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Wstęp

Publikacja Finanse publiczne została wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Poszczególne jej części stanowią dorobek 
pracowników naukowych najbardziej liczących się w Polsce ośrodków naukowych. 
Przedstawione opracowania odnoszą się do całego spektrum problemów naukowo-
-badawczych związanych z finansami publicznymi i polityką fiskalną. Poszczególni 
autorzy prezentują wyniki swoich badań teoretycznych i empirycznych w zakresie 
zarządzania dochodami i wydatkami budżetu centralnego oraz budżetów jednostek 
samorządu terytorialnego, w kontekście zarówno reformy finansów publicznych, 
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celów przez narzędzia polityki fiskalnej.

Niniejsza publikacja jest adresowana do środowisk naukowych i studentów 
wyższych uczelni oraz osób, które w praktyce gospodarczej mają styczność ze stro-
ną dochodową lub wydatkową polityki fiskalnej.

Poszczególne fragmenty książki były recenzowane przez profesorów uniwer-
sytetów, w większości kierowników katedr finansów, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, którym chciałbym podziękować za rzetelne recenzje. Składam 
również wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomicznej 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz pracownikom Wydawnictwa za 
wiele wysiłku i zaangażowanie, dzięki któremu powstała ta publikacja.

Mam głębokie przekonanie, że książka Finanse publiczne, którą oddajemy  
w Państwa ręce, będzie inspiracją do dalszych badań i dociekań naukowych oraz do 
powstania równie inspirujących opracowań w przyszłości.

Jerzy Sokołowski
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Streszczenie: Artykuł przedstawia analizę źródeł finansowania jednostek samorządu teryto-
rialnego (JST) na przykładzie miasta Wrocławia. Wybór instrumentów dłużnych na bieżące 
finansowanie zadań, spłatę zaciągniętych zobowiązań oraz obsługę zadłużenia jest ważnym 
elementem decyzyjnym w procesie gospodarki finansami. Autorki dokonały charakterysty-
ki i oceny poszczególnych pozycji sprawozdań finansowych oraz dostępnych dokumentów 
w latach 2011–2015. Przeanalizowano strukturę zobowiązań oraz wykorzystane instrumenty 
równoważenia budżetu. W analizie wyodrębniono pożyczki, kredyty przeznaczone wyłącznie 
jednostkom samorządu terytorialnego oraz obligacje komunalne wyemitowane przez władze 
miasta. Wśród zobowiązań długoterminowych dominującą pozycją były kredyty (61,48%) 
zaciągnięte na sfinansowanie planowanego deficytu, spłatę zobowiązań wynikających z za-
ciągniętych kredytów i pożyczek oraz wykup papierów wartościowych. 

Słowa kluczowe: jednostki samorządu terytorialnego (JST), wskaźniki zadłużenia JST, fi-
nansowanie zewnętrzne miasta, obligacje komunalne.

Summary: The article presents the analysis of the sources of funding of Local Government 
Entities (JST) on the example of the city of Wrocław. The authors characterized and assessed 
particular items of annual accounts, as well as the obtained documents in the years 2011– 
–2015. The structure of liabilities and the use of financial market instruments were the subject 
of the detailed analysis. The analysis involved identified loans and credits available exclusive-
ly to Local Government Entities, as well as municipal bonds issued by the city government. 
Among long-term liabilities, the dominant item were credits (61.48%) taken out to finance 
planned deficit, acquittance resulting from taken out loans and credits, and issued securities. 
The credits for infrastructure provided for 30.18%, while the credit for realization of tasks 
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connected with the environment al protection amounted merely to 0.55% of the whole debt. 
The share of liabilities arised from bonds issuance amounted to 4.5%, which indicates that this 
financial instrument still remains relatively small.

Keywords: Local Goverment Entities (JST), external funding, credits and loans, municipal 
bonds.

1. Wstęp

W obowiązującej ustawie o finansach publicznych na początku 2014 r. wprowadzo-
no kilka istotnych zmian dotyczących zaciągania zobowiązań przez jednostki samo-
rządu terytorialnego (JST). Najważniejszą z nich było wprowadzenie indywidualnie 
ustalanego dla każdej jednostki limitu płatności związanych z długiem. Celem ni-
niejszego artykułu było zwrócenie uwagi na zmiany w uwarunkowaniach prawnych 
dotyczących wykorzystywania zwrotnych źródeł finansowania działalności jedno-
stek samorządu terytorialnego oraz ich wpływ na wysokość zadłużenia miasta Wro-
cławia. Skupiono również uwagę na opisie struktury zobowiązań długoterminowych 
Wrocławia oraz wykorzystywanych instrumentów równoważenia budżetu. Jako me-
todę badawczą przyjęto analizę sprawozdań budżetowych, szczególnie sprawozdań 
Rb-Z o stanie zobowiązań według tytułów dłużnych oraz poręczeń i gwarancji JST, 
sprawozdań Rb-NDS o nadwyżce/deficycie JST, a także dokumentów i danych po-
zyskanych z Urzędu Miejskiego we Wrocławiu dotyczących lat 2011–2015. Analizie 
poddano również materiał normatywny oraz dorobek literatury w zakresie dopusz-
czalnego poziomu zadłużenia jednostek sektora finansów publicznych, kredytów 
i pożyczek oraz emisji instrumentów dłużnych. 

W artykule podjęto próbę klasyfikacji zobowiązań długoterminowych Wrocła-
wia ze względu na cel ich przeznaczenia. Wyodrębniono również umowy pożyczek 
i kredytów dostępnych tylko dla jednostek samorządu terytorialnego, takich jak 
środki pozyskiwane z Wojewódzkiego Funduszu Ochrony Środowiska i Gospodarki 
Wodnej. Ponadto scharakteryzowano obligacje komunalne wyemitowane w ostat-
niej emisji przez gminę Wrocław 29 grudnia 2015 r.

2. Zmiany w uwarunkowaniach prawnych wykorzystania 
zwrotnych źródeł finansowania jednostek samorządu 
terytorialnego

Zgodnie z definicją zawartą w art. 73 ust. 1 Ustawy o finansach publicznych, pań-
stwowy dług publiczny jest nominalną wartością zobowiązań jednostek sektora fi-
nansów publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowiązań między jednost-
kami tego sektora [Ustawa z 27 sierpnia 2009]. Ustawodawca nie wprowadził jednak 
pojęcia rządowego lub samorządowego długu, dlatego te terminy mają charakter 
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umowny. Za wartość długu jednostki samorządu terytorialnego przyjmuje się sumę 
zaciągniętych przez tę jednostkę kredytów i pożyczek, wyemitowanych papierów 
wartościowych, przyjętych depozytów oraz wymagalnych zobowiązań. Do 2014 r. 
w Polsce w systemie finansów samorządowych funkcjonowało wiele określonych 
norm prawnych, limitów oraz ograniczeń, które dotyczyły poziomu zadłużenia, wy-
datków związanych z obsługą długu. Te uwarunkowania prawne miały charakter 
sztywny i jednakowy dla wszystkich jednostek samorządu terytorialnego. Najważ-
niejsze ograniczenia w zakresie wykorzystania zwrotnych źródeł finansowania za-
warte w obowiązującej do końca 2013 r. „starej” ustawie o finansach publicznych 
stanowiły, że:

1) jednostki samorządu terytorialnego mogą zaciągać kredyty i pożyczki oraz 
emitować papiery wartościowe na:
• pokrycie występującego w ciągu roku przejściowego deficytu budżetowego,
• finansowanie planowanego deficytu budżetowego,
• spłatę wcześniej zaciągniętych zobowiązań z tytułu emisji papierów wartościo-

wych oraz zaciągniętych pożyczek i kredytów;
2) kredyty i pożyczki, które zostały zaciągnięte, oraz papiery wartościowe wy-

emitowane przez jednostkę samorządu terytorialnego w celu pokrycia występujące-
go w ciągu roku przejściowego deficytu budżetowego, podlegały spłacie lub wyku-
powi w tym samym roku, w którym zostały wyemitowane; 

3) jednostki samorządu terytorialnego mogły zaciągać jedynie takie kredyty, 
pożyczki, których koszty obsługi były ponoszone co najmniej raz do roku, a dyskon-
to od emitowanych przez nie papierów wartościowych nie przekraczało 5% wartości 
nominalnej;

4) zgodnie z art. 169 ust. 1 ustawy o finansach publicznych z 2005 r. łączna 
kwota przypadających w danym roku budżetowym spłat rat kredytów i pożyczek 
wraz z należnymi w danym roku odsetkami od tych kredytów i pożyczek, wykupów 
papierów wartościowych wraz z należnymi odsetkami i dyskontem oraz potencjal-
nych spłat kwot wynikających z udzielonych przez daną jednostkę samorządu tery-
torialnego poręczeń i gwarancji nie mogły przekroczyć 15% planowanych na dany 
rok budżetowy dochodów tej jednostki;

5) zgodnie z art. 170 ust. 1 ustawy o finansach publicznych z 2005 r. łączna 
kwota długu jednostki samorządu terytorialnego na koniec roku budżetowego nie 
mogła przekroczyć 60% wykonanych dochodów ogółem tej jednostki w roku budże-
towym. 

Kształtowanie się osiągniętego przez miasto Wrocław poziomu wartości wskaź-
nika zadłużenia, o którym mowa w art. 170 ust. 1 „starej” ustawy o finansach pu-
blicznych (relacji kwoty długu do dochodów wykonanych), przez ostatnie pięć okre-
sów budżetowych przedstawia tab. 1.

Dokonując analizy powyższych danych, można zaobserwować, że wskaźnik 
zadłużenia miasta w każdym z analizowanych okresów utrzymywał się na wyso-
kim poziomie, zbliżonym do limitu przewidzianego w „starej” ustawie. W latach
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Tabela 1. Wskaźnik zadłużenia Wrocławia – miasta na prawach powiatu (w tys. zł)

Wyszczególnienie 2011 2012 2013 2014 2015

Kwota zadłużenia 
z tytułu kredytów 
i pożyczek

2 193 832,80 2 280 504,02 2 105 501,65 2 267 212,66 2 598 005,98

Zobowiązania 
wymagalne 5,51 172,18 408,33 123,40 4,80

Suma zobowiązań 2 193 838,32 2 280 676,21 2 105 909,98 2 267 336,06 2 598 010,78

Kredyty i pożyczki 
oraz wyemitowane 
papiery wartościowe 
na realizację 
programów 
i projektów 

165 790,69 207 327,41 154 150,79 106 412,01 91 074,72

Suma zobowiązań 
pomniejszona 
o pozycję IV

2 028 047,63 2 073 348,80 1 951 759,19 2 160 924,06 2 506 936,06

Dochody 3 504 771,70 3 591 871,47 3 610 600,87 3 537 545,19 3 613 996,22

Wskaźnik zadłużenia 
(dług do dochodów) 57,87% 57,72% 54,06% 61,09% 69,37%

Liczba mieszkańców 631 235 631 188 632 067 634 487 -
Dług na jednego 
mieszkańca 3 212,83 3 284,84 3 087,90 3 405,78 -

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z Urzędu Miasta Wrocławia za lata 2011–2015.

2014 i 2015 wartość stosunku kwoty zadłużenia wraz z odsetkami do dochodów 
ogółem przekroczyła 60%. Według starych przepisów oznaczałoby to konieczność 
wprowadzenia zarządu komisarycznego, jednakże znowelizowana ustawa o finan-
sach publicznych wprowadza nowe wymogi dotyczące zadłużenia jednostek sektora 
finansów publicznych.

Od pierwszego stycznia 2014 r. zaczęły obowiązywać przepisy ustawy z dnia 
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, które wprowadziły kilka zasadniczych 
zmian w zakresie korzystania ze zwrotnych źródeł finansowania przez jednostki sa-
morządu terytorialnego. Zgodnie z nim wysokość płatności związanych z długiem 
danej jednostki jest uzależniona od wielkości indywidualnego wskaźnika zadłuże-
nia obliczanego na podstawie dochodów ogółem budżetu jednostki, zrealizowanych 
dochodów bieżących, dochodów ze sprzedaży majątku oraz wydatków bieżących 
osiągniętych lub poniesionych w ostatnich trzech latach budżetowych [Ustawa 
z 27 sierpnia 2009].

Koncepcja wprowadzenia zindywidualizowanego wskaźnika dla każdej jednost-
ki samorządu terytorialnego była sugerowana od dawna w literaturze przedmiotu 
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[Swianiewicz 2004, s. 131; Filipiak, Dylewski 2005]. Jej celem było zniesienie ogra-
niczeń wobec JST o znacznym potencjale gospodarczym, dla których zaciąganie 
zobowiązań finansowych było instrumentem bezpiecznej polityki rozwojowej. Obli-
czony wskaźnik ma być instrumentem dyscyplinowania samorządów terytorialnych, 
które za bardzo obciążyły własne dochody spłatami zaległych zobowiązań. Wskaź-
nik indywidualnego zadłużenia w latach 2012–2015 przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wskaźnik indywidualnego zadłużenia miasta Wrocławia w latach 2012–2015 (w mln zł)

Wyszczególnienie 2012 r. 2013 r. 2014 r. 2015 r.
Dochody ogółem 3 591,87 3 610,60 3 537,55 3 614,00
Dochody bieżące 2 938,58 3 102,20 3 148,74 3 250,63
Dochody ze sprzedaży majątku 314,74 247,88 207,26 168,38
Wydatki bieżące 2 789,95 2 837,91 3 009,12 3 052,66
Wydatki na obsługę długu 96,67 65,24 52,95 44,38
– odsetki i dyskonto   52,95 44,29
Spłaty rat kapitałowych kredytów i pożyczek oraz 
wykup papierów wartościowych 225,26 260,95 257,35 271,00
Kwota przypadających na dany rok kwot ustawowych 
wyłączeń z limitu zobowiązań 23,74 40,97 8,37 5,43
Wskaźnik dochodów bieżących powiększonych 
o dochody ze sprzedaży majątku i pomniejszonych 
o wydatki bieżące

12,90% 14,19% 9,81% 10,14%

Średnia arytmetyczna wskaźnika dla okresu  
2012-2014 12,30%  
Wskaźnik planowanej łącznej kwoty spłaty 
zobowiązań i odsetek do dochodów ogółem  8,57%

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z Urzędu Miasta Wrocławia za lata 2012–2015.

Relacja sumy planowanej kwoty spłat rat kredytów i pożyczek oraz planowa-
nych odsetek do dochodów ogółem (8,57%) nie przewyższa średniej arytmetycz-
nej wskaźnika obliczonej dla okresu 2012–2014 (12,30%), a więc Wrocław spełnia 
nowe kryterium zadłużenia. Przez wprowadzenie indywidualnego wskaźnika zadłu-
żenia ustawodawca spowodował, że nie ma już sztywnych limitów dla wszystkich 
jednostek samorządowych. Dopuszczalny poziom płatności związanych z długiem 
będzie kształtował się odmiennie dla każdej jednostki. Taki sposób ustalania limitów 
zadłużenia dla jednostek pozwala na uwzględnienie przy zaciąganiu zobowiązań 
cech charakterystycznych każdej z nich, które wpływają na wielkość zgromadzo-
nych dochodów, takich jak np. dostępne zasoby naturalne jednostki, poziom atrak-
cyjności inwestycyjnej itp. 
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3. Kredyty i pożyczki jako podstawowe źródło finansowania 
zewnętrznego miasta Wrocławia

Wskaźniki zadłużenia wyrażają nałożone przez ustawodawcę ograniczenia w ko-
rzystaniu ze zwrotnych źródeł finansowania, czyli z wszelkiego rodzaju wpływów 
zasilających budżet JST, które są jej udostępniane na określony czas i będą musia-
ły zostać w przyszłości zwrócone, najczęściej wraz z kosztem wynikającym z wy-
korzystania kapitału obcego [Główka 2010]. Do zwrotnych źródeł finansowania 
działalności jednostek sektora finansów publicznych zalicza się przede wszystkim 
pożyczki i kredyty. Te dwie formy, choć mają wiele cech wspólnych, różnią się pew-
nymi elementami konstrukcji i funkcjonowania [Kowalewska 2015].

Najpopularniejszym kryterium, według którego można dokonać klasyfikacji 
kredytów i pożyczek, jest czas trwania tych umów. Zobowiązania danej jednostki 
samorządu terytorialnego można podzielić na kredyty i pożyczki krótkoterminowe 
oraz długoterminowe. Głównym celem zaciągania kredytów lub pożyczek krótko-
terminowych jest pokrycie pojawiającego się w ciągu roku przejściowego deficytu 
budżetu, a więc tego rodzaju zobowiązania mogą zostać zaciągnięte, gdy np. poja-
wią się pewne okoliczności, które utrudnią zgromadzenie dochodów publicznych 
w planowanym terminie. Organy stanowiące danej jednostki sektora finansów pu-
blicznych mają prawo wyznaczyć ograniczenia poziomu dopuszczalnej kwoty po-
życzek i kredytów krótkoterminowych, które może zaciągnąć organ stanowiący tej 
jednostki. W takim przypadku należy dokonać odpowiedniego zapisu w uchwale 
budżetowej. W przypadku miasta Wrocławia limit zobowiązań z tytułu zaciągnię-
tych kredytów i pożyczek oraz emitowanych papierów wartościowych na pokrycie 
występującego w ciągu roku niedoboru środków finansowych został określony na 
2015 r. do wysokości 400 000 000 zł, z czego 250 000 000 zł stanowił kredyt na 
rachunku bieżącym, natomiast pozostałych 150 000 000 zł było pożyczanych na 
rynku pieniężnym.

Kredyty i pożyczki długoterminowe powinny być takim źródłem dochodów 
zwrotnych, które organy tej jednostki będą wykorzystywać do finansowania wy-
datków inwestycyjnych. Zawarcie umowy kredytowej powinna poprzedzać ocena 
warunków, na których bank lub inna instytucja byłaby skłonna udzielić kredytu lub 
pożyczki [Patrzałek 2010]. Należy zwrócić szczególną uwagę na wysokość przy-
szłych kosztów będących konsekwencją korzystania ze zwrotnych źródeł finanso-
wania, gdyż nadmierny wzrost kwot rat kapitałowych kredytów i pożyczek wraz 
z wydatkami na obsługę długu w postaci odsetek, które będą ponoszone przez jed-
nostkę w przyszłych okresach, może spowodować przekroczenie limitu wyznaczo-
nego przez indywidualny wskaźnik zadłużenia. Oprócz kosztu zastosowania danego 
instrumentu finansowego organy jednostki samorządu terytorialnego biorą również 
pod uwagę czas spłaty, czyli rozważają możliwe warianty harmonogramu spłat, 
możliwość zastosowania karencji itp.
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Strukturę zadłużenia długoterminowego miasta Wrocławia na 2015 rok przed-
stawia tab. 3.

Tabela 3. Stan zadłużenia miasta na 31.12.2015 r.

Kredytodawca Waluta Rodzaj zadłużenia i cel

Wartość 
zobowiązania na 

31.12.2015 r.
(w mln zł)

Udział 
w sumie 

zadłużenia (%)

EBI PLN kredyt preferencyjny na 
infrastrukturę transportową

484,06 18,63

Pekao SA/Dexia 
Kommunalkredit 
B. Polska SA; 
BGK

PLN kredyt na sfinansowanie 
planowanego deficytu miasta

230,70 8,88

BGK; PKO Bank 
Polski SA; ING 
Bank Śląski SA; 
Bank Pekao SA

PLN kredyt na sfinansowanie 
planowanego deficytu 
miasta i spłatę zobowiązań 
wynikających z zaciągniętych 
kredytów i pożyczek 

1 276,59 49,14

mBank (BRE 
Bank SA); Bank 
Millennium SA

PLN kredyt na pokrycie planowanego 
deficytu budżetowego miasta 
w 2009 r. z przeznaczeniem na 
współfinansowanie projektu: 
„Poprawa jakości wody we 
Wrocławiu” 

50,00 1,92

BOŚ SA PLN kredyt na współfinansowanie 
projektu: „Poprawa jakości 
wody we Wrocławiu” 
z dopłatami do oprocentowania 
z NFOŚiGW

40,00 1,54

PKO Bank Polski 
SA; BGK

PLN niepubliczna emisja obligacji 
w formie niematerialnej

117,00 4,50

WFOŚ i GW PLN kredyty i pożyczki zaciągnięte 
na realizację zadań związanych 
z ochroną środowiska 

14,31 0,55

EBI PLN kredyt preferencyjny na 
infrastrukturę techniczną

300,00 11,55

ING Bank Śląski 
SA; PKO BP SA; 
BGK

PLN umowy nienazwane o terminie 
zapłaty dłuższym niż rok, 
związane z finansowaniem 
usług, dostaw, robót 
budowlanych

85,35 3,29

Suma 2 598,01 100,00

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z Urzędu Miasta Wrocławia na dzień 31.12.2015.
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Na podstawie przedstawionych danych można zauważyć, że największy udział 
wśród kredytów i pożyczek zaciągniętych przez Wrocław (pod względem zarów-
no liczby zawartych umów, jak i udziału w kwocie całkowitego zadłużenia) miały 
kredyty na sfinansowanie planowanego deficytu i spłatę zobowiązań wynikających 
z zaciągniętych kredytów i pożyczek oraz emitowanych papierów wartościowych. 
Biorąc pod uwagę również zadłużenie z przeznaczeniem na współfinansowanie pro-
jektu „Poprawa jakości wody we Wrocławiu” (1,92% oraz 1,54% kwoty całkowite-
go zadłużenia) oraz kredyty, których celem było wyłącznie sfinansowanie planowa-
nego deficytu (8,88%), można stwierdzić, że ta kategoria kredytów stanowi 61,48% 
zobowiązań długoterminowych, które miasto wciąż spłaca. Na drugim miejscu zna-
lazł się udzielony przez Europejski Bank Inwestycyjny kredyt preferencyjny na in-
frastrukturę transportową (18,63%), a następnie kredyt na infrastrukturę. Pierwszy 
z nich jest obecnie jedynym kredytem wyrażonym w obcej walucie, który miasto 
wciąż spłaca. 

Wśród kredytodawców Wrocławia znalazły się zarówno banki komercyjne 
m.in. Pekao SA, PKO Bank Polski SA, ING Bank Śląski, BRE Bank SA), jak i bank 
państwowy, czyli Bank Gospodarstwa Krajowego. Kredytów udzieliła również mię-
dzynarodowa instytucja finansowa, jaką jest Europejski Bank Inwestycyjny. Wśród 
zadłużenia Wrocławia znajdują się także kredyty i pożyczki zaciągnięte w Woje-
wódzkim Funduszu Ochrony Środowiska i Gospodarki Wodnej na podstawie usta-
wy – Prawo ochrony środowiska [Ustawa z 27 kwietnia 2001]. Na dzień 31.12.2015 r. 
w zobowiązaniach Wrocławia znajdowało się 26 umów kredytów/pożyczek, które 
nie zostały jeszcze spłacone, a w których stroną był Wojewódzki Fundusz Ochrony 
Środowiska i Gospodarki Wodnej. Pomimo dużej liczby podpisanych dokumentów, 
kwota zadłużenia w WFOŚ i GW stanowi tylko 0,55% wartości całkowitego długu 
badanego miasta na koniec 2015 r. 

4. Obligacje komunalne jako źródło finansowania 
działalności miasta Wrocławia

Alternatywnym instrumentem równoważenia budżetu są obligacje komunalne (Ja-
strzębska 2012). Analizując dane zawarte w tab. 3, można zaobserwować, że stan 
zadłużenia miasta na 31.12.2015 r. obejmował również zadłużenie z tytułu emisji 
obligacji, które na koniec 2015 r. wynosiło 117 mln zł. Kwota ta stanowiła sumę 
długu z trzech emisji (dwie z nich nastąpiły w 2011 r., natomiast ostatnia w 2015 r.). 
Ich udział w kwocie całkowitego długu wyniósł 4,5%. W przypadku ostatniej emi-
sji w umowie zawarto zapis, że maksymalna łączna wartość nominalna wszystkich 
wyemitowanych obligacji nie przekroczy kwoty 72 mln zł. Zastrzeżono także, że 
emitent ma prawo do rezygnacji z emisji dowolnej serii obligacji i ostatecznie wy-
emitowano papiery wartościowe o łącznej wartości 48 mln zł. 

Wyemitowane podczas ostatniej emisji obligacje były dłużnymi papierami war-
tościowymi o zróżnicowanej długości okresu wykupu. Obligacje wyemitowane 
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w pierwszej serii były obligacjami pięcioletnimi, natomiast w drugiej serii umowa 
przewidywała również obligacje o 10-letnim terminie wykupu. Zatem jeśli przyjmie 
się ten sposób klasyfikacji instrumentów dłużnych, to obligacje wyemitowane przez 
Wrocław można uznać za średnioterminowe [Zawora 2014]. 

Bardzo istotną charakterystyką zarówno dla emitentów, jak i dla obligatariuszy 
jest sposób obliczania oprocentowania. Według tego kryterium można wyróżnić ob-
ligacje zerokuponowe oraz obligacje ze stałym lub zmiennym oprocentowaniem. 
Wrocław wyemitował obligacje o zmiennym oprocentowaniu, którego wysokość 
będzie się zmieniać w kolejnych okresach odsetkowych. Na oprocentowanie tych 
dłużnych papierów wartościowych składają się wynikająca z ryzyka inwestycyjne-
go stała marża w wys. 1,04% oraz zmienna stopa procentowa WIBOR 1M ustalana 
na podstawie notowania na dwa dni robocze przed rozpoczęciem kolejnego okre-
su odsetkowego. W przypadku, gdy stawka WIBOR 1M osiągnie wartość ujemną, 
przyjmuje się jej wartość na poziomie równym 0%. Oprocentowanie dla obligacji 
wyemitowanych przez Wrocław oblicza się w następujący sposób:

K = N × (S + M) × D/365,
gdzie: K – wartość kuponu dla jednej obligacji, S – wartość stawki WIBOR 1M,  

M – marża dla nabywców obligacji, D – liczba dni kalendarzowych w danym 
okresie odsetkowym, N – wartość nominalna obligacji. 

Do istotnych warunków emisji należy również źródło pochodzenia dochodów, 
które zostaną wykorzystane do spłaty zobowiązań będących wynikiem emisji papie-
rów wartościowych. Przyjmując to kryterium do klasyfikacji obligacji, można wy-
różnić obligacje ogólne oraz obligacje przychodowe. Instrumenty dłużne drugiego 
rodzaju emitowane przez jednostki samorządu terytorialnego charakteryzują się tym, 
że emituje się je zwykle w celu sfinansowania określonego projektu inwestycyjne-
go, a do spłaty zadłużenia wobec obligatariuszy wykorzystuje się dochody genero-
wane właśnie przez to przedsięwzięcie. W Polsce obligacje przychodowe są często 
emitowane przez spółki komunalne w celu zgromadzenia niezbędnego kapitału na 
inwestycje związane np. z transportem publicznym lub z wodociągami i kanalizacją. 
Ostatnia emisja dokonana przez miasto Wrocław była emisją obligacji ogólnych, 
a jej celem było uzyskanie środków na sfinansowanie planowanego deficytu bud- 
żetowego w 2015 r. i spłatę zobowiązań wynikających z zaciągniętych kredytów 
i pożyczek oraz wyemitowanych papierów wartościowych.

Podsumowując, warto jeszcze wspomnieć o trzech ważnych cechach obligacji 
wyemitowanych przez Wrocław w 2015 r., a były to: nieoznaczenie obligatariusza, 
zdematerializowana forma dokumentu oraz niezabezpieczenie emisji. Papiery wy-
emitowane przez miasto były obligacjami na okaziciela, a więc nie zawierają imien-
nego wskazania obligatariusza, ale zapewniają anonimowość posiadacza obligacji 
(Huczek 2010). Zdematerializowana forma dokumentu oznacza to, że papiery war-
tościowe wyemitowane przez Wrocław nie mają formy dokumentu, ale przyjmują 
postać zapisu na rachunku papierów wartościowych. Niezabezpieczenie emisji pole-
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ga na tym, że spłata zobowiązań wynikających z emisji nie została zabezpieczona na 
składnikach majątku jednostki samorządu terytorialnego, natomiast zobowiązania te 
mają pokrycie w przyszłych dochodach budżetu.

5. Zakończenie

W kontekście badań empirycznych i własnych obserwacji sformułowano następują-
ce wnioski.

1. Miasto Wrocław nie jest zagrożone utratą zdolności do spłacania swoich 
zobowiązań pomimo tego, że wartość wskaźnika zadłużenia mierzonego relacją 
kwoty długu do dochodów ogółem w latach 2014–2015 przekroczyła 60%. Przed  
1 stycznia 2014 r. równałoby się to konieczności wprowadzenia zarządu komisa-
rycznego, natomiast obecnie nie grożą za to żadne sankcje przy zachowaniu płyn-
ności samorządu. 

2. Wśród zobowiązań długoterminowych Wrocławia najważniejsze miejsce zaj-
mują kredyty zaciągnięte na sfinansowanie planowanego deficytu miasta i spłatę zo-
bowiązań wynikających z zaciągniętych kredytów i pożyczek oraz wyemitowanych 
papierów wartościowych. Umowy kredytowe zaliczane do tej kategorii na koniec 
2015 r. stanowiły aż 61,48% całkowitej sumy zadłużenia.

3. Udział zobowiązań zaciągniętych w celu ulepszenia infrastruktury w ogólnej 
sumie zobowiązań długoterminowych wyniósł 30,18%, natomiast kredyty udzielone 
przez WFOŚ i GW na realizację zadań z zakresu ochrony środowiska i na prze-
prowadzenie zadań modernizacyjnych i inwestycyjnych stanowiły zaledwie 0,55% 
całkowitego długu. 

4. Alternatywnym instrumentem równoważenia budżetu dla kredytów lub poży-
czek były obligacje komunalne. Stan zadłużenia miasta w 2015 r. obejmował rów-
nież zadłużenie z tytułu emisji obligacji, które wynosiło 117 mln zł. Kwota ta stano-
wiła sumę długu z trzech emisji, a jej udział w kwocie całkowitego długu wyniósł 
4,5%. Wartość ta pokazuje, że znaczenie tego rodzaju instrumentów w finansowaniu 
działalności JST jest wciąż stosunkowo niewielkie.
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