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Wprowadzenie 

Do zadań jednostek samorządu terytorialnego (JST) powinien być dostosowany 
system dochodów JST pod względem uprawnień władz samorządowych do kształto-
wania tych dochodów. Wzajemne dopasowanie rozwiązań systemu dochodów 
i wydatków JST pozwala na pełną i racjonalną (efektywną, skuteczną) realizację 
zadań JST oraz na lepsze zaspokojenie potrzeb społeczności lokalnych i regio-
nalnych. Odpowiedni podział dochodów między poszczególne szczeble systemu 
finansów publicznych (zgodnie z ustawą o dochodach JST1) ma doniosłe znaczenie 
dla jego sprawnego funkcjonowania i powinien oddziaływać na efektywność 
zarządzania powierzonym majątkiem publicznym. Ponadto źródła dochodów JST 
oraz struktura tych dochodów mają istotne znaczenie dla prowadzenia gospodarki 
i polityki finansowej JST. Dochody JST z funduszy publicznych nie są jednak 
wystarczające aby mogły one w dość szybkim tempie zaspokajać swoje potrzeby 
inwestycyjne. Dlatego też są one niejako zmuszone sięgać do funduszy prywatnych, 
mających najczęściej charakter zwrotnego finansowania lub zachęcać do współpracy 
podmioty z sektora prywatnego, wykorzystując tym samym formy finansowania 
hybrydowego. 

Celem opracowania jest wskazanie alternatywnych źródeł finansowania, poza 
dochodami z funduszy publicznych. Źródła te mają głównie charakter finansowania 
zwrotnego i generują zadłużenie JST, ale dają im szansę realizacji zadań fakulta-
tywnych, przede wszystkim o charakterze inwestycyjnym, służących podniesieniu 
poziomu życia mieszkańców, jak również wzrostowi atrakcyjności inwestycyjnej 
JST. 

                                                        
1 Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorządu terytorialnego (Dz. U. 
z 2010 r. Nr 80, poz. 526 z późn. zm.). 
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1. Źródła finansowania jednostek samorządu terytorialnego 

Źródła finansowania JST można podzielić na  
− fundusze publiczne wspierające realizację zadań JST, tj. dochody występujące 

w każdej JST: dochody własne: podatki i opłaty lokalne, udziały we wpływach 
z podatków dochodowych, dochody z majątku, pozostałe dochody; subwencja 
ogólna; dotacje celowe z budżetu państwa na finansowanie w całości lub 
dofinansowanie ściśle określonych zadań własnych lub zleconych JST; 
dochodami JST mogą być: środki pochodzące ze źródeł zagranicznych 
niepodlegające zwrotowi, środki pochodzące z budżetu Unii Europejskiej, np. 
z funduszy strukturalnych i Funduszu Spójności2 i inne, środki określone 
w odrębnych przepisach, np. dotacje celowe z: budżetu innej JST, funduszy 
celowych, 

− fundusze prywatne wpierające realizację zadań JST, tj. formy finansowania 
zwrotnego - kredyty, pożyczki, obligacje komunalne, bony komunalne oraz 
formy finansowania pozabilansowego - factoring, forfaiting, leasing, 

− finansowanie hybrydowe: sekurytyzacja, partnerstwo publiczno-prywatne, 
project finance, venture capital, konwersja zadłużenia, poręczenia i gwarancje. 

2. Kredyty bankowe, obligacje przychodowe, bony komunalne 

Jednostki samorządu terytorialnego korzystają z kredytów oferowanych im 
przez banki komercyjne i banki spółdzielcze. Wybierając kredytodawcę i rodzaj 
kredytu JST musi poddać się rygorom ustawy Prawo zamówień publicznych, 
a przede wszystkim musi zdefiniować przedmiot zamówienia i kryteria oceny ofert, 
przy czym podstawowym jest kryterium kosztu kredytu rozumianego jako suma 
odsetek i prowizji. 
                                                        
2 Jednostki samorządu terytorialnego, obok przedsiębiorców, są głównymi beneficjentami środków 
unijnych, będących istotną częścią bezzwrotnych środków zagranicznych. W perspektywie 
finansowej na lata 2007-2013 około 25% przyznanych Polsce środków unijnych przeznaczonych 
będzie na dofinansowanie realizowanych przez JST projektów w ramach krajowych programów 
operacyjnych (KPO) i regionalnych programów operacyjnych (RPO). Gminy, powiaty 
i województwa mogą korzystać z KPO, ale są przede wszystkim beneficjentami RPO, 
wspierających rozwój poszczególnych regionów i służących podnoszeniu ich konkurencyjności, 
promujących zrównoważony rozwój dzięki tworzeniu warunków dla wzrostu inwestycji na 
poziomie regionalnym i krajowym. Programy te służą współfinansowaniu: środków pomocy 
technicznej; inwestycji produkcyjnych mających na celu tworzenie i ochronę stałych miejsc pracy; 
inwestycji w infrastrukturę (np. transportową, wodno-kanalizacyjną, telekomunikacyjną, 
energetyczną, informatyczną); rozwoju potencjału endogenicznego poprzez środki, które wspierają 
rozwój lokalny, inicjatywy zatrudnienia, małe i średnie przedsiębiorstwa; rozwoju 
technologicznego, innowacji i przedsiębiorczości. Największym zainteresowaniem wśród JST, 
jako beneficjentów środków unijnych z RPO, cieszą się inwestycje dotyczące: budowy 
i modernizacji dróg, gospodarki wodno-ściekowej, gospodarki odpadami, wykorzystania energii 
słonecznej, dostępu mieszkańców gmin do szerokopasmowego internetu. Ważne są też projekty 
związane z: innowacyjnością, badaniami nakierowanymi na rozwój technologiczny 
i przedsiębiorczość, turystyką zwłaszcza w kontekście organizacji Mistrzostw Europy w piłce 
nożnej w 2012 roku. Por. J. Kwieciński, BCC: Bariery w wykorzystaniu funduszy europejskich na 
politykę spójności na lata 2007-2013, „Europejski Doradca Samorządowy” nr 1(8)/2009, s. 35. 
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W opisie przedmiotu zamówienia powinny znaleźć się: 
− ogólne określenie przedmiotu zamówienia, 
− określenie sposobu udostepnienia środków finansowych – np. w transzach 

w danym przedziale czasu z podaniem preferowanego terminu pierwszego 
uruchomienia, 

− cel kredytu, 
− waluta kredytu, 
− preferowane terminy spłaty kapitału oraz odsetek i karencja w spłacie kapitału, 
− możliwość przedterminowej spłaty bez ponoszenia kosztów, 
− rodzaj oprocentowania – stałe czy zmienne, stopa bazowa do ustalenia 

oprocentowania, 
− sposób naliczania odsetek (odsetki naliczane od faktycznie wykorzystanego 

zadłużenia), 
− sposób pobierania prowizji, 
− preferowana forma zabezpieczenia kredytu3. 

Warunkiem udzielenia kredytu bankowego JST jest: złożenie wniosku 
o kredyt, posiadanie zdolności kredytowej, ustanowienie prawnego zabezpieczenia 
spłaty kredytu, złożenie stosownych oświadczeń. Do wniosku o udzielenie kredytu 
bankowego JST powinna dołączyć: statut, dokumenty dotyczące zezwolenia na 
zaciągnięcie kredytu, aktualne zaświadczenie z urzędu skarbowego o terminowym 
regulowaniu zobowiązań podatkowych, zaświadczenie z ZUS o braku zaległości 
w regulowaniu składek na ubezpieczenia społeczne, dokumenty związane z ustano-
wieniem zabezpieczenia spłaty kredytu, sprawozdanie z wykonania budżetu za 2 lata 
poprzedzające złożenie wniosku, opinię bankową wystawioną przez bank prowadzą-
cy rachunek bankowy, decyzje administracyjne niezbędne do realizacji danej 
inwestycji w przypadku ubiegania się o kredyt inwestycyjny. 

Jednostki samorządu terytorialnego mogą oferować różnorodne formy zabez-
pieczenia spłaty kredytu czy pożyczki, np. poręczenie według prawa cywilnego lub 
wekslowego, blokada lokaty terminowej, zastaw na wkładach oszczędnościowych, 
zastaw na majątku, zastaw rejestrowy na pojazdach, inne formy zabezpieczenia np. 
gwarancje na przyszłych dochodach budżetu JST. Istnieje też możliwość udzielenia 
JST poręczeń przez Radę Ministrów na spłatę kredytów bankowych zaciąganych 
przez JST na finansowanie inwestycji własnych4. Rada Ministrów udziela poręczeń 
na spłatę tych kredytów w ramach ogólnej kwoty określonej w ustawie budżetowej. 
Uzyskanie poręczenia odbywa się według określonej procedury. Jednostka samo-
rządu terytorialnego występuje z wnioskiem o poręczenie spłaty kredytu bankowego 
do Rady Ministrów. Minister Finansów wydaje stosowną opinię w tej sprawie i jest 
upoważniony do potrącenia, z należnej JST subwencji ogólnej, kwot z tytułu refun-
dacji środków pieniężnych, przekazanych z budżetu państwa na spłatę kredytów 
bankowych. 

                                                        
3 Por. M. Noch, Kredyt bankowy a zamówienia publiczne, „Wspólnota” nr 11/2004, s. 24. 
4 Ustawa z dnia 8 maja 1997 r. o poręczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Państwa 
oraz niektóre osoby prawne (tekst jednolity Dz. U. z 2003 r. nr 174, poz. 1689 z późn. zm.). 
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Jednostka samorządu terytorialnego może zaciągać krótko- i długoterminowe 
kredyty. Jednostki samorządu terytorialnego mogą również korzystać z kredytów 
inwestycyjnych udzielanych przez międzynarodowe instytucje finansowe, takie jak 
Bank Rozwoju Rady Europy oraz Europejski Bank Inwestycyjny5. Krajowe kredyty 
i pożyczki dla JST mogą być udzielane na zasadach komercyjnych oraz na zasadach 
preferencyjnych. Kredyty preferencyjne mogą być udzielane na podstawie umów 
o współpracy pomiędzy bankiem komercyjnym np. Bank Gospodarstwa Krajowego 
(BGK) a takimi instytucjami jak np. Narodowy Fundusz Ochrony Środowiska i 
Gospodarki Wodnej (NFOŚiGW), Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji 
Rolnictwa (ARiMR). 

Obligacje komunalne w Polsce mogą być emitowane przez gminy, powiaty, 
województwa, a także związki tych jednostek oraz miasto stołeczne Warszawa 
(art. 2 ust. 2 ustawy o obligacjach6). 

Według źródła pochodzenia środków finansowych na obsługę obligacji 
komunalnych można je podzielić na obligacje ogólne. 

Obligacje ogólne obsługiwane są z dochodów budżetu emitenta – danej JST, 
których zabezpieczeniem i gwarancją jest cały majątek JST oraz wszystkie jego 
wpływy budżetowe. W przypadku tych obligacji cel, na jaki przeznaczone zostaną 
środki z emisji obligacji, nie jest istotny dla samej emisji. Jednak w obligacjach 
ogólnych cel wydania środków pozyskanych dzięki emisji jest wymagany przepisa-
mi prawa. Tak więc środki pozyskane dzięki tym emisjom też są przeznaczane na 
konkretny cel. Są one używane do realizacji niedochodowych przedsięwzięć takich 
jak budowa szkół, budynków administracyjnych, parków, jak i dochodowych 
inwestycji, np. rozbudowa systemów kanalizacyjnych. 

Obligacje przychodowe oparte są na przychodach z określonego źródła i emitowane 
są w celu zdobycia środków niezbędnych do sfinansowania konkretnego przedsię-
wzięcia przynoszącego przychody, np. budowa: wysypisk śmieci, spalarni śmieci, 
mieszkań komunalnych, systemów wodnokanalizacyjnych, płatnych parkingów, 
portów lotniczych i morskich oraz nabrzeży portowych, szpitali i urządzeń związa-
nych z celami zdrowotnymi, sal gimnastycznych, stadionów, centr zjazdowych7. 
                                                        
5 Warto zwrócić uwagę, że zgodnie z art. 4 pkt 1a ustawy z dnia 24 stycznia 2004 r. Prawo 
zamówień publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2010 r. nr 113, poz. 759 z późn. zm.). JST nie 
musi stosować tej ustawy do zamówień udzielanych na podstawie szczegółowej procedury 
organizacji międzynarodowej odmiennej od określonej w ustawie. Ponadto nie ma obowiązku 
ogłaszania przetargów na dostawy, usługi czy roboty budowlane finansowane z zaciągniętych 
w tych organizacjach kredytów i pożyczek, gdyż kredytobiorca powinien przestrzegać procedur 
określonych przez organizację międzynarodową, która udzieliła kredytu, czy też pożyczki. Zob. 
S. Huczek, Nowe prawo zamówień publicznych a zaciąganie długu przez jednostki samorządu 
terytorialnego, „Finanse Komunalne” nr 7-8/2004, s. 100-114. 
6 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z późn. 
zm.). 
7 Obligacje przychodowe (revenue bonds) stanowią ponad 60-70% rynku obligacji municypalnych 
w Stanach Zjednoczonych. Są one zabezpieczone przychodami z realizacji określonego projektu, 
przy czym emitent nie może być zmuszony do nakładania podatków w celu wykupienia tych 
obligacji lub zapłacenia od nich odsetek, jeśli przychody okażą się niewystarczające. Popularność 
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Kwoty należne obligatariuszom pochodzą jedynie z danego przedsięwzięcia, a nie 
z dochodów budżetowych. A zatem, zapłata należności wynikających z emisji obli-
gacji przychodowych nie jest zabezpieczona na ogólnych funduszach (jak w obli-
gacjach ogólnych)8. 

Czynniki zachęcające do emisji obligacji przychodowych: 
− obligacje przychodowe najlepiej sprawdzają się przy projektach długotermi-

nowych (przewidywana zapadalność minimum 10 lat) i kapitałochłonnych, 
− w celu emisji tych obligacji możliwe jest łączenie się kilku JST przy jednym 

wspólnym projekcie lub powołanie spółki celowej, której jedynym zadaniem 
jest emisja tych papierów wartościowych oraz obsługa finansowanej nimi 
inwestycji, 

− w wyniku emisji obligacji przychodowych nie zostają obciążone budżety JST, 
a ryzyko częściowo oddzielone jest od władz samorządowych i przeniesione 
zostaje na inwestora, 

− środki zgromadzone na odrębnym rachunku bankowym oraz świadczenia 
emitenta należne obligatariuszom w wykonaniu zobowiązań wynikających 
z obligacji przychodowych nie są uwzględniane przy ustalaniu ograniczeń 
zadłużenia JST, 

− zwiększony dostęp do inwestorów instytucjonalnych, co ma też znaczenie dla 
pozyskania wkładu własnego na projekty i programy współfinansowane ze 
środków unijnych, 

− obligacje przychodowe mogą być zbywane na rynku wtórnym, 
− obligacje przychodowe z raitingiem są bezpiecznym papierem wartościowym 

o długim terminie zapadalności (ryzyko jest kontrolowane przez raiting i agen-
ta emisji), 

− elastyczny harmonogram spłaty zadłużenia i sposobu spłaty, 
− niższy koszt finansowania przy dużych transakcjach, 
− promocja i upublicznienie działalności emitenta. 

Czynniki zniechęcające do emisji obligacji przychodowych: 
− problemy ze znalezieniem nabywców, gdyż obligacje przychodowe powinny 

być dopasowane do okresu zwrotu z inwestycji (np. 20-30 lat), jednak obligacje 
na długi okres mogą po prostu nie znaleźć nabywców, a do tego długotermi-
nowe prognozy są mało wiarygodne i ich oceny bardzo ryzykowne, 

− inwestorzy chcą mieć pewność, że przedsięwzięcie zostanie zakończone 
i przewidywane dochody z przedsięwzięcia będą wyższe od kosztów jego reali-
zacji aby pokryć wypłaty na obsługę obligacji przychodowych i wydatków 
nieprzewidzianych związanych z realizacją przedsięwzięcia, 

                                                                                                                                         
obligacji przychodowych zależy od zwolnień dochodów z tego rodzaju obligacji od podatku 
dochodowego oraz od zakresu ulg w podatkach stanowych dla nabywców tych obligacji, a także 
od ubezpieczenia emisji tych obligacji przed niewypłacalnością emitenta. Ponadto na emisję 
obligacji przychodowych nie potrzeba zgody mieszkańców (w referendum), a na obligacje ogólne 
tak. Por. G. Kozuń-Cieślak, Obligacje komunalne. Instrument dłużny dla jednostek samorządu 
terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 148-152. 
8 Zob. A. Wacławczyk, Obligacje komunalne, Zakamycze, Kraków 2003, s. 124-129. 
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− inwestorzy mogą wymagać utworzenia funduszu rezerwowego w minimalnej 
wysokości, równego kwocie pojedynczej płatności odsetek na wypadek 
przejściowego zmniejszenia przychodów z danego przedsięwzięcia albo mogą 
żądać, że jeśli z jakiejkolwiek przyczyny i w jakimkolwiek czasie przychody te 
nie wystarczą na pokrycie któregokolwiek z wyżej wymienionych wydatków - 
władze samorządowe podniosą wysokość opłat od użytkowników w celu 
uzyskania brakujących środków, 

− obligacje przychodowe związane są z wyższymi odsetkami należnymi obliga-
tariuszom, gdyż są obarczone wyższym ryzykiem inwestowania niż obligacje 
ogólne; wyższy jest też koszt ich emisji niż obligacji ogólnych; jednak 
zagwarantowanie zapłaty wszelkich należności wynikających z obligacji przy-
chodowych ze środków finansowych emitenta może wpłynąć na redukcję 
wysokości oprocentowania takich obligacji, co oznacza także możliwość 
redukcji opłat pobieranych od użytkowników danego przedsięwzięcia, 

− zgodnie z art. 92 ust. 1 ustawy o finansach publicznych9 odsetki od średnio- 
i długoterminowych obligacji komunalnych muszą być płacone co najmniej raz 
w roku, a ich kapitalizacja jest niedopuszczalna, tak więc może powstać istotny 
problem, gdy w pierwszych latach przedsięwzięcie nie będzie przynosić 
żadnych przychodów, 

− procedura określania struktury emisji jest droga i inna niż w przypadku 
obligacji ogólnych, a przy tym odmienna dla każdego nowego przedsięwzięcia 
inwestycyjnego, którego realizacja ma być sfinansowana środkami z emisji 
obligacji przychodowych, 

− brak możliwości negocjacji warunków emisji i tym samym brak możliwości 
zwiększenia zadłużenia, jeżeli nie zostało wcześniej przewidziane, 

− konieczność uzyskania i utrzymywania raitingu i podpisania umowy under-
writingowej, co powoduje znaczny wzrost kosztów przeprowadzenia emisji, 

− większy niż przy emisji obligacji ogólnych zakres obowiązków informacyjnych 
emitenta, 

− niska popularność obligacji przychodowych wśród JST i banków, jako poten-
cjalnych agentów emisji. 

Zgodnie z regulacjami prawnymi w obligacje przychodowe mogą inwestować 
np. fundusze emerytalne – 20% swoich aktywów, towarzystwa ubezpieczeniowe – 
10% swoich aktywów, a w pojedynczą emisję do 5%, fundusze inwestycyjne 5% 
swoich aktywów w emisję jednego emitenta, inwestorzy indywidualni i banki – bez  
ograniczeń. Obligacje przychodowe mogą być wykorzystane przez władze samorzą-
dowe do zabezpieczenia zwrotności kredytu bankowego zaciąganego przez podmio-
ty gospodarcze, w tym małe i średnie firmy. Banki mają możliwość obniżenia 
kosztów ponoszonych na działalności kredytowej, jeśli tylko swoje kontrakty 
kredytowe zawierane z przedsiębiorstwami będą zabezpieczały odpowiednimi, 
wskazanymi w przepisach o tworzeniu i rozwiązywaniu tzw. rezerw celowych, 
zabezpieczeniami zwrotności wierzytelności bankowej. Obligacje przychodowe jako 
papiery wartościowe emitowane przez JST znajdują się w katalogu dobrych, 
                                                        
9 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. nr 157, poz. 1240 z późn. zm.). 
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z punktu widzenia zmniejszania kosztów banku, zabezpieczeń prawnych. Tak więc, 
firmy lokalne mogłyby wykorzystywać obligacje przychodowe (podobnie jak 
i obligacje komunalne) dla własnych potrzeb, podczas ubiegania się o kredyt 
bankowy (lepszy dostęp do kredytu, ewentualne korzystniejsze warunki udzielenia 
kredytu). 

Pierwszym emitentem obligacji przychodowych w Polsce były Miejskie 
Wodociągi i Kanalizacja w Bydgoszczy sp. z o.o. (MWiK). Środki z emisji obligacji 
przychodowych wraz z grantem pozyskanym z Unii Europejskiej przeznaczone 
zostały na renowację i rekultywację systemu wodno-kanalizacyjnego oraz zwiększe-
nie mocy przerobowych oczyszczalni ścieków. W sumie środki przeznaczone na 
realizację tej inwestycji wyniosą około 1 mld zł (w tym 400 mln zł z emisji obligacji 
przychodowych), dlatego też miasto zdecydowało się gwarantować stabilne 
otoczenie dla funkcjonowania spółki, w tym prowadzić stabilną i korzystną dla 
spółki politykę kształtowania taryf za usługi wodno-kanalizacyjne10. 

Jednostki samorządu terytorialnego mogą również emitować bony komunalne 
(chociaż w praktyce bardzo rzadko z tego korzystają). Bon komunalny jest instru-
mentem rynku pieniężnego o charakterze pożyczkowym, stanowiącym zobowiąza-
nie emitenta do zwrotu określonej nominalnie kwoty w dniu jego wymagalności 
posiadaczowi bonu. Jest to papier wartościowy sprzedawany z dyskontem, co 
oznacza, że cena transakcyjna zakupu jest przedstawiona jako zdyskontowana cena 
nominalna bonu. Termin zapadalności wynosi od 7 do 180 dni, choć teoretycznie 
może stanowić nawet 360 dni. Bank jako organizator emisji bonów komunalnych 
może wystąpić sam lub wspólnie z innymi bankami jako jej gwarant. Daje to JST 
pewność pozyskania potrzebnych środków w ustalonym terminie. Oprocentowanie 
bonów komunalnych, jako instrumentu z definicji krótkoterminowego, oparte jest na 
stawce WIBOR. Jest to stawka referencyjna, co oznacza, że może być pomniejszona 
o określoną wartość. Zależy to od kilku czynników, głównie od nastawienia 
inwestorów na rynku. Jeżeli akceptują oni niższe oprocentowanie, to możliwe 
będzie obniżenie kosztów emisji. Rozwiązaniem obniżającym koszty wynikające 
z oprocentowania tego instrumentu może być kierowanie oferty sprzedaży bonów 
komunalnych do inwestorów wywodzących się z tego samego segmentu rynku co 
emitenci, czyli do podmiotów podsektora samorządowego, którzy posiadają 
znaczące krótkoterminowe nadwyżki środków finansowych. Jednostki samorządu 
terytorialnego inwestorzy rozumieją specyfikę sytuacji finansowej JST emitentów, 
dzięki czemu z większym zaufaniem powinny zagospodarowywać swoje nadwyżki, 
lokując je w bonach komunalnych. Zaufanie i znajomość kondycji finansowej 
podmiotów z tego samego podsektora, stanowiącego część sektora finansów 
publicznych, mogą wpłynąć na obniżenie kosztów emisji do poziomu akcepto-
wanego przez strony, co może być trudne do osiągnięcia w przypadku inwestorów 
wywodzących się z innych sektorów. W przypadku bonów komunalnych występują 
też prowizje np. za organizację emisji, gwarantowanie sprzedaży. Zależą one od 
indywidualnych negocjacji, warunków innych umów i jakości dotychczasowej 
                                                        
10 Por. M. Cyrankiewicz, Pionierzy z Bydgoszczy. Obligacje przychodowe, „Wspólnota” 2004, nr 
23, s. 29. 
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współpracy JST z bankiem organizatorem emisji. Prowizje dotyczące bonów 
komunalnych mogą być korzystniejsze dla JST chociażby z powodu uproszczenia 
dokumentacji. Jednak emisja bonów komunalnych wiąże się z określonym 
poziomem ryzyka, gdyż rynek krótko-terminowych komunalnych papierów 
dłużnych właściwie w Polsce nie istnieje. Ponadto emisja bonów komunalnych 
przez emitenta, który nie przeprowadził niezbędnych analiz bieżącej i przewidy-
wanej płynności finansowej może wprowadzić go w pułapkę zadłużenia, a niewy-
płacalność JST stanowi problem dla inwestorów i Skarbu Państwa. 

Korzyści, które mogą czerpać JST z emisji bonów komunalnych są następujące: 
− pozyskane z emisji środki finansowe mogą być przeznaczone na dowolny cel, 
− relatywnie niższy koszt pozyskania kapitału w porównaniu z kredytem 

bankowym i emisją obligacji komunalnych, 
− brak konieczności udzielania zabezpieczeń, 
− uniknięcie długotrwałych i skomplikowanych procedur związanych z pozyska-

niem środków finansowych, 
− emitent może dowolnie wyznaczać na jak długi okres emituje bony komunalne, 
− możliwość dopasowania terminów wykupu emisji do indywidualnych potrzeb 

emitenta (duża elastyczność w kształtowaniu wysokości wpływów z emisji 
i czasu trwania emisji), 

− efekt marketingowy emisji - promocja nazwy emitenta w ofertach nabycia oraz 
w informacjach o notowaniach na rynku giełdowym i pozagiełdowym, gdzie 
bony komunalne mogą być przedmiotem obrotu, 

− środki finansowe w tej formie mogą pozyskiwać podmioty, które mogłyby 
mieć problemy z otrzymaniem kredytów bankowych czy też ze sprzedażą 
obligacji komunalnych (np. spółki komunalne), 

− nie ma obowiązku przedstawiania sprawozdań z wykorzystania środków 
finansowych, 

− pozyskanie średnioterminowego źródła finansowania po koszcie finansowania 
krótkoterminowego poprzez tzw. rolowanie - wykup danej emisji z wpływów 
z następnej, 

− zadłużenie z tytułu bonów komunalnych spłaca się jednorazowo w dniu ich 
wykupu, 

− po wyemitowaniu bonów komunalnych nie trzeba płacić odsetek, 
− emisja bonów komunalnych daje stałość ponoszonych kosztów zadłużenia - 

dyskonto, z jakim nabywcy kupują bony i prowizja pobierana przez organi-
zatora emisji za usługi związane z przygotowaniem emisji i jej sprzedażą, 

− możliwość negocjacji kosztów pozyskania środków finansowych, jednak dys-
konto musi mieć taką wysokość aby inwestujący w bony komunalne osiągnęli 
stopę zwrotu wyższą niż wynosi oprocentowanie uzyskiwane z inwestycji 
uznawanych za bezpieczne, np. lokaty bankowe, skarbowe papiery wartościo-
we; jeżeli emitentem będzie podmiot osiągający dobre wyniki i dający pewność 
spłaty zobowiązań, to nabywcy jego bonów muszą liczyć się z niższą rentow-
nością, przy czym rentowność inwestycji w bony komunalne będzie spadać 
wraz ze spadkiem stóp procentowych, 
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− bony są papierami wartościowymi emitowanymi na podstawie Prawa wekslo-
wego11 stąd też można kierować propozycje ich nabycia do nieograniczonej 
liczby adresatów z wykorzystaniem środków masowej komunikacji12. 

3. Faktoring, forfaiting, leasing 

Faktoring umożliwia JST realizację inwestycji i zakupów nawet jeśli w danym 
roku budżetowym nie posiadają one całej sumy potrzebnej na sfinansowanie 
wydatków inwestycyjnych. Środki finansowe wobec przedsiębiorców zapewnia 
bank lub firma faktoringowa poprzez wydłużanie terminów płatności faktur 
wystawianych przez dostawców i kontrahentów JST. Usługa faktoringu przyczynia 
się do zwiększenia płynności finansowej JST poprzez likwidację opóźnień płatni-
czych, dzięki czemu pozwala skuteczniej zaplanować przyszłe przepływy gotówki. 
Pieniądze uzyskiwane z zaliczkowania przedstawianych faktur mogą być 
wykorzystywane przez JST we wcześniejszym spłacaniu własnych krótkotermi-
nowych zobowiązań, w celu skorzystania z ewentualnych skont udzielanych przez 
dostawców. Takie regulowanie zobowiązań z tytułu dostaw, robót i usług wpływa 
pozytywnie na relację aktywów bieżących do zobowiązań bieżących, czyli zwiększa 
wskaźnik bieżącej płynności finansowej. Dzięki faktoringowi JST nie musi się 
obawiać skutków luki finansowej pojawiającej się, gdy musi wydłużać terminy 
płatności swoim kontrahentom i tym samym odraczać spłatę swoich faktur13. 
W praktyce banki i firmy faktoringowe najczęściej oferują JST usługę faktoringu 
niepełnego (tzw. faktoring niewłaściwy i z regresem), który polega na tym, iż bank 
lub firma faktoringowa nie ponosi ryzyka związanego z niewypłacalnością dłużnika. 
Oferowany jest też tzw. faktoring samorządowy przeznaczony dla przedsiębiorców 
dostarczających towary lub świadczących usługi, w tym wykonujących roboty 
budowlane dla JST. Polega on na nabyciu wystawionych na JST przez przedsię-
biorców faktur z przejęciem pełnego ryzyka niewypłacalności JST, co oznacza, że 
bank może dochodzić swojej należności wyłącznie od JST. Z kolei faktoring 
samorządowy odwrotny to usługa kierowana przez banki bezpośrednio do JST, 
gdzie JST za zgodą wykonawcy decyduje się na finansowanie inwestycji za pomocą 
faktoringu14. 

Forfaiting polega na jednoczesnym zawarciu przez JST umowy realizacyjnej 
z wykonawcą inwestycji oraz zawarciu przez wykonawcę umowy forfaitingu 
z instytucją forfaitingową (najczęściej bankiem), w której ceduje on na nią 
wierzytelność z tytułu wynagrodzenia od JST z wyłączeniem regresu (możliwość 
dochodzenia zapłaty wierzytelności od przedsiębiorcy w przypadku niewypłacal-
                                                        
11 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz. U. nr 37, poz. 282). 
12 Por. A. Strumień, Koszt pozyskiwania środków finansowych przez emisję WIP-ów, „Gazeta 
Samorządu i Administracji” nr 24/2001, s. 21;. A. Strumień, Weksle Inwestycyjne Publiczne na tle 
innych papierów wartościowych, „Gazeta Samorządu i Administracji” nr 24/2001, s. 23; A. 
Strumień, Obrót wtórny WIP-ami, „Gazeta Samorządu i Administracji” nr 24/2001, s. 24. 
13 Por. P. Jakubowski, Wykorzystanie factoringu przez jednostki samorządu terytorialnego, 
„Skarbnik i Finanse Publiczne” nr 3/2010, s. 51-53. 
14 Por. J. Socha, Umiejętne zarządzanie długiem publicznym – faktoring samorządowy, 
„Wspólnota” nr 43/2010, s. 27. 
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ności JST). Umowa realizacyjna przewiduje wypłatę wynagrodzenia wykonawcy 
przez JST w ratach, a równoległa umowa forfaitingu gwarantuje wypłatę całości 
wynagrodzenia przez forfaitrea przed terminem wymagalności rat, bezpośrednio po 
odbiorze prac przez JST. W efekcie bank płaci wykonawcom pełne wynagrodzenie 
(ewentualnie pomniejszone o prowizję) niezwłocznie po wykonaniu i odbiorze 
zakontraktowanych prac. Następnie JST spłaca na rzecz instytucji forfaitingowej 
wierzytelności tytułem wynagrodzenia, powiększonego o należne oprocentowanie, 
w terminach pokrywających się z wieloletnimi terminami określonymi umową 
realizacyjną15. 

Leasing pozwala JST na rozłożenie kosztów zakupu na co najmniej kilka lat, co 
jest szczególnie korzystne przy inwestycjach infrastrukturalnych. Projekt może być 
finansowany leasingiem na dwa sposoby. W pierwszym przypadku firma 
leasingowa buduje infrastrukturę, a następnie oddaje ją JST w leasing, a po upływie 
okresu leasingu JST ma prawo ją odkupić. W drugim przypadku JST sprzedaje 
istniejącą infrastrukturę, czy też środki trwałe firmie leasingowej, a następnie bierze 
je od tego podmiotu w leasing zwrotny (zastosowanie do środków trwałych 
o znacznej wartości). Własność takiego środka trwałego przechodzi na firmę leasin-
gową na mocy zawartej umowy sprzedaży, a następnie w drodze umowy leasingu 
zwrotnego prawo do korzystania i pobierania pożytków przysługuje pierwotnemu 
właścicielowi. Pozyskane w ten sposób środki JST może przeznaczyć na dowolnie 
wybrany cel nie tracąc prawa do korzystania ze środka trwałego objętego transakcją. 
Z kolei wprowadzenie do umowy leasingu zapisu odnośnie opcji wykupu na jej 
zakończenie powoduje, że JST nie wyzbywa się swojego majątku. Jednostka 
samorządu terytorialnego musi stosować Prawo zamówień publicznych w przy-
padku dostaw, przez które rozumie się nabywanie rzeczy, praw oraz innych dóbr na 
podstawie umowy sprzedaży, dostawy, najmu, dzierżawy i leasingu. A zatem, jeśli 
zamawiający chce dokonać zakupu musi rozpisać zamówienie w jednej z wybranych 
przez siebie form (np. przetarg ograniczony, przetarg nieograniczony, negocjacje 
z ogłoszeniem lub bez). Zamawiający może rozpisać zamówienie, w którym szcze-
gółowo wskaże parametry techniczne sprzętu, jak również przyszłej umowy 
leasingowej. Można też rozpisać dwa odrębne przetargi, tj. pierwszy na dostawę 
sprzętu i drugi na finansowanie przedmiotu wybranego w pierwszym postępowaniu. 
Ten sposób wybierają JST, którym bardziej zależy na sprzęcie wysokiej jakości. 
Stroną zawieranej umowy leasingowej najczęściej są gminy, spółki komunalne. 
Umowa leasingowa powinna być odzwierciedleniem Specyfikacji Istotnych Warun-
ków Zamówienia (SIWZ). Wymaga ona kontrasygnaty skarbnika JST lub osoby 
przez niego upoważnionej, która stanowi potwierdzenie, że środki finansowe na 
zawarcie umowy leasingu są przewidziane w budżecie lub planie finansowym danej 
jednostki i zakup został zaakceptowany przez odpowiednie podmioty decyzyjne. 
Raty leasingowe mogą być kształtowane zgodnie z oczekiwaniami i możliwościami 
zamawiającego, a podmioty, które są podatnikami podatku dochodowego (np. spółki 

                                                        
15 Por. A. Poleszak, B. Gładysz, Forfaiting jako sposób finansowania samorządów, „Wspólnota” 
nr 7/2011, s. 52-53. 
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komunalne) mogą wykorzystać mechanizm tarczy podatkowej16. Krajowe wytyczne 
dotyczące kwalifikowalności wydatków w ramach funduszy unijnych pozwalają na 
jednorazowe refundowanie ceny zakupu przedmiotu leasingu, a nie jedynie rat 
leasingowych przypadających w okresie realizacji projektu. Dzięki temu wypłata 
refundacji następuje w całości na początku transakcji, tak jak przy korzystaniu 
z kredytu bankowego. Wszystkie środki są wypłacane jednorazowo i bezpośrednio 
beneficjentowi, który nie musi ich przeznaczyć na spłatę zobowiązań, lecz może 
dysponować według uznania17. 

4.  Sekurytyzacja, partnerstwo publiczno-prywatne 

Sekurytyzacja (z j. ang. security – papier wartościowy) to przekształcenie 
przenoszalnych wierzytelności pieniężnych, najczęściej wynikających z umowy 
pożyczki lub umowy kredytowej, w dłużny papier wartościowy (obligacje sekury-
tyzacyjne), którego wykup jest zabezpieczony przez owe wierzytelności. Z punktu 
widzenia dłużnika sekurytyzacja oznacza wydłużenie czasu spłaty, zahamowanie 
przyrostu zadłużenia, restrukturyzację długu, zmniejszenie kosztów obsługi długu, 
umiejętność zarządzania długiem, przetrwanie. Z punktu widzenia wierzyciela 
sekurytyzowanych wierzytelności sekurytyzacja oznacza alternatywne źródło 
pozyskania kapitału oraz optymalny sposób zmiany struktury bilansu. Dla wierzy-
ciela pierwotnego sekurytyzacja oznacza stworzenie pomostu pomiędzy wierzycie-
lem i dłużnikiem poprzez przywrócenie zdolności płatniczej wierzyciela i zacho-
wanie kontaktów handlowych pomiędzy wierzycielem i dłużnikiem. Z punktu 
widzenia inwestora sekurytyzacja jest jedną z korzystniejszych możliwości 
zainwestowania kapitału w instrument o dużej płynności, posiadający jedną z naj-
wyższych ocen raitingowych. Dla podmiotu inwestującego w obligacje sekurytyza-
cyjne (np. banki, firmy ubezpieczeniowe, przedsiębiorstwa) sekurytyzacja oznacza 
lokatę nadwyżek finansowych w rentowne papiery wartościowe i bezpieczeństwo 
procedury obrotu instrumentami finansowymi. Z punktu widzenia bankiera sekury-
tyzacja jest transakcją, w której przyszłe dochody (dochody przyszłych okresów) 
określonej kategorii wierzytelności są grupowane i inkorporowane w papier wartoś-
ciowy (obligację, euroobligację, krótkoterminowy papier wartościowy dłużny), 
który to jest emitowany w sposób publiczny lub niepubliczny. Dla podmiotu prze-
prowadzającego sekurytyzację oznacza ona budowanie wizerunku firmy na rynku 
poprzez przeprowadzone działania zmierzające do uregulowania rozproszonych 
strumieni wierzytelności i tym samym zapobieganie spekulacyjnemu skupowaniu 
długów na rynku18. 

Grupowanie wierzytelności będących przedmiotem sekurytyzacji polega na 
wyborze przez wierzyciela z określonego portfela kredytowego lub pożyczkowego 

                                                        
16 Por. Leasing dla samorządów – rozmowa z Andrzejem Krzemińskim, przewodniczącym 
Komitetu Wykonawczego Związku Polskiego Leasingu, prezesem Europejskiego Funduszu 
Leasingowego, „Europejski Doradca Samorządowy” nr 10/2009, s. 6-8. 
17 Por. A. Sugajski, Szansa na większą absorpcję funduszy UE, „Europejski Doradca 
Samorządowy” nr 3(19)/2009, s. 27. 
18 Por. P. Japoński, Gdzie jesteś sekurytyzacjo,?, „Bank” nr 2/2006, s. 47-49. 
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wierzytelności o zbliżonych cechach, których przedmioty świadczenia są podobne 
pod względem terminów i miejsca spełnienia świadczenia i innych istotnych 
elementów umowy. Podmiot dokonujący grupowania wierzytelności jest pierwot-
nym ich wierzycielem i może przenieść określone wierzytelności na osobę trzecią, 
która zawodowo zajmuje się czynnościami grupowania. W takim wypadku osoba 
trzecia (sponsor) może grupować wierzytelności pochodzące od wielu różnych 
wierzycieli. Dla potrzeb sekurytyzacji pierwotny wierzyciel (lub sponsor) tworzy 
podmiot specjalnego przeznaczenia (SPV – special purpose vehicle), którego celem 
jest z jednej strony wykonanie zobowiązań na rzecz końcowych inwestorów 
(nabywców papierów wartościowych), a z drugiej strony - nabycie wierzytelności 
będących przedmiotem transakcji od pierwotnego wierzyciela (sponsora). Zobowią-
zania SPV nie obciążają pierwotnego wierzyciela ani sponsora. Celem przeniesienia 
wierzytelności na SPV jest wyłączenie lub ograniczenie ryzyka upadłości 
pierwotnego wierzyciela. W przeciwnym razie inwestor nabywający papiery 
wartościowe emitowane przez SPV poniósłby podwójne ryzyko, tj. niewypłacal-
ności dłużników przeniesionych wierzytelności (przy czym dłużnik nie musi być 
świadomy, że właścicielem jego zobowiązań w wyniku sekurytyzacji jest już kto 
inny niż wierzyciel pierwotny) i ryzyko upadłości pierwotnego wierzyciela. Przed-
miotowe wierzytelności nabywa SPV, pokrywając cenę nabycia środkami uzyska-
nymi z emisji papierów wartościowych. Z reguły środki te równe są co do wartości 
nominalnej sumie przenoszonych wierzytelności19. 

Struktura transakcji sekurytyzacji jest następująca: 
− kreowanie, tj. grupowanie wierzytelności przez wierzyciela pierwotnego lub na 

jego zlecenie przez sponsora (tzw. aranżera), 
− zbywanie wierzytelności z aktywów przez pierwotnego wierzyciela lub przez 

sponsora podmiotowi specjalnego przeznaczenia (SPV), 
− nabywanie wierzytelności z aktywów przez SPV, 
− emitowanie papierów wartościowych przez SPV, 
− zlecenie agencji raitingowej przez SPV dokonania oceny jakości emitenta 

i wprowadzanych przez niego do obrotu papierów wartościowych, 
− sprzedaż na międzynarodowym i/lub krajowym rynku finansowym wyemi-

towanych papierów wartościowych, 
− nabywanie przez inwestorów papierów wartościowych zabezpieczonych na 

aktywach a potem ich wykup przez emitenta20. 

Sekurytyzacja pozwala JST, podobnie jak obligacje przychodowe, finansować 
inwestycje samorządowe za pośrednictwem spółek komunalnych i zachować przy 
tym bezpieczeństwo transakcji. Można też mówić o sekurytyzacji dochodów muni-
cypalnych (tzw. transakcje przyszłych wpływów oparte na zastawach podatkowych), 
gdzie strumienie gotówki potrzebne do obsługi długu zostaną wygenerowane z upły-
wem czasu z bieżących operacji, co zależy od kondycji finansowej JST, jej 
atrakcyjności inwestycyjnej i poziomu życia mieszkańców na jej terenie. 
                                                        
19 Por. J. Kidacka, Finanse zintegrowane. Sekurytyzacja, struktury finansowe, Difin, Warszawa 
2006, s. 147-150. 
20 Por. M. Jastrzębska, Obligacje sekurytyzacyjne, „Gazeta Bankowa” nr 27/2006, s. 24-25. 
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Polski Fundusz Komunalny wykorzystuje mechanizmy sekurytyzacyjne. 
W ramach programu sekurytyzacji powołano związaną z Funduszem SPV o nazwie 
Pe-eF-Ka sp. z o.o. Jest to pierwszy na polskim rynku podmiot, którego przed-
miotem działalności jest przeprowadzanie transakcji sekurytyzacyjnych poprzez 
nabywanie wierzytelności firm wykonujących usługi na rzecz JST oraz rozkładanie 
ich straty na kilkuletnie raty, a także emitowanie obligacji. Źródłem spłaty tych 
obligacji są środki pochodzące od JST z tytułu spłaty wierzytelności zakupionych 
uprzednio przez SPV. Część długu JST przechodzi więc do instytucjonalnych 
inwestorów portfelowych i jest restrukturyzowana (obligacje w obrocie publicz-
nym). Podstawowym warunkiem uczestniczenia przez JST w programie jest 
uzyskanie odpowiedniej oceny wiarygodności kredytowej (ratingu) określanego 
według specjalnego modelu. Prowadzony jest też monitoring sytuacji finansowej 
JST. Zabezpieczeniem roszczeń obligatariuszy jest ustanowienie zastawu rejestro-
wego na majątku Pe-eF-Ka. Administratorem zastawu jest Bank Zachodni 
WBK S.A. Obligacje mogą być oferowane tylko inwestorom kwalifikowanym 
(domy maklerskie, banki, zakłady ubezpieczeń, fundusze inwestycyjne, fundusze 
emerytalne, instytucje finansowe, których członkiem jest Rzeczpospolita Polska, 
NBP lub jedno z państw członków OECD, podmiot dominujący w stosunku do 
emitenta, podmiot ze znaczącym portfelem (min 20% max 50%)21. 

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) to przedsięwzięcie realizowane 
w oparciu o umowę długoterminową zawartą pomiędzy podmiotem publicznym 
a podmiotem prywatnym, której celem jest stworzenie składników infrastruktury 
umożliwiającej świadczenie usług o charakterze publicznym (w tym z wyko-
rzystaniem leasingu). Umowy zawierane w ramach PPP mogą mieć wpływ na dług 
JST, co jest uzależnione od faktycznego zobowiązania finansowego ze strony 
podmiotu publicznego na rzecz partnera prywatnego oraz od podziału ryzyka. 
Podział ryzyka jest oceniany pod kątem wytycznych EUROSTAT. Jeżeli ryzyko 
budowy i co najmniej jedno z pozostałych rodzajów ryzyka (dostępności lub 
popytu) zostanie przeniesione na partnera prywatnego, wówczas zobowiązania 
podmiotu publicznego wynikające z umowy o PPP nie są wliczane do wskaźników 
zadłużenia. W art. 4 ustawy o PPP22 określone są dwa tryby wyboru partnera 
prywatnego. Jeśli wynagrodzenie partnera prywatnego nie będzie pochodzić 
z budżetu JST, a będzie mu je przynosić przede wszystkim przedsięwzięcie, które 
zrealizuje, to do wyboru partnera prywatnego stosuje się przepisy ustawy o kon-
cesji23. W innych przypadkach do wyboru partnera prywatnego i umowy o PPP 
stosuje się ustawę prawo zamówień publicznych w zakresie nie uregulowanym 
w ustawie o PPP. A zatem, wliczanie zobowiązań JST z tytułu umowy o PPP zależy 
od analizy wariantów przeprowadzenia danego przedsięwzięcia, decyzji o realizacji 

                                                        
21 Por. M. Poniatowicz, Obligacje przychodowe i sekurytyzacyjne jako innowacyjne instrumenty 
na polskim rynku komunalnych papierów wartościowych, „Finanse Komunalne” 3/2005, s. 26-27. 
22 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz. U. nr 37, poz. 282). 
23 Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub usługi (Dz. U. nr 19, poz. 
101 z późn. zm.). 
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PPP, stanowiska negocjacyjnego i struktury kontraktu24. Komisja Europejska 
chętnie widzi projekty łączące PPP i fundusze unijne. Projekty takie muszą spełniać 
wszystkie wymogi dla projektu oraz być atrakcyjne dla partnerów prywatnych. 
Oprócz partnera prywatnego w taki projekt zaangażowany jest bank udzielający mu 
kredytu, a więc projekt też musi spełniać określone wymogi kredytodawcy. Należy 
przy tym pamiętać, że zgodnie z podstawową zasadą obliczania wysokości 
dofinansowania unijnego nie może być wyższe niż ta część nakładów inwesty-
cyjnych, której przychody projektu nie pokrywają (tzw. luka finansowa). Nakłady 
inwestycyjne w tym ujęciu nie obejmują kosztów finansowania, ani zysku partnera 
prywatnego, zaś przychodami projektu są opłaty ponoszone przez użytkowników25. 

Podsumowanie 

O wyborze konkretnych form finansowania zewnętrznego zwrotnego oraz tzw. 
finansowania hybrydowego decydują wyłącznie organy JST, co wynika z przyzna-
nej im osobowości prawnej i określonego prawnie zakresu samodzielności 
finansowej. Ponadto korzystanie przez JST z tych źródeł związane jest z insty-
tucjonalnymi gwarancjami ich dostępu do rynku pieniężnego i kapitałowego. Wybór 
wspomnianych form finansowania nie jest łatwy i jego skutki mają istotny wpływ na 
kondycję finansową JST. Z pewnością dokonanie właściwego wyboru będzie 
łatwiejsze po określeniu przyczyn, uwarunkowań i skutków zadłużania się przez 
daną JST oraz po zdefiniowaniu kryteriów (czynników) wyboru instrumentu czy też 
kombinacji instrumentów finansowania zwrotnego i hybrydowego. Władze samo-
rządowe korzystając ze zwrotnych źródeł finansowania ponoszą odpowiedzialność 
za zgromadzone w przyszłości dochody, które umożliwią ich spłatę oraz efektywną 
i racjonalną prywatyzację składników mienia JST. 
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Streszczenie 

Źródła finansowania jednostek samorządu terytorialnego są zróżnicowane. 

Najważniejszą rolę odgrywają dochody publiczne określone w ustawie o dochodach 
jednostek samorządu terytorialnego (dochody własne, subwencja ogólna, dotacje 
celowe, dochody zagraniczne). Uzupełniającym źródłem finansowania są środki 
pochodzące z zaciągniętych kredytów, pożyczek, wyemitowanych obligacji 
komunalnych (ogólnych, przychodowych) i bonów komunalnych, oraz formy 
finansowania pozabilansowego - factoring, forfaiting, leasing, a także formy 
finansowania hybrydowego - sekurytyzacja, partnerstwo publiczno-prywatne, 
poręczenia i gwarancje. 
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Summary 

The sources of financial means of territorial self-government units in Poland are 
diversified. The most important of them are so called public revenues. They are 
specified in the local government revenue act. The local authorities are also able to 
incur a debt e.g. loans, bank credits, bonds, but they are additional sources of 
financial means for them. They also may use factoring, forfaiting, leasing as the out 
of balance forms of financing theirs activity and securitization, public-private 
partnership, financial guarantee as the forms of hybrid financing. 
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