyli zabezpie-
czenia emisji obligacji. W przypadku kredytów
taka sytuacja jest niemo˝liwa i bank zawsze wy-
maga od inwestora por´czenia lub gwarancji. Do-
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