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Wstep

Zasada samodzielno$ci finansowej ma podstawowe znaczenie dla funkcjo-
nowania samorzadu terytorialnego w panstwie demokratycznym. Gwarantuja ja
postanowienia art. 9 Europejskiej Karty Samorzadu Lokalnego', ktérej Polska
jest sygnatariuszem. Ponadto w prawie polskim zostatla wyrazona w ustawie
z dnia 2 kwietnia 1997 roku Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej?, a doktad-
niej w art. 165 ust. 2 i art. 167 w zw. z art. 16 ust. 2 Konstytucji. Samodzielno$¢
finansowa jednostek samorzadu terytorialnego (dalej JST), mimo ze jest istotnym
elementem samorzgdnosci, nie jest celem sama w sobie, a jedynie srodkiem do
realizacji zadan okreSlonych w ustawach dla jednostek poszczegdlnych szczebli
samorzadowych. Jak stusznie zauwaza E. Kornberger-Sokotowska, samodziel-
no$¢ finansowa JST jest konsekwencja decentralizacji administracji publicznej,
ktéra w ujeciu ogélnym polega na przekazaniu zadan publicznych do realiza-

"' Dz.U. z 1993 r. nr 124, poz. 607.
2 Dz.U. nr 78, poz. 483 ze zm.
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cji na szczebel lokalny, korzystaniu przez organy lokalne z majatku i uprawnieni
gwarantujacych ich samodzielno$¢ oraz mozliwosci decydowania o sprawach pu-
blicznych, a takze na posiadaniu odpowiednich §rodkéw finansowych dla reali-
zacji wlasnej polityki®. Jak pokazuje dos§wiadczenie, najtrudniej jest o realizacje
ostatniego z elementéw. Bardzo czgsto dochodzi do przekazywania kolejnych
zadani samorzadom bez rzeczywistego pokrycia ich odpowiednimi Srodkami fi-
nansowymi, podejmowane s3 proby ograniczenia mozliwosci zadtuzania si¢ JST,
a samorzady czesto zaskakiwane s3 nowymi rozwigzaniami prawnymi, nie otrzy-
mujac czasu na wystarczajace przygotowanie si¢ do stosowania nowych przepi-
sOw prawa. Krétkie okresy vacatio legis powoduja, ze samorzadowcy nie maja
czasu na przygotowanie si¢ do wdrozenia nowych regulacji. Przyktadem moze
by¢ choéby krétkie vacatio legis ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach
publicznych®.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie mozliwos$ci wykorzy-
stania instrumentow rynku kapitalowego przez JST w celu pozyskania Srodkéw
na finansowanie wykonywania zadan publicznych oraz znaczenia takich praktyk
dla realizacji zasady samodzielno$ci finansowej JST.

1. Zadania jednostek samorzadu terytorialnego i ich finansowanie

Wsrdd zadan wykonywanych przez samorzady mozna wyrdznic¢ zadania wia-
sne, zadania zlecone przekazane w drodze regulacji ustawowej oraz zadania
powierzone przekazywane w drodze porozumien miedzy JST a organami ad-
ministracji rzadowej. Zadania wlasne dzielg si¢ na zadania obowiazkowe oraz
zadania fakultatywne.

To wtasnie wykonywanie zadan wilasnych jest bezpoSrednio zwiagzane z za-
sada samodzielnosci finansowej JST. W celu wykonywania zadari wlasnych JST
pozyskuja odpowiednie Srodki finansowe, w tym Srodki z dochodéw wiasnych.
Przyjmuje sie, ze im wigkszy udzial w budzecie dochodéw wilasnych, tym pelniej
jest realizowana zasada samodzielnoSci finansowej JST. W tym wlasnie zakresie
realizacja zadafi wlasnych jest skorelowana ze stanem finanséw poszczegdlnych
JST i omawiang zasada.

Zadania zlecone finansowane sg Srodkami pochodzacymi z budzetu parnstwa
i przekazywanymi samorzadom w formie dotacji celowej (art. 49 ustawy o do-
chodach jednostek samorzqdu terytorialnego®). Sposéb i zakres finansowania za-
dan powierzonych okreslany jest kazdorazowo w porozumieniu zawartym przez

3 E. Kornberger-Sokotowska, Samodzielnos¢ finansowa jednostek samorzqdu terytorialnego
w aktualnym systemie prawnym w Polsce, ,,Studia Iuridica” 2001, t. 39, s. 99.

* Dz.U. nr 157, poz. 1240 ze zm., dalej UFP,

3 Tekst jedn. Dz.U. z 2010 r. nr 80, poz. 526 ze zm., dalej udjst.
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zainteresowane podmioty (art. 45 udjst.). Metoda obliczania wysokosci dotacji
na wykonanie zadania zleconego wptywa na finanse JST, poniewaz samorzad
musi zapewni¢ $rodki finansowe na ich realizacje bez wzgledu na adekwatnosé
Srodkéw otrzymanych z budzetu paristwa na wykonanie tych zadan. Czesto pod-
stawy obliczania dotacji na zadania zlecone okreSlone sa w przepisach w sposéb
og6lny (np. art. 49 udjst., art. 129 UFP).® Niekorzystne tendencje dotyczace usta-
lania wysokosci dotacji celowych maja bezposredni wptyw na realizacje zasady
samodzielnosci finansowej samorzadu.

Jak juz wspomniano, to jednak polityka w pozyskiwaniu dochodéw wia-
snych (np. polityka podatkowa) ma najistotniejszy wplyw na stan finanséw po-
szczegb6lnych JST. Niekiedy jednak potrzeby finansowe samorzadu w zakresie
wykonywania zadan wiasnych nie znajdujg pokrycia w dotacjach oraz subwencji
i przekraczaja kwote dochodéw, ktéra samorzady moga uzyskac, realizujac swoja
polityke pozyskiwania dochodéw wiasnych. Wéwcezas przepisy UFP pozwalajg
samorzadom na zaciaganie zobowiazain w okreSlonej wysokoSci na rynku ka-
pitalowym przez emisje papierow wartoSciowych, co zwigksza elastycznos¢ ich
polityki finansowej i stanowi przestanke realizacji zasady samodzielnosci finan-
sowej JST.

2. Emisja papierow warto$ciowych

Jak wskazuje si¢ w literaturze przedmiotu, jedna z podstawowych przyczyn
korzystania przez JST z dtuznych §rodkéw zwrotnych, w tym z emisji papieréw
warto$ciowych, jest niedobér w ich budzetach odpowiednich Srodkéw finanso-
wych na pokrycie, niekiedy nawet najistotniejszych potrzeb i wydatkéw’. Jak
zauwaza W. Gonet, przyczyn tej sytuacji nalezy doszukiwaé si¢ w braku ade-
kwatno$ci miedzy zadaniami wykonywanymi przez JST a §rodkami finansowymi
bedacymi w jej dyspozycji oraz w nieumiejetnym zarzadzaniu budzetem przez
organy poszczegdlnych JST®. Oprécz wezesniej wymienionych przyczyn, nalezy
wskaza¢, ze w JST moze istnie¢ zapotrzebowanie na wickszg ilo$¢ Srodkow
finansowych ze wzgledu na realizacje zadan, dla ktérych samorzady te pozy-
skaly dotacje badz Srodki z funduszy europejskich przekazywanych z pewnym
opdZnieniem czasowym.

% Por. M. Karlikowska i in., Ustawa o finansach publicznych. Komentarz, Presscom Sp. z o.0.,
Wroctaw 2010, s. 343-344.

" E. Ruskowski, J. M. Salachna (red.), Nowa ustawa o finansach publicznych wraz z ustawg
wprowadzajqcq. Komentarz praktyczny, ODDK, Gdansk 2010, s. 298.

8 W. Gonet, Kredyty, pozyczki, obligacje w gospodarce finansowej samorzqdu terytorialnego,
Wydawnictwo SGH, Warszawa 2006, s. 75.



94 RAFAL BUCHOLSKI

Zgodnie z art. 89 ust. 1 UFP JST moga zaciggac kredyty i pozyczki oraz emi-
towa¢ papiery warto$ciowe na pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejscio-
wego deficytu budzetu JST, na finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,
splate wczesniej zaciagnietych zobowigzan z tytutu emisji papierow wartoScio-
wych oraz zaciagnietych pozyczek i kredytow oraz wyprzedzajace finansowanie
dzialan finansowanych ze Srodkéw pochodzacych z budzetu UE.

Papiery wartoSciowe wyemitowane z przeznaczeniem na pokrycie wystepu-
jacego w ciagu roku przejSciowego deficytu budzetu JST podlegaja wykupowi
w tym samym roku, w ktérym zostaly zaciagniete lub wyemitowane.

W mysl art. 91 UFP organ stanowigcy JST musi okresli¢ kwote zobowia-
zai z wyemitowanych papieréw wartoSciowych, a wielko$¢ emisji nie moze
przekroczyc¢ tej kwoty. W przypadku zamiaru emisji przez JST papieréw warto-
Sciowych na finansowanie planowanego deficytu budzetu JST, sptate wczesniej
zaciggnietych zobowigzan z tytulu emisji papieréw warto§ciowych oraz zacia-
gnietych pozyczek i kredytéw, a takze na wyprzedzajace finansowanie dziatafi
finansowanych ze Srodkéw pochodzacych z budzetu UE, organ wykonawczy tej
jednostki jest obowiazany uzyskac opini¢ RIO o mozliwosci wykupu papieréw
warto$ciowych.

Zgodnie z art. 92 UFP JST mogg zaciggac jedynie takie zobowigzania finan-
sowe, ktoérych koszty obstugi sg ponoszone co najmniej raz do roku, przy czym
dyskonto od emitowanych przez JST papieréw warto$ciowych nie moze przekra-
cza¢ 5% wartoSci nominalnej, a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna. War-
to$¢ nominalna walor6w wyemitowanych przez JST nalezna do zaplaty w dniu
wymagalnosci, wyrazona w zlotych, musi by¢ ustalona w dniu zawierania trans-
akcji.

Przepisy UFP dotyczace papieréw wartoSciowych okreSlaja jedynie podsta-
wowe zasady emisji waloréw przez JST. Szczegdtowe zasady emisji okreslajg
inne ustawy, w tym ustawa z 29 czerwca 1995 roku o obligacjach’.

2.1. Obligacje przychodowe

Obligacje przychodowe sa emitowane w celu sfinansowania okre§lonej inwe-
stycji realizowanej przez JST badZ majacej na celu realizacj¢ zadan nalezacych
do kompetencji wladz samorzadowych i wykazuja pewne cechy, ktére nalezy
uzna¢ za ich zalety. Podstawowa cechg obligacji przychodowych jest to, Ze ich
wykup oraz wszelkie poboczne §wiadczenia finansowe na rzecz wierzycieli finan-
sowane s3 z dochodéw generowanych przez inwestycje, na ktorej sfinansowanie
zostaly wyemitowane. Powoduje to wylaczenie przychodéw pozyskanych w wy-
niku emisji tych obligacji z gospodarki finansowej samorzadu. Kolejng cechg tej

? Tekst jedn. Dz.U. z 2001 r. nr 120, poz. 1300 ze zm.
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formy finansowania jest to, ze zobowigzan wynikajacych z tytulu emisji obliga-
cji przychodowych nie uwzglednia si¢ przy obliczaniu wskaznikéw zadtuzenia
danej JST!©.

Do wad emisji obligacji przychodowych nalezg stosunkowo wysoki koszt
pozyskania kapitatu, dtuzszy niz w przypadku kredytu czas pozyskania srodkéw
pienieznych oraz brak doSwiadczenia samorzadéw w tej formie pozyskiwania
srodkéw!!,

Obligacje przychodowe stuza przede wszystkim jednorazowemu pozyskaniu
Srodkéw finansowych przeznaczonych na sfinansowanie duzych inwestycji samo-
rzadowych sptacanych z przychodéw pochodzacych z danego przedsiewzigcia
lub z majatku zwiazanego z przedsiewzigciem, na ktére wyemitowano obliga-
cje, a takze z catosSci lub czesci przychodéw z innych przedsiewzie¢ wskazanych
przez emitenta'?. Obligacje przychodowe majg charakter celowy. Cel emisji moze
by¢ rézny, jednak powinna nim by¢ taka dzialalno$¢ inwestycyjna samorzadu,
ktéra w perspektywie okres§lonego czasu bedzie przynosi¢ przychdd. Przychéd
ten powinien pozwoli¢ sptaci¢ zobowigzania wynikajace z obligacji, w szczegdl-
nosci odsetki i naleznos¢ gtéwna'3.

Stosowanie emisji obligacji w polityce finansowej JST umozliwia takze, w ra-
zie zaistnienia zjawisk kryzysowych i braku w budzecie srodkéw na ich wykup,
dokonanie operacji umozliwiajacych przenoszenie kosztéw ich obstugi w Sred-
nim i diugim terminie z tytulu wykupu wyemitowanych serii. Mozna tego do-
konaé za pomoca rolowania obligacji.

Analizujac przepisy ustawy o obligacjach, nalezy stwierdzi¢, ze zgodnie
z art. 23a ustawy o obligacjach emitentami obligacji przychodowych moga by¢
m.in. JST, zwigzek JST, miasto stoleczne Warszawa, a takze spotki akcyjne
albo spétki z ograniczong odpowiedzialnoScia, w ktérych podmioty te posia-
daja pewna liczbe akcji albo udziatéw, zapewniajaca wiecej niz 50% ogdlnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspdlnikéw, o ile je-
dynym przedmiotem dzialalnosci spétki jest zaspokajanie potrzeb spolecznosci
lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzyteczno$ci publicznej. Uchwata
o emisji obligacji przychodowych powinna okresla¢ rodzaj i cel przedsiewzigcia,
sposOb obliczenia przychodéw z przedsigwzigcia, a takze wskazywacd, do jakiej
czedci przychoddéw z przedsiewzigcia lub majatku z przedsiewzigcia stuzy obliga-

10°p. Lasak, Obligacje przychodowe — mato popularne papiery wartosciowe, ,Finanse Komu-
nalne” 2006, nr 7-8, s. 55-56.

""H. Gawroniski, Procedura emisji obligacji komunalnych, ,,Finanse Komunalne” 2006, nr 7-8,
s. 64; W. Gonet, Rynek samorzqdowych papieréow wartosciowych, ,,Prawo Bankowe” 2004, nr 3,
s. 78.

12 M. Poniatowicz, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjne jako innowacyjne instrumenty na
polskim rynku komunalnych papierow wartosciowych, ,,Finanse Komunalne” 2005, nr 3, s. 21.

B G. Cern, Obligacje przychodowe, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2005, t. 14, s. 887—888.
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tariuszom prawo pierwszenstwa zaspokojenia swoich roszczen. Po wyemitowaniu
obligacji przychodowych emitent obowigzany jest oglosi¢ w dwdéch dziennikach,
w tym co najmniej jednym ogélnopolskim, taczng wysoko$¢ zadtuzenia z ty-
tutu tych obligacji oraz wskaza¢ przedsiewziecie, na ktére przeznaczono Srodki
z emisji obligacji.

3. Sekurytyzacja

Podstawg finansowania przez JST deficytu budzetowego i diugu sg kredyty,
pozyczki i komunalne papiery wartosciowe'#. Sa one jednak obarczone stosun-
kowo wysokim poziomem ryzyka finansowego. Instrumentem pozwalajagcym na
transfer ryzyka od inicjatora do inwestoréw jest sekurytyzacja!>. Oznacza to,
ze ryzyko finansowe i inne ryzyka, ktére ponosi JST finansujac swoje zadania,
zostaje przeniesione z JST inicjujacej sekurytyzacje na SPV (spétka celowa)
i inwestoréw, ktérzy zakupig papiery wartoSciowe zabezpieczone przeniesionymi
aktywami.

W zwigzku z powyzszym sekurytyzacja okreslonych aktywoéw samorzado-
wych moze by¢ interesujacym i wygodnym instrumentem finansowym wykorzy-
stywanym do prowadzenia polityki finansowej przez samorzady. Nalezy jednak
mie¢ na wzgledzie fakt, ze stosowanie sekurytyzacji jako instrumentu dostar-
czajacego samorzadom Srodkéw zewnetrznych o charakterze odplatnym oraz
zwrotnym jest takze obarczone grupa okreSlonych ryzyk, takich jak np. ryzyko
rynkowe, ryzyko reinwestycji, ryzyko operacyjne, ryzyko ptynnosci czy ryzyko
prawne'®. W zwigzku z tym nalezy podkresli¢, ze decyzja o przeprowadzeniu
sekurytyzacji przez JST powinna zosta¢ poprzedzona doktadng analiza kosztow
i zyskow nie tylko finansowych, ale i spolecznych.

Sekurytyzacja jest obecnie jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie in-
strumentéw finansowych, stuzacych do zarzadzania ptynnoscig finansowa i plyn-
noscig aktywéw oraz zarzadzania samymi aktywami'’. Z drugiej strony, nalezy
ona do najbardziej skomplikowanych form pozyskiwania kapitalu na rynkach

4], Sierak, Zasady i formy pozyskiwania przychodéw zwrotnych przez jednostki samorzqdu
terytorialnego [w:] H. Sochacka-Krysiak (red.), Gospodarka finansowa jednostek samorzqdu te-
rytorialnego w warunkach decentralizacji zarzqdzania sektorem publicznym, Wydawnictwo SGH,
Warszawa 2008, s. 200-207.

15 B. Péttorak, Ryzyko w transakcji sekurytyzacji aktywéw bankowych, ,,Prawo Bankowe” 2004,
nr 10, s. 68.

'® Ibid., s. 62-63.

17 J. Kolesnik, M. Rewieniski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych — wybrane aspekty,
Prawo Bankowe” 2000, nr 7-8, s. 81; J. Grodzicki, R. W. Kaszubski, Sekurytyzacja — aspekty
prawne, Glosa 1999, nr 8, s. 4.
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miedzynarodowych'®, o czym $wiadczy fakt, ze w jej przeprowadzaniu uczest-
niczg nie tylko eksperci z dziedziny bankowoSci, ale réwniez audytorzy, doradcy
podatkowi, prawni czy finansowi. Determinantami rozwoju sekurytyzacji sg ta-
kie procesy, jak globalizacja, umiedzynarodowienie i deregulacja rynkéw czy po
prostu wzrost wiedzy i co za tym idzie — potrzeb!®.

Sekurytyzacja jest procesem polegajacym na wprowadzeniu na rynek kapita-
fowy instrumentéw rynku kredytowego, czyli na emisji papieréw wartoSciowych,
ktérych zabezpieczeniem jest okre§lony pakiet wierzytelnoSci.

W procesie rozwoju instrumentéw sekurytyzacyjnych korzysta si¢ z tzw.
sekurytyzacji tradycyjnej oraz syntetycznej. Sekurytyzacja tradycyjna oznacza
sekurytyzacje obejmujaca transfer sekurytyzowanych ekspozycji do spétki celo-
wej, ktéra emituje papiery wartoSciowe do celéw sekurytyzacji. Sekurytyzacja
syntetyczna wykorzystuje natomiast kredytowe instrumenty pochodne lub gwa-
rancje, a puli ekspozycji nie usuwa si¢ z salda inicjujacej instytucji kredytowe;j.
Sekurytyzowane aktywa, w celu ograniczenia ryzyka kredytowego papieréw war-
toSciowych wyemitowanych w tym procesie, muszg by¢ pieni¢zne, bezsporne
i oznaczalne, gwarantowa¢ wptywy Srodkéw pienieznych w przyszioSci, umoz-
liwia¢ precyzyjne okreslenie wielkosSci tych wptywow.

W Polsce instytucja sekurytyzacji, poza przepisami unijnymi, jest regulo-
wana przez dwie ustawy, tj. ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe®
oraz ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych?!. Regulacja
sekurytyzacji zawarta w ustawie o funduszach inwestycyjnych nie wyczerpuje
wszystkich zagadnien zwigzanych z sekurytyzacja. Jest to jednak obecnie jedyne
Zrédto prawa zawierajace definicje legalne ,,puli wierzytelnoSci”, ,.inicjatora se-
kurytyzacji” i ,,wierzytelnosci sekurytyzowanych”.

W odniesieniu do JST istotniejsze znaczenie ma regulacja zawarta w usta-
wie o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie z art. 2 pkt 31 ustawy o funduszach
inwestycyjnych przez inicjatora sekurytyzacji rozumie si¢ JST, zwiazek JST lub
podmiot prowadzacy dziatalno§¢ gospodarcza, zbywajace funduszowi sekuryty-
zacyjnemu pule wierzytelnosci albo zobowigzujace si¢ do przekazywania fundu-
szowi sekurytyzacyjnemu wszystkich §wiadczen otrzymanych przez nie z okre-
Slonej puli wierzytelnoSci. Oznacza to, ze JST, zwigzek takich jednostek badz
np. sp6tki komunalne mogg by¢ inicjatorami sekurytyzacji. Sekurytyzacja jako
Zrédlo pozabilansowego finansowania dziatalno$ci moze w znaczacy sposéb uta-

8. Wectawski, Sekurytyzacja — nowa forma finansowania przedsigbiorstw, ,Bank i Kredyt”
1994, nr 8, s. 49.

19 . Reksa, Sekurytyzacja po polsku, ,Bank” 2003, nr 10, s. 51.

2 Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 665 ze zm.

2l Dz.U. nr 146, poz. 1546 ze zm.
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twi¢ funkcjonowanie bogatszym JST, ktérych zdolnos$¢ obstugi dlugu ksztattuje
sie na wyzszym poziomie niz wynikajaca z ograniczen przyjetych w UFP.

Srodki uzyskane przez JST w wyniku sekurytyzacji moglyby by¢ wykorzy-
stywane przez JST w celu pokrycia wystepujacego w ciggu roku przejsSciowego
deficytu budzetu, finansowania planowanego deficytu budzetu oraz w celu splaty
wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytulu emisji papieréw wartoSciowych
oraz zaciagnietych pozyczek i kredytéw, o ile nowe Zrédlo finansowania okaze
sie tafdsze lub bedzie zagrozone spetnienie limitéw zadluzenia samorzadu.

Problemem w wykorzystaniu sekurytyzacji przez JST moze okazaé si¢ jed-
nak niekorzystne otoczenie prawne. Mimo upowaznienia zawartego w ustawie
o funduszach inwestycyjnych do dokonywania sekurytyzacji przez JST, praktyka
pokazuje, ze samorzady nie korzystajg z takiej mozliwosci. Oprécz niekorzyst-
nego otoczenia prawnego trzeba takze wskazaé niski poziom specjalistycznej
wiedzy urzednikéw samorzadowych z zakresu finanséw, czego efektem jest nie-
znajomo$¢ nowoczesnych instrumentéw finansowych, pozwalajacych racjonalnie
zarzadza¢ majatkiem samorzadu.

Zakonczenie

Wsrdd barier, ktére ograniczaja korzystanie przez JST z rynku kapitalowego
w szerszym zakresie, nalezy wskazaé bariery o charakterze prawnym, ekono-
micznym, i edukacyjnym. Przeszkody te czgsto wystepuja w Scistym zwiazku ze
sobg.??

Bariery prawne wyrazaja si¢ w zbyt wolnym dostosowywaniu polskiego sys-
temu legislacyjnego do zmian zachodzacych w gospodarce Swiatowej. Ponadto
wigkszosci samorzadowcOw nie przeszkadza niski poziom samodzielnosci finan-
sowej samorzadow, wyrazajacy sie wysokim udziatem w ich budzetach subwencji
i dotacji. Samorzagdowcy nie muszg ,,martwic si¢” o pozyskiwanie i wypracowy-
wanie Srodkéw finansowych, oczekujac regularnych zasilefi z budzetu central-
nego. Z drugiej strony, wladze centralne, wskazujac na wysoki poziom subwen-
cji i dotacji, zwickszaja niewspOtmiernie do przekazywanych Srodkéw zakres
zadan zleconych, uwazajac, ze zasada adekwatnoSci przekazanych Srodkéw do
natozonych zadan jest spelniona. Umozliwienie i upowszechnienie mozliwosci
korzystania przez samorzady terytorialne z instrumentéw rynku kapitalowego
w rozsadnych granicach zwigkszyloby ich samodzielno$¢ finansowa, ktéra mia-
faby korzystny wplyw na rozwdj i poziom zycia spotecznosci lokalnych i regio-
nalnych.

2 Szczegdtowy analize niskiego upowszechnienia obligacji komunalnych przeprowadza W. Go-
net, Kredyty. .., s. 150-152.
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Summary

The aim of this article is to discuss the problem of financing of tasks performed by territorial
self-government units with the use of financial means acquired in the capital market. The author
analyzes the principle of self-governments’ financial independence with reference to the structure
of tasks and ways of financing them with funds earned from grants, subsidies, incomes and
external means. In the discussion, the emphasis is placed on issuing of municipal bonds and
securitization. The conclusion of the article presents risks accompanying the two ideas mentioned
above as well as reasons for self-governments’ lack of interest in acquiring external funds in the
capital market.



