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5. Prawne regulacje dotyczace zarzadzania dlugiem
jednostek samorzadu terytorialnego
w wybranych krajach OECD
oraz ich wptyw na konstrukcje standardow

(Michat Bitner)
5.1. Wprowadzenie

Granice dostgpu jednostek samorzadu terytorialnego, do rynku kapitatowego
stanowig jedng z podstawowych kwestii dyskutowanych w piSmiennictwie
z zakresu relacji finansowych mig¢dzy panstwem a jednostkami wladzy
terytorialnej. Rosngce zainteresowanie tg problematyka wsrod ekonomistow
wynika zapewne z trzech zasadniczych czynnikéw: liberalizacji ograniczen
mozliwosci zadtuzania si¢ JST w gtownych krajach OECD (we Francji w 1982 r.,
w Wielkiej Brytanii w 2003 r.), systematycznego wzrostu relacji dlugu do
dochodow podsektora samorzadowego w wigkszos$ci krajow rozwinigtych, jak
rowniez z konieczno$ci redukcji dlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych w wiekszosci krajow Unii objetych procedura nadmiernego
deficytu.

W prawie wszystkich krajach Unii Europejskiej i OECD istnieja regulacje
ograniczajgce zakres, formy lub sposdb korzystania ze $rodkow pozyczkowych
przez JST. Przepisy te limituja w szczegolnosci wielkos¢ dtugu, wielkosé srodkow,
ktére moga by¢ przeznaczone na obstuge zadluZenia, cele, na ktore moga by¢
pozyskiwane $rodki pozyczkowe, zacigganie dtugu za granicg lub nominowanego
w walutach obcych. W niektorych krajach pozostawia si¢ JST duzy zakres
swobody regulacyjnej (procedury i normy ostrozno$ciowe maja przede wszystkim
charakter norm wewnetrznych), w innych zasady i procedury dotyczace zaciagania
dhugu okreslane sg przez powszechnie obowigzujgce normy prawne.

Podstawowe znaczenie dla rozwoju badan ekonomicznych nad ograni-
czeniami zaciggania dlugu przez jednostki wladzy terytorialnej (w szczegolnosci
jednostki samorzadu terytorialnego) miaty publikowane w drugiej potowie lat 90-
tych opracowania ekspertow Fiscal Affairs Department w MFW (Ter-Minassian,
Craig, 1997; Ter-Minassian 1997), jak réwniez raporty przygotowywane pod
auspicjami Rady Europy przez Steering Committee on Local and Regional
Authorities. Wazng role odegraty takze badania poréwnawcze nad ograniczeniami
dostepu JST do rynkéw kapitatlowych inicjowane przez Bernarda Dafflona
(Dafflon, 2002). Powyzsze opracowania stanowily przez szereg lat podstawowe
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zrodto informacji dla ekonomistow podejmujacych problematyke ograniczen
JST w dostepie do rynkéow kapitatowych, takze w krajowej literaturze przedmiotu'.

W 2000 r. ukazata si¢ praca K. Cichockiego i J. Leithe, na temat zarzagdzania
procesem emisji dtugu, w szczegolnosci obligacji komunalnych i ich zapadalnosci.
Autorzy podali przyktady nowatorskich rozwigzan w USA (Funduszu Grand Forks,
Funduszu Odtworzeniowego w Shoreview w Minnesocie) w zakresie finansowania
zadtuzenia z powyzszych funduszy.

Opracowania pojawiajace si¢ w pisSmiennictwie ekonomicznym — cho¢ ze
wszech miar zastugujace na uznanie — dotknicte sa kilkoma stabos$ciami. Po
pierwsze, poréOwnywanie instytucji prawnych i jednoczesnie ekonomicznych
wystepujacych w wielu krajach stwarza naturalng pokuse uproszczen wynikajacych
z abstrahowania od regulacji prawnych. Dobra egzemplifikacja moze by¢
powszechne odsytanie do Niemiec jako kraju, w ktorym obowigzuje najbardziej
restrykcyjna forma ograniczen wielkosci dlugu, tzn. wymoég zgody organu nadzoru
na zacigganie zadluzenia. Tymczasem analiza norm najnizszego rzadu (zawartych
w tzw. okdlnikach kredytowych) wskazuje na daleko idace rozbieznosci w tym
zakresie migdzy poszczegdlnymi krajami zwigzkowymi i wyjasnia, dlaczego JST
w niektorych krajach (np. Nadrenii Westfalii) naleza do najbardziej zadluzonych
w Europie. Po drugie, ograniczenia zaciggania dlugu sa rozpatrywane
w pi$miennictwie w oderwaniu od innych regut fiskalnych, w szczegolnosci
dotyczacych réwnowagi budzetu biezacego (wynikowego), tymczasem to wlasnie
zasada zrownowazonego budzetu stanowi w wigkszoSci krajow podstawe
konstruowania ewentualnych ograniczen dotyczacych dtugu (Bitner, 2012b). Po
trzecie, w opracowaniach tych przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze definicja dlugu jest w
poréwnywanych krajach podobna, co nie odpowiada rzeczywistosci i nierzadko
uniemozliwia uwzglednianie rezimu dotyczacego transakcji niezaliczanych do
pozyczek (wlaczajac w to emisje dtuznych papieréw wartosciowych) lub kredytow,
ale wywotujacych podobne skutki ekonomiczne. Po czwarte, regulacje dotyczace
zadluzenia JST podlegaty ostatnio w niektorych panstwach dynamicznym
zmianom (w Wielkiej Brytanii w 2003 r. wprowadzono catkiem nowy system regut
ostroznos$ciowych, zrywajacy z tradycjg administracyjnych restrykcji), za ktorymi
nie nadgzaja opracowania porownawcze obejmujace wiele krajow.

Celem niniejszego opracowania jest przynajmniej czgsciowe skorygowanie
powyzszych stabosci poprzez gruntowng analiz¢ norm prawnych dotyczacych
ograniczen mozliwo$ci zaciggania dtugu przez JST w kilku wybranych krajach
w oparciu o teksty aktow normatywnych, piSmiennictwo z zakresu prawa
finansowego, stanowiska zajmowane przez organy nadzoru oraz — w niektorych
przypadkach — takze orzecznictwo sadow.

Poniewaz — jak juz wspomniano — ograniczen zaciggania dtugu nie mozna

rozpatrywa¢ w oderwaniu od zasady zrownowazonego budzetu operacyjnego
(wynikowego), analiz¢ prawnych ograniczen dlugu jednostek samorzadu
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terytorialnego nalezy traktowaé jako konieczne uzupehlnienie analizy prawno-
poréwnawczej dotyczacej tzw. reguly deficytowej (Bitner, 2012b). Z tego wzgledu
analiz¢ niniejsza nalezy traktowac jako kontynuacj¢ badan, ktéorych wyniki
przedstawiono we wzmiankowanym artykule. Dotyczy to zwlaszcza zatozen
i uwag metodologicznych obejmujacych w szczegdlno$ci zrdéznicowanie struktury
samorzadu terytorialnego w poszczegélnych krajach, zrdéznicowanie zadan oraz
zasad budzetowania i rachunkowos$ci tych jednostek, jak rowniez uzasadnienie
wyboru poréwnywanych prawodawstw.

5.2. Klasyfikacja modeli ograniczania dlugu jednostek
samorzadu terytorialnego

W fundamentalnej pracy bedacej zbiorowym dzietem ekspertow MFW (Ter-
Minassian, 1997), na podstawie poréwnania modeli ograniczania dtugu jednostek
samorzadu terytorialnego w 53 krajach $wiata, zaproponowano podziat tych modeli
na 4 podstawowe modele: bezposredniego sterowania, regul fiskalnych, kooperacji
oraz dyscypliny rynkowej. Podzial ten jest w literaturze ekonomicznej
powszechnie akceptowany (Pisauro, 2001; Drezgi¢; Singh, Plekhanov, 2005,
Vulovic, 2010).

W modelu bezposredniego sterowania rzad (centralny) wywiera bezposredni
wplyw na korzystanie przez jednostki samorzadu terytorialnego ze S$rodkow
pozyczkowych poprzez ustalanie okresowych limitow zadluzenia lub jego
niektorych sktadnikow (np. dlugu nominowanego w walucie obcej), udzielanie
zgody na zacigganie konkretnych zobowigzan lub centralizacj¢ wszystkich operacji
pozyczkowych catego sektora ogolno-rzadowego z mozliwoscig udostepniania
podsektorowi samorzadowemu pozyczonych $rodkéw na okreslone cele. O ile
podkresla si¢ zasadnos$¢ stosowania tego typu instrumentdow w celu ograniczania
dlugu zagranicznego (obnizenie ratingu jednego z pozyczkobiorcOw moze
skutkowaé podwyzszeniem rentowno$ci dlugu pozostatych, ponadto zagraniczni
pozyczkodawcy z reguly zakltadajg istnienie domniemanej gwarancji Skarbu dla
zagranicznego dlugu jednostek samorzadu terytorialnego), o tyle kwestionuje si¢
racjonalno$¢ bezposredniego sterowania zacigganiem diugu na rynku krajowym.
Mogloby to prowadzi¢ do zastgpienia podejmowania decyzji inwestycyjnych na
szczeblu lokalnym planowaniem centralnym, w takze, zaktadaloby co najmniej
moralng odpowiedzialno$¢ Skarbu za wyptacalnos¢ pozyczkobiorcy.

Model regut fiskalnych opiera si¢ na okreslonych przepisami prawa limitach
lub ograniczeniach, ktore moga dotyczy¢ calkowitego poziomu zadtuzenia,
wydatkoéw, ktore moga by¢ finansowane $rodkami pozyczkowymi, kwot
przeznaczanych na obstuge zadluzenia, okre$lonych form lub rodzajow
instrumentow dluznych. Zaleta modelu jest jego przejrzysto$¢ i eliminacja
dlugotrwatych negocjacji, natomiast wsrod wad wymienia si¢ rozmaite ryzyka,
ktére moga wyptyna¢ na oslabienie oddzialywania regut fiskalnych. Do ryzyk tych
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nalezg: brak stabilnosci klasyfikacji wydatkow jako biezacych lub majatkowych,
pozyskiwanie $rodkéw pozyczkowych poza budzetem, za posrednictwem
specjalnie tworzonych w tym celu jednostek, korzystanie z instrumentow, ktore
pozwalaja na uniknigcie stosowania ograniczefi, wzrost znaczenia zobowigzan
z tytulu dostaw i ustug jako zrodta finansowania przekraczajacego horyzont roku
budzetowego. Ich ograniczenie wymaga nie tylko precyzyjnej definicji dlugu, lecz
takze odpowiedniego systemu budzetowania i rachunkowo$ci budzetowej
pozwalajacej na pozyskanie informacji na wszystkich etapach procedury
dokonywania wydatkow.

Model kooperacyjny polega na ustalaniu limitéw finansowania ze $rodkow
pozyczkowych dla calego podsektora samorzadowego w procesie negocjacji
miedzy przedstawicielami rzadu (centralnego) oraz wtadz samorzadowych. Model
zaklada uprzedni udzial przedstawicieli podsektora samorzagdowego w ustalaniu
zasadniczych celow makroekonomicznych oraz okreslaniu parametréw fiskalnych
warunkujacych realizacje tych celow. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze podawane
w pismiennictwie przyktady funkcjonowania modelu kooperacyjnego (Ter-
Minassian, Craig, 1997, str. 164; Ter-Minassian 1997, str. 8) dotycza panstw
federalnych (Australia, Niemcy) 1 ograniczania dlugu jednostek szczebla
stanowego, w stosunku do ktorych rzad centralny zwykle nie moze naktadac
ograniczen dotyczacych deficytu i dlugu. Miedzynarodowe doswiadczenia
zwigzane ze stosowaniem tego modelu w celu ograniczania dlugu jednostek
lokalnych sg znacznie ubozsze.

W  modelu dyscypliny rynkowej brak jest jakichkolwiek limitow
dotyczacych dhugu jednostek podsektora samorzadowego. Zaklada sie, ze
podazowa strona rynku §rodkow pozyczkowych potrafi réznicowaé wiarygodnosc¢
kredytowa poszczegolnych jednostek samorzadu terytorialnego, dostosowujac do
niej rentowno$¢ instrumentéw dluznych, co w skrajnych przypadkach moze
prowadzi¢ do wyeliminowania poszczegdlnych podmiotéw z rynku. Model ten
stanowi de facto adaptacje koncepcji dyscypliny rynkowej (rozwinigte] przez
T. Lane’a) do rynku dtugu podmiotéw samorzgdowych. Dyscyplina rynkowa
definiowana jest jako funkcja rynkow finansowych polegajaca na generowaniu
odpowiednich sygnalow i ograniczen, ktore sa w stanie sktoni¢ pozyczkodawce do
zachowan zgodnych z osiagnigciem ogdlnego celu wyptacalnosci (Lane, 2002, str.
2). Zachowania te majag ponadto prowadzi¢ do trwalosci (sustainability)
finansowego status quo, tzn. zapewnia¢ wyptacalno$¢ w dluzszym terminie przy
braku gwaltownej zmiany polityki operacyjnej i1 finansowej (Horne, 1988).
Zachowanie wymogu trwaloSci nie musi przy tym oznaczaé osiggni¢cia stanu
optymalnego: zarzadzanie dlugiem podporzadkowane kryterium wyplacalnosci
moze nie spetnia¢ innych kryteriow oceny prawidtowosci zarzgdzania (Modigliani,
1986, str. 223-234). Dyscyplina rynkowa zaklada istnienie wzajemnych interakcji
miedzy zachowaniem pozyczkobiorcy a sytuacja na rynkach finansowych:
w klasycznym modelu rynek reaguje na wzrost zadtuzenia danego pozyczkodawcy
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wzrostem stopy procentowej, ktéra z kolei — zwigkszajac cigzar obstugi dlugu
dodatkowo zwigksza ryzyko niewyptacalnosci. Powyzej pewnego progu, instytucje
finansowe nie sa sktonne dostarcza¢ pozyczkobiorcy s$rodkow pozyczkowych,
wykluczajac go tym samym z rynku (Modigliani, Jaffee, 1969; Jaffee, Russell,
1976; Stiglitz, Weiss 1981; Eaton Gersovitz 1981).

W piSmiennictwie panuje zgoda, co do koniecznych przestanek
wystepowania dyscypliny rynkowej: brak jakiejkolwiek z nich w trudnym do
okreslenia stopniu zakldca funkcjonowania modelu. Rynki finansowe musza by¢
wolne i otwarte; informacje wywierajace wpltyw na wiarygodnos$¢ kredytowa
pozyczkobiorcow powinny by¢ natychmiast dostepne dla pozyczkodawcow
(postulat trudny do zrealizowania m.in. z powodu trudnosci metodologicznych
w definiowaniu dtugu i deficytu, jak rowniez celowych praktyk pozyczkobiorcow
zmierzajacych do ukrycia rozmiaréw zadluzenia); pozyczkobiorcy reaguja na
wzrost rentowno$ci swojego dtugu redukcjg wydatkow i1 dgzeniem do zmniejszenia
wskaznikow zwigzanych z zadluzeniem: najlepszym rozwigzaniem jest przy tym
ustanowienie struktur instytucjonalnych zapewniajacych takie reagowanie. Rynek
nie moze zaktadac istnienia procedury ratunkowej (bail out), przy czym istotny jest
nie tyle formalny brak takiej procedury, ale przekonanie uczestnikow rynku, ze
przezywajacy trudnosci finansowe pozyczkobiorca zostanie pozostawiony
wilasnemu losowi. Jak wskazuje analiza przeslanek dyscypliny rynkowe;j,
dyscyplina ta moze oddzialywa¢ z wigksza lub mniejszg sita — w zaleznosci od
stopnia ich realizacji — zawsze jednak nalezy liczy¢ si¢ z pewnym opoznieniem
dziatania sit rynkowych, ktore z rozmaitych wzgledow moze by¢ w danym kraju
nie do zaakceptowania.

W piS$miennictwie ekonomicznym panuje powszechne przekonanie, ze
okreslone minimum regulacyjne jest koniecznym warunkiem zapobiegania
zjawiskom niewyplacalnosci JST na duza skale, wskazuje si¢ jednak stabosci
modeli opartych na regulacji prawnej. Modele te pozbawione sg mianowicie
elastycznos$ci i sktaniaja JST do poszukiwania sposobéw obchodzenia przepisow
(Rattsg, 2002; Ter-Minassian, Craig, 1997). Z kolei modele bezposredniego
sterowania zaleza od wsparcia wladz centralnych a ponadto powoduja powstanie
moral hazard w tym sensie, ze nakladajg na wladze centralne ,,moralne
zobowigzanie” do sanowania JST w przypadku ich niewyptacalnosci (Rossi,
Dafflon, 2002). Podkresla sig, ze instrumenty dyscypliny fiskalnej sg konieczne do
zapobiegania nadmiernemu deficytowi podsektora samorzadowego
oraz do ochrony podsektora centralnego przed jego konsekwencjami,
a przez to - do wyksztalcenia si¢ dobrych praktyk zarzadzania na szczeblu
lokalnym. Réwnoczesnie, koncentracja uwagi na tych instrumentach zwigzana jest
z ryzykiem traktowania jakos$ci gospodarki finansowej JST jako zaleznej tylko od
norm prawnych. Wskazuje si¢ ponadto, ze pozostawienie JST wigkszej swobody
w okre$laniu norm dotyczacych diugu i deficytu mozliwe jest tylko przy zatozeniu
jasno okre$lonych procesow i zasad budzetowych, braku procedur wsparcia ze
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strony panstwa w razie niewyplacalnosci JST, oraz silnego poczucia
odpowiedzialno$ci organow jednostek samorzadu terytorialnego za dobrobyt
lokalnej spotecznosci (Dafflon 2010, str. 4).

5.3. Analiza norm ograniczajacych zaciaganie dlugu
przez jednostki samorzadu terytorialnego
w wybranych krajach

5.3.1. Stany Zjednoczone

Podstawy prawne ograniczen dotyczgcych zaciggania dlugu przez JST

Obecne regulacje dotyczace ograniczania dlugu jednostek samorzadu
terytorialnego” stanowia efekt ewolucyjnego procesu, ktory rozpoczat si¢ w latach
70-tych XIX wieku wraz z pojawieniem si¢ pierwszych konstytucyjnych limitow
zaciggania dtugu przez JST. Proces ten polegat zasadniczo na rozbudowywaniu
i doprecyzowaniu og6lnych regulacji, nierzadko pod wplywem orzecznictwa
stanowych sagdow najwyzszych — w celu przeciwdziatania, wzglgdnie
sankcjonowania nieustannych prob obchodzenia limitow przez poszczegdlne
jednostki (Walsh 1962, 614-629). Mimo wszystko poréwnanie wspolczesnych
sposobdw ograniczania zadtuzenia JST w poszczegdlnych stanach, ze status quo na
przetomie XIX i XX wieku prowadzi do wniosku, ze zasadnicze mechanizmy
prawne wykorzystywane przy konstruowaniu tych ograniczen nie uleglty
znaczgcym zmianom. Nalezy w szczegolnosci podkreslié, ze najpowszechniej
stosowang technikg ograniczania zadtuzenia JST pozostaje limitowanie jego
wielkosci w stosunku do ustalonej dla celow podatkowych wartosci nieruchomosci
potozonych na obszarze danej jednostki.

Obecniec wszystkie stany, z wyjatkiem Alaski, Florydy i Tennessee,
ograniczaja w pewien sposob zadluzenie JST, przy czym w 28 stanach
ograniczenia mozliwosci zaciggania dtugu przez JST zawarte sa w konstytucjach,
w 21 — w ustawach (statutes) (Spiotto 2011, str. 16).

Koncepcja dlugu JST podlegajacego ograniczeniom

Wyrazone przez normy prawne reguly fiskalne dotyczace zadluzenia
jednostek samorzadu terytorialnego musza zaklada¢ okreslong koncepcje tego
zadluzenia. Innymi stowy moéwigc, konstruowanie takich norm wymaga zazwyczaj
ustalenia przedmiotowego zakresu ich obowigzywania. Centralnym poj¢ciem
zarowno konstytucyjnych, jak i ustawowych norm ograniczajacych mozliwosci
zaciggania dlugu przez jednostki samorzadu terytorialnego jest - rzecz jasna — diug
(zadluzenie). Pojecie  zadluzenia  (indebtedness) jednostek  samorzadu
terytorialnego nie ma jednak w wigkszos$ci stanow legalnej definicji. W tej sytuacji
zarbwno samo pojecie zadluzenia, jak i kwestia uwzglednienia w limitach



Standardy zarzqdzania dtugiem na szczeblu lokalnym i regionalnym 173
oraz ich wplyw na finansowanie infrastruktury

zadluzenia niestandardowych instrumentéw finansowych lub uméw ,,wywo-
tujacych skutki ekonomiczne podobne do kredytu” jest przede wszystkim
przedmiotem bogatego, lecz niejednolitego orzecznictwa sadéw najwyzszych
(Hirschboeck 1935, str. 59-72). Poniewaz Stany Zjednoczone pozostaja poza
zakresem oddziatywania metodologicznych koncepcji rachunkéw narodowych
przyjetych w Unii Europejskiej i ONZ, w piSmiennictwie amerykanskim nie jest
uzywane pojecie umow podobnych do kredytow. Wplyw judykatury opartej na
analizie poszczegolnych przypadkow nie sprzyja tworzeniu ogdlnych instytucji
prawnych, totez formutowanie definicji dlugu JST mozliwe jest najczesciej przez
wymienienie instrumentéw czy form finansowania, ktore takiego dilugu nie
stanowig. Dotyczy to w szczegdlnoSci finansowania opartego na wzroscie
wpltywow podatkowych (fax increment financing - TIF: emitowane obligacje
finansuja  przedsigwzigcia infrastrukturalne powodujace wzrost wartosci
nieruchomosci 1 co za tym idzie wzrostu dochodéw podatkowych, ktore
przeznaczane sg na finansowanie obstugi i splaty zadtuzenia (Michael, 1996, str.
458-459)) oraz tzw. finansowania bez autoryzacji (nonappropriation financing),
czyli uméw umozliwiajacych JST odplatne korzystanie z infrastruktury niebg¢dace;j
ich wlasno$cia. Sad Najwyzszy stanu lowa stwierdzit np., ze emisja obligacji TIF
nie powinna by¢ uwzgledniana w konstytucyjnym limicie dlugu, poniewaz emisja
tych obligacji nie pocigga za sobg powstania prawnie wigzacych (legally
enforcable) zobowigzan miasta’. Do odmiennych konkluzji doszedt Sad Najwyzszy
stanu Wisconsin uznajac, ze skoro obligacje TIF sptacane sg z czgsci ogodlnych
dochodow podatkowych, to nie nalezy wytacza¢ ich z limitu dlugu, ktérego celem
jest w ostatecznym rachunku ochrona intereséw lokalnych podatnikow’. Z kolei
Sad Najwyzszy stanu New York uznat nonappropriation financing za transakcje nie
tworzace zobowigzan wliczanych do limitu zadtuzenia’, natomiast Sad Najwyzszy
stanu Arkansas wyrazit poglad przeciwny®. W Kalifornii konstytucyjny limit dhugu
nie dotyczy dlugoterminowych uméw najmu (tzw. umowy Offner-Dean, nazywane
tak od spraw, w ktorych sad najwyzszy sformutowat kryteria wylaczenia’: City of
Los Angeles v. Offner oraz Dean v. Kuchel), dlugoterminowych zobowigzan
finansowanych z funduszy specjalnych (czyli funduszy polegajacych na
powigzaniu pewnego rodzaju wydatku z pewnym zroédtem dochodu — funduszy
celowych wg krajowej nomenklatury) oraz zobowigzan, ktorych zaciggnigcie
wynika z orzeczen sadow lub przepisow prawa’.

Ograniczenia zaciagania dlugu przez JST

Jak juz wspomniano, poréwnanie wspotczesnych sposobow ograniczania
zadtuzenia JST w poszczegolnych stanach ze status quo na przetomie XIX i XX
wieku uzasadnia wniosek, ze zasadnicze mechanizmy prawne wykorzystywane
przy konstruowaniu tych ograniczen nie ulegly znaczacym zmianom.
W pi$miennictwie sprzed ponad stulecia wyodrgbniono cztery podstawowe zakazy
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i nakazy zwigzane z ograniczeniem mozliwos$ci zaciggania dlugu przez jednostki
samorzadu terytorialnego (Secrist, 1914, str. 366):

e zakaz zaciggania zadluzenia, ktorego tgczna wysokos$¢ przekroczytaby
okreslony procent wustalonej dla celow podatkowych wartosci
nieruchomosci potozonych na obszarze danej jednostki;

e nakaz splaty danego instrumentu dtuznego w ciagu okreslonego terminu
(okreslenie maksymalnego termin wymagalnosci dtugu);

e nakaz przeprowadzenia referendum, od ktorego rezultatu uzaleznione
jest upowaznienie jednostki do zaciggnigcia dtugu dlugoterminowego;

e nakaz wzglednie uprawnienie do natozenia bezposredniego podatku
w roku emisji obligacji i w kazdym kolejnym roku, finansujacego
ptatnosci odsetkowe oraz kwoty wykupu;

jak réwniez zidentyfikowano podstawowe wyltaczenia z powyzszych ograniczen,
dotyczace:

e korzystania ze sSrodkow pozyczkowych na okreslone cele;

e sytuacji, w ktorych sktadniki majatkowe finansowane dtugiem generuja
odpowiednie przychody, wystarczajace do obstugi zadluzenia.

Wszystkie przedstawione powyzej limity, ograniczenia i wytgczenia mozna
zilustrowaé na przykladzie obowigzujgcego prawa stanu Wisconsin (2009-10
Wisconsin Statutes & Annotations, Rozdziat 67: Diug komunalny i obligacje
komunalne). Oddziat 67.04 ust. 2 upowaznia JST do zaciggania dlugu na
finansowanie jakiegokolwiek projektu realizowanego w celu publicznym’, przy
czym projekt oznacza nabywanie, wynajmowanie, projektowanie, budowanie,
przygotowanie gruntu, rozbudoweg, powigkszanie, odnawianie, przebudowe,
remonty albo ulepszanie gruntu, wod, wlasnosci, drog, budynkoéw, wyposazenia
lub budowli (ust. 1 pkt ar), natomiast przez cel publiczny rozumie si¢
wykonywanie jakiegokolwiek zadania (any power or duty) jednostki (ust. 1 pkt b).
Ponadto JST moga zacigga¢ dtug w celu refinansowania dtugu istniejacego (ust. 3).
Ustawa przewiduje dodatkowo (ust. 5), ze JST zasadniczo nie mogg emitowac
papierow wartosciowych w celu finansowania wydatkow biezacych funduszu
ogblnego lub funduszy specjalnych, przy czym wydatki biezace obejmuja
wynagrodzenia osobowe i bezosobowe, zakup materiatow, uslug i wyposazenia
o przewidywanym okresie uzywania krotszym niz rok oraz inne koszty okreslone
przez departament dochodow jednostki (ust. 1 lit ag). Od zasady tej przewidziane
sg jednak liczne wyjatki dotyczace przede wszystkim krotkoterminowego dtugu
zacigganego w celu pokrycia przejSciowych niedobordw (borrowing in
anticipation of revenues — oddziat 67.12), ktory powinien by¢ sptacony w ciagu 18
miesi¢cy od dnia zaciggnigcia.
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Zgodnie z przepisem oddziatu 67.03 ust. 1, zagregowana kwota zadluzenia
(wlacznie z zadluzeniem juz istniejgcym) nie moze przekroczy¢ 5% wartosci
(ustalonej dla celéw podatkowych) nieruchomosci potozonych na obszarze JST'.
Poniewaz obszary poszczegdlnych JST moga si¢ cze¢$ciowo ze sobg pokrywacé,
ustawa stanowi, ze zaréwno zadluzenie, jak i podatkowg warto$¢ nieruchomosci
ustala si¢ dla kazdej JST odrgbnie (ust. 2). W przypadku rolowania obligacji
ustawa ustanawia fikcje polegajaca na przyjeciu, ze emisja nowych obligacji
i wykup starych obligacji nastgpuja w tym samym terminie — w ten Sposob
operacja nie wywiera zadnego wptywu na wysokos¢ zadluzenia (ust. 2m).

Prawo okresla takze maksymalny termin wymagalnosci obligacji. Zgodnie
z oddzialem 67.07, okres wykupu obligacji nie moze przekroczy¢ 20 lat od daty
emisji. Od tej zasady istnieje kilka wyjatkow, np. obligacje stluzgce finansowaniu
nabycia gruntdéw przez counties, w ktorych liczba mieszkancow wynosi co
najmniej 150.000 — powinny zosta¢ wykupione w okresie 50 lat.

Autoryzacj¢ emisji obligacji stanowi w wigkszo$ci przypadkéw pozytywny
wynik referendum, ktoérego sposéb przeprowadzenia podlega szczegélowej
reglamentacji. Zgodnie z przepisem oddziatu 7.045, organ stanowigcy moze
mianowicie emitowac obligacje (a takze skrypty dtuzne — promissory notes) tylko
pod warunkiem uprzedniego przeprowadzenia referendum aprobujacego zaciag-
nigcie dlugu, chyba Ze organ stanowiacy podejmie uchwale okreslajaca rozsadne
oczekiwania, ze zaciggni¢cie dlugu nie spowoduje podwyzki stawki podatku
celowego (debt levy rate), o ktérej mowa w 59.605 (1) (b)'', albo uchwata o emisji
zostanie podjeta wigkszosciag % cztonkéw organu stanowigcego, albo chodzi
o zaciggnigcie dhugu, ktory ma refinansowa¢ diug istniejacy Iub finansowac
nabycie wyposazenia w zakresie efektywnosci energetycznej.

Analiza poroéwnawczych opracowan dotyczacych zasad ograniczania
zadtuzenia JST w poszczegdlnych stanach (Spiotto, 2011, str. 16-21) prowadzi do
wniosku, ze przedstawione wyzej normy prawa stanu Wisconsin sg typowe i maja
swoje odpowiedniki w konstytucjach i ustawach wigkszosci stanow. Nalezy
w szczeg6lnosci podkresli¢, ze najpowszechniej stosowang technika ograniczania
zadluzenia JST jest limitowanie jego wielko$ci w stosunku do ustalonej dla celow
podatkowych wartosci nieruchomosci (assessed value of property), przy czym limit
moze rozni¢ si¢ w zaleznosci do charakteru ustug finansowanych $rodkami
pozyczkowymi, np. zgodnie przepisem art. IX §8 konstytucji Arizony standardowy
limit wynosi 15% podatkowej warto$ci nieruchomosci potozonych na obszarze
jednostki, jednak w przypadku emisji obligacji finansujacych zaopatrzenie w wode,
o$wietlenie, nabywanie i uzbrajanie terenu pod parki i place zabaw - limit wzrasta
do 20%. Z kolei w Kansas ogolny limit wynosi 30%'* (Kansas Statutes, rozdz. 10
Obligacje 1 warranty, art. 3: Ograniczenia dlugu wynikajacego z emisji obligacji,
oddziat 308), ale obligacje emitowane dla finansowania kanalizacji albo obligacje
przychodowe nie sg w ogdle uwzgledniane w zadtuzeniu miasta - emitenta (oddziat
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309 oraz 311). Powszechny jest takze wymog autoryzacji zaciggania zadtuzenia
,,0g0Inego” (tzn. takiego, za ktore JST odpowiedzialna jest catym majatkiem — with
full faith and credit) w drodze referendum, przy czym wystepuja daleko idace
roznice w zakresie wymaganej wigkszosci glosow (Advisory Commission on
Intergovernmental Relations, 1961, str. 86-89). W Idaho (art. VIII §3 konstytucji)
i Kalifornii (art. XVI oddziatl 18 konstytucji) referendum wymagane jest wtedy,
gdy wskutek emisji dlug przekroczylby warto$¢ rocznych dochodéw budzetu.

W pi$miennictwie od dawna dostrzegano wady powszechnie wystepujacych
ograniczen dhugu zaciaganego przez JST (Schilling, Griggs, Ebert, 1980, str. 548-
558). W szczegolnosci zwracano uwagg na niedoskonatosci konstruowania limitu
w oparciu o warto$¢ nieruchomosci ustalong dla celow podatkowych. Po pierwsze,
wystepuja zazwyczaj istotne roznice migdzy warto$cig nieruchomosci ustalong dla
celow podatkowych (assessed value) a wartoscig rynkowa. Po drugie, mozliwe sg
praktyki manipulacyjne polegajace na zwigkszaniu podatkowej wartosci
nieruchomos$ci. Po trzecie, regulacja zaklada, ze potrzeby pozyczkowe sg zalezne
od warto$ci nieruchomos$ci. Tymczasem wzrost warto$ci nieruchomosci wskazuje
wprawdzie na zdolno$¢ do ponoszenia cigzaru opodatkowania, nie wyjasnia
jednak, jaka czg¢$¢ tego cigzaru powinni ponosi¢ obecni podatnicy, a jaka przyszli.
Po czwarte, wlasno$¢ publiczna jest wylaczona z opodatkowania, co w niektorych
przypadkach istotnie zaniza mozliwo$¢ zaciggania dtugu (Secrist, 1914, str. 368-
369).

Zwraca si¢ takze uwage na nieracjonalno$¢ arbitralnego ograniczania
maksymalnego okresu wymagalnos$ci dtugu, postulujgc dostosowywanie okresu
sptaty dtugu finansujacego inwestycj¢ do okresu zycia obiektu. Aktualne pozostaje
spostrzezenie, ze zasadniczy problem zarzadzania dlugiem polega na tym, jak
postugiwac si¢ dhugiem, zeby uzyska¢ maksymalng korzys¢ z danych naktadow,
a nie na tym, w jaki sposob najefektywniej ogranicza¢ dhug. Instrumenty kontroli
stanow nad finansami lokalnymi powinny by¢ elastyczne, za§ wladze stanowe
powinny odpowiednio reagowaé¢ na dynamiczne zmiany rynkowe. Uksztaltowane
historycznie konstytucyjne ograniczenia dlugu JST warunkow tych nie spetniaja
(Secrist, 1914, str. 366).

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze prawne ograniczenia mozliwo$ci zaciggania
dhugu przez JST w Stanach Zjednoczonych petnig funkcje wtorng w stosunku do
zachowan 1 praktyk wymuszanych przez dziatanie sit rynkowych. Olbrzymia
konkurencja na amerykanskim rynku instrumentéw dtuznych JST (obligacji) oraz
ponad stuletnia tradycja uczestnictwa w infrastrukturze tego rynku agencji
ratingowych prowadzi do bardzo silnego zwigzku migdzy rentownos$cig obligacji
komunalnych a poziomem wiarygodnosci kredytowej JST, ktorej najpowszechniej
stosowang miarg jest wtasnie rating. Dazac do uzyskania jak najwyzszego ratingu,
jednostki samorzadu terytorialnego dostosowujg si¢ do kryteribw oceny
wiarygodnosci  kredytowej okreslanych przez agencje ratingowe oraz
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profesjonalnych standardow opracowywanych przez cieszace si¢ odpowiednig
renomg organizacje (na czele z GFOA). Pomimo istnienia rozbudowanych,
nierzadko konstytucyjnych norm ograniczajacych mozliwosci zaciggania dlugu
JST w poszczegolnych stanach, uzasadnione wydaje si¢ stwierdzenie, ze
amerykanski system ograniczania zadluzenia JST opiera si¢ na mechanizmach
dyscypliny rynkowe;.

5.3.2. Niemcy

Podstawy prawne ograniczen dotyczacych zaciggania dlugu przez JST

Podstawowe regulacje dotyczace ograniczen zaciggania pozyczek przez
jednostki samorzadu terytorialnego zawarte sg w ordynacjach gminnych
(Gemeindeordnungen) poszczegdlnych krajow zwiazkowych. Regulacje te sa
w wielu krajach uzupemianie przez okolniki lub wytyczne zawierajace
szczegotowe postanowienia w zakresie korzystania ze $rodkéw pozyczkowych.
Okolniki te wydawane sg na podstawie zawartych w ordynacjach upowaznief
w rozmaitych formach 1 stanowig rodzaj ,,prawa powielaczowego”, natomiast ich
redakcja odpowiada raczej specyfice wytycznych niz regulacji zawierajgcych
normy prawne (W szczegolnosci czgsto wystepuja sformutowania: ,,w zwyklych
sytuacjach”, ,,przede wszystkim”, ,nalezy dazy¢ do”, ,nalezy unikac”). Okolniki
takie zostaty w ostatnich latach wydane m.in. w Nadrenii-Westfalii"’, Nadrenii-
Palatynacie'’, Saksonii'’, Szlezwiku-Holsztynie'®, Turyngii'’ i uwzgledniaja
zmiany wynikajace z wprowadzenia budzetowania memoriatowego. W olbrzymie;j
wigkszosci regulowanych kwestii zardwno przepisy prawne jak i postanowienia
okolnikéw obowiazujacych w poszczegdlnych krajach zwigzko-wych sa ze soba
zbiezne'®. Poréwnanie ograniczen dotyczacych JST prowadzacych budzetowanie
i rachunkowos¢ kasowg oraz ograniczen stosowanych w jednostkach, ktore stosuja
budzetowanie i rachunkowo$¢ memoriatowa prowadzi do wniosku, Zze zmiana
sposobu budzetowania nie ma wptywu na konstrukcje ograniczen'’. Modyfikacji
ulega jedynie sposob dokonywania oceny utrzymania trwalej zdolnosci JST do
wykonywania zadan jako podstawy wudzielenia zbiorczego zatwierdzenia
budzetowej autoryzacji do zaciggania kredytow?’.

Koncepcja dlugu JST podlegajacego ograniczeniom

Zawarte w przepisach prawa ograniczenia dotyczace zaciggania dlugu
opierajg si¢ na pojeciu kredytu. Pojecie kredytu (Kredif) jest przy tym
specyficznym pojeciem prawa finanséw publicznych i nie mozna utozsamiaé go
z cywilnoprawnym pojgciem pozyczki (Darlehen), ktorego definicje zawiera
przepis art. §488 BGB (kodeksu cywilnego). Pojecie kredytu oznacza jakiekolwiek
zobowigzanie do splaty innej osobie (wlaczajac w to jednostki wewnetrzne na
odrebnym rozrachunku - Sondervermdgen mit Sonderrechnung) zaciagnigtego
kapitalu, z wylaczeniem kredytow kasowych’. Nie ma natomiast zadnego
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znaczenia to, czy Ow kapital jest oprocentowany, czy tez nie. Okolniki kredytowe
ro6znig si¢ natomiast w zakresie traktowania tzw. pozyczek wewnetrznych (innere
Darlehen), czyli przejsciowego korzystania ze S$rodkow rezerw specjalnych
budzetu w celu finansowania deficytu budzetu biezacego™. Cho¢ powszechna
tendencja jest inna, w niektorych krajach pozyczki wewngtrze sa zaliczane do
kredytow™. z formalnego punktu widzenia shuza bowiem pokrywaniu deficytu
budzetowego. Zaciagni¢cia kredytdéw nie stanowi natomiast przejecie dlugu po
likwidowanej jednostce organizacyjnej, o ile przejgcie dlugu nastgpuje z mocy
prawa.

Prawo wszystkich krajow zwiazkowych wyraznie odr6znia dwa podstawowe
rezimy prawne zaciggania kredytow: rezim dotyczacy kredytow na inwestycje oraz
kredytow rewolwingowych (nazywanych w skrocie kredytami), jak rowniez rezim
dotyczacy kredytow kasowych (Kassenkredite).

We wszystkich krajach cztonkowskich prawo budzetowe zrownuje z kredy-
tami czynnosci prawne podobne do kredytow (Kreditidhnliche Rechtsgeschiifte).
Zgodnie z przepisem §87 ust. 5 GO BW?*, ustanowienie zobowiazania pienigznego
(Zahlungsverpflichtung), ktore gospodarczo odpowiada zaciggnigciu kredytu (die
wirtschaftlich einer Kreditaufnahme gleichkommf) wymaga zgody organu
nadzoru™ wydawanej na podstawie analogicznych przestanek (odpowiednie
stosowanie art. 87 ust. 2 zdanie 2 i 3 GO BW), jak w przypadku kredytow,
z wyjatkiem zobowigzah zacigganych w zakresie biezacego zarzadzania JST.
Krajowe Ministerstwo Spraw Wewng¢trznych zostato upowaznione do udzielenia
ogoblnego zezwolenia obejmujgcego czynnosci prawne zawierane w celu realizacji
okreslonych zadan albo nieznacznie obcigzajace budzet gminy (Rechtsgeschiifte,
die den Haushalt der Gemeinde nicht besonders belasten).

Charakter kazdego zobowigzania pieni¢znego jako kredytu w rozumieniu
ordynacji gminnej nalezy ustala¢ w konkretnych przypadkach, biorgc pod uwage
nie formalne okreslenie i klasyfikacj¢ transakcji, ale jej skutki ekonomiczne
(wirtschaftliche ~Auswirkung)*®. Niektore okélniki zawieraja postanowienia
szczegolne dotyczace uméw partnerstwa publiczno-prywatnego oraz leasingu.
Nalezy przede wszystkim wspomnie¢ o obowigzku uprzedniego zbadania
gospodarnosci, ktory spetniany jest przez opracowanie Public Sector Comparator
zgodnie z metodologia zawarta w wytycznych Finanzministerkonferenz ,,Wirt-
schaftlichkeitsvergleich bzw. — untersuchungen bei PPP-projekten™’. Zaliczanie
sktadnikow majatkowych do aktywow jednej ze stron umowy partnerstwa powinno
nastgpowa¢ na podstawie kryterium wlasnosci ekonomicznej (wirtschaftliche
Eigentum). Zaleca si¢ podzial platnosci JST na cze$¢ biezacg (ujmowang
w budzecie wynikowym) oraz kapitalowa (ujmowana w budzecie finansowym).
Z tego wzgledu rekomenduje si¢ wymaganie od oferenta osobnego wyceniania
poszczegdlnych ,,obszarow $wiadczen” (Leistungsbereiche), jak np. budowy,
eksploatacji, utrzymania, finansowania.
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Ograniczenia zaciagania dlugu przez JST

Najbardziej ogodlng zasada rzadzaca zaciaganiem kredytéw przez JST jest
zasada subsydiarno$ci (Nachrangigkeit). Zgodnie z tg zasada, ktorg wyraza przepis
§78 ust. 3 GO BW?, zaciagniccie kredytu dopuszczalne jest tylko w razie
niemozliwos$ci zapewnienia innego finansowania wzglgdnie w przypadku, gdy inne
finansowanie byloby niecelowe (unzweckmdfsig) lub niekorzystne (nachteilig).
Niecelowo$¢ innego finansowania musi zosta¢ przez gminge wykazana, w szcze-
g6lnosci przez odwotanie do ogdlnych prawno-budzetowych zasad oszczednosci
1 gospodarnosci.

Jak juz byta o tym mowa, prawo wszystkich krajow zwiazkowych wyraznie
odréznia dwa podstawowe rezimy prawne zaciggania kredytow: rezim dotyczacy
kredytow na inwestycje oraz kredytow rewolwingowych (nazywanych w skrocie
kredytami), oraz rezim dotyczacy kredytow kasowych (Kassenkredite). Kredyt
kasowy nie jest zatem rodzajem kredytu, lecz odrebng instytucja prawng
(regulowang przez odrgbng grupe norm).

Zgodnie z przepisem §87 ust. 1 GO BW* (Zaciaganie kredytow), kredyty
moga by¢ zaciggane w ramach budzetu finansowego, z przeznaczeniem ma
finansowanie inwestycji, $rodkow wspierania inwestycji (Investitionsforde-
rungsmafinahmen, czyli dotacji 1 doptat inwestycyjnych oraz pozyczek na
finansowanie inwestycji osob trzecich) oraz refinansowanie dlugu. Zaciagnigcie
kredytu rewolwingowego mozliwe jest tylko pod warunkiem jednoczesnego
wygasnigcia poprzedniego zobowigzania kredytowego, w szczegolnosci wskutek
rozwigzania umowy. Zacigganie kredytow rewolwingowych dopuszczalne jest
wowczas, gdy nowe warunki kredytowania sg korzystniejsze od poprzednich, przy
czym kryterium rozstrzygajacym jest wydtuzenie okresu sptaty kredytu.

Budzetowa autoryzacja zaciagnigcia kredytow wymaga zgody organu
nadzoru™. Stosownie do brzmienia przepisu art. 87 ust. 2 GO BW, taczna kwota
przewidzianego zaciagnigcia kredytow na inwestycje 1 wspieranie inwestycji
podlega zbiorczemu zatwierdzeniu przez organ nadzoru (Gesamitgenehmigung).
Normatywnym kryterium udzielenia badz odméwienia zatwierdzenia zbiorczego
jest zachowanie trwalej zdolno$ci JST do realizacji zadan (dauernde
Leistungsfdhigkeit der Gemeinde) wynikajacej z prawidlowej gospodarki
budzetowej, przy czym zatwierdzenie moze by¢ udzielone pod okreslonymi
warunkami albo zwigzane z natozeniem na JST okreslonych obowigzkow.
Okolniki kredytowe wskazuja, ze trwata zdolno$¢ do realizacji zadan mozna uznaé
za zapewniong wtedy, gdy z prognoz wynika, ze JST bedzie w stanie wykonywac
istniejgce zobowigzania, przy uwzglednieniu wzrostu wydatkow biezacych
wskutek zrealizowania inwestycji oraz przy zatozeniu starannego i gospodarnego
zarzadzania mieniem’'. Przy ocenie nalezy uwzgledni¢ opracowywany przez JST
piecioletni plan finansowy’”. Podstawowym kryterium oceny zachowania trwatej
zdolnosci jest zachowywanie roéwnowagi budzetu wynikowego wzglednie
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generowanie nadwyzki budzetu wynikowego. Jesli rownowaga budzetowa nie
moze zosta¢ osiaggnigta w okresie planowania $rednioterminowego (Finanz-
planungszeitraums), organ nadzoru powinien zgody odmowic albo udzieli¢ jg pod
warunkiem lub z poleceniem®. Réwnowaga budzetu wynikowego jest gtownym,
ale czgsto nie jedynym kryterium udzielania zezwolen. Niekiedy stosowanie
dodatkowych przestanek zalezy od mierzonego w okreslony sposob wskaznika
zadhuzenia JST**. Z drugiej strony, w niektorych krajach zwigzkowych osiagniecie
rownowagi budzetu wynikowego w kazdym z lat objetych planowaniem $rednio-
okresowym zwalnia JST z obowiazku uzyskania zatwierdzenia zbiorczego .
Ordynacje gminne przewiduja ponadto dalsze ograniczenia mozliwo$ci zaciggania
kredytow wtedy, gdy stosowana jest nadzwyczajna procedura wynikajaca
z przepisu §19 ustawy o wspieraniu stabilnosci i wzrostu gospodarczego (Gesetzes
zur Férderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft): zgody organu
nadzoru wymaga wowczas zaciaggni¢cie kazdego kredytu w ramach kwoty faczne;j.

Okolniki zawierajg takze zazwyczaj postanowienia dotyczace okresu splaty
kredytu, ktory zasadniczo powinien odpowiada¢ okresowi ekonomicznej uzytecz-
nosci finansowanych kredytem sktadnikow majatkowych (zaleca si¢ porowny-
wanie przecigtnego okresu splaty kredytow z przecigtnym okresem ekonomicznej
uzytecznosci aktywow finansowanych z kredytow), za§ wysoko$¢ 1 terminy
ptatnosci rat powinny uwzglednia¢ odpisy amortyzacyjne od sktadnikow
majatkowych®. Zroznicowane sa natomiast zalecenia dotyczace zaciggania
kredytow opartych na zmiennych stopach procentowych. W najbardziej liberalnym
wariancie dopuszcza si¢ zacigganie takich kredytow bez ograniczen, zwracajac
jedynie uwage na konieczno$¢ dotozenia przez jednostki odpowiedniej starannosci
przy prognozowaniu przysztych platnosci odsetkowych, co moze uzasadniaé
korzystanie ze specjalistycznego doradztwa®’. Wariant restrykcyjny przyjmuje, ze
z punktu widzenia bezpieczenstwa budzetu nie jest uzasadnione zawieranie umow
przewidujacych automatyczne dostosowania stopy procentowej do zmieniajacych
si¢ warunkow rynkowych (Zinsgleitklausel). W razie zastrzezenia mozliwosci
zmiany oprocentowania kredytu konieczne jest natomiast przyznanie gminie prawa
wypowiedzenia umowy z okresem nie krotszym niz 3 miesiace (Zinsanpas-
sungsklausel)’®. W zakresie poréwnania ofert wszystkie okélniki nakazujg ich
oparcie na efektywnym koszcie kredytu (effektiver Jahreszins), odsytajac w tym
zakresie do przepisOw rozporzadzenia w sprawie zasad podawania cen
(Preisangabenverordnung)”. Zgodnie z przepisem art. §6 ust. 4 wzmiankowanego
rozporzadzenia, w razie zastrzezenia mozliwo$ci zmiany stopy procentowej nalezy
dla potrzeb obliczenia efektywnego kosztu przyja¢ zalozenie, Zze pierwotna
wysokos¢ stopy procentowe] bedzie obowiazywala przez caty okres umowy.

Zgodnie z przepisem art. 87 ust. 6 GO BW, JST nie moga ustanawiac
zadnych zabezpieczen w zwigzku z zacigganymi kredytami, chyba ze ustanowienie
zabezpieczenia odpowiada zwyczajom obrotu i nastgpuje za zgoda organu nadzoru.
Przepisy ordynacji gminnych nie zakazujg natomiast wyraznie zaciggania kredytow
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nominowanych w walutach obcych. Postanowienia poszczegdlnych okolnikow
kredytowych wykazuja w tym zakresie istotne réznice. W niektorych przypadkach
zabrania si¢ zaciggania takich kredytow® albo ,zdecydowanie zaleca si¢”
niezaciaganie zobowiazan w walutach obcych ze wzgledu na ryzyko kursowe®,
w innych dopuszcza si¢ zacigganie kredytow nominowanych w walutach obcych,
zalecajac tworzenie systemu zarzadzania ryzykiem oraz utworzenie w ci¢zar
wydatkéw zwyczajnych rezerwy na zmiany kursu walutowego*.

Niektore z okolnikow® w ramowy sposob reguluja problematyke
korzystania przez JST z pochodnych instrumentéw finansowych. Upowaznienie do
korzystanie z instrumentéw pochodnych nie wynika ze szczegoétowych norm
komunalnego prawa budzetowego, ale z przepisu art. 28 ust. 2 ustawy zasadniczej
wyrazajacego gwarancje samorzadnosci JST (Selbstver-waltungsgarantie). Organy
nadzoru wigza ponadto mozliwos¢ wykorzystywania derywatow przez JST
z zawartymi w przepisach prawa krajowego upowaznieniami do zaciggania
kredytow dlugoterminowych 1 kredytow kasowych, zasadami gromadzenia
dochodow (w systemie rachunkowos$ci kasowej — Einnahmebe-schaffung,
w systemie rachunkowo$ci memoriatlowej - Erzielung von Ertrigen und
Einzahlungen) oraz ogdlnymi regutami oszczednosci i gospodarnosci (Sparsamkeit
und Wirtschaftlichkeit) dziatalno$ci JST.

Podstawowg zasada korzystania z derywatow jest tzw. zasada powigzania
czasowego 1 tresciowego (zeitliche und inhaltliche Konnexitdt), zgodnie z ktdrg
derywaty muszg stuzy¢ oszczgdnemu, ekonomicznemu uksztaltowaniu istniejacego
albo nowo =zacigganego zobowigzania poprzez optymalizacj¢ warunkow
kredytowania i ograniczenie ryzyk zwigzanych z pozyskiwaniem S$rodkow
pozyczkowych®. Inwestowanie wolnych $rodkéw albo $rodkéow rezerw
(Riicklagen) w tego typu transakcje stanowitoby naruszenie ogélnego zakazu
spekulacji przewidzianego we wszystkich ordynacjach gminnych, w zwigzku
z czym jest zabronione®. Pochodne instrumenty finansowe nie sa zobowiazaniami
platniczymi  zblizonymi ekonomicznie do kredytow® ani zobowigzaniami
z gwarancji'’ - w zwigzku z czym zasadniczo nie podlegaja obowiazkowi
zatwierdzenia (Genehmigung) o ile spelnione sg wymagania i stosowane
wskazowki okreslone w okolnikach.

Wedlug okélnikow do zastosowania w praktyce JST przydatne sa instru-
menty bedace przedmiotem obrotu pozagietdowego, ktore obejmujg bezwarun-
kowe transakcje terminowe (unbedingte Termingeschidfte) ustanawiajace dla kupu-
jacego 1 sprzedawcy obowigzek wykonania oraz warunkowe transakcje terminowe
(opcje), ktore uprawniajg kupujacego do wykonania swego uprawnienia.

Sposréd  transakcji  bezwarunkowych okolniki dopuszczaja stosowanie
przede wszystkim swapow procentowych (Zinsswaps), FRA oraz Forward-Swaps.
Cele wykorzystywania derywatow okresla si¢ jako: umozliwienie planowania
wydatkow odsetkowych, ksztattowanie zobowigzan odpowiadajace wymogom
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oszczgdnosci 1 gospodarno$ci, obnizanie wydatkow odsetkowych, jak rowniez
ustalanie warunkéw dokonywania przysztych platnosci odsetkowych, ograniczenie
i zarzadzanie ryzykiem ptynnosci oraz ryzykiem stopy procentowej, optymalizacja
i dostosowanie portfela dlugu do indywidualnej sktonnosci do ponoszenia ryzyka.
Stosowanie derywatow mozliwe jest tylko w celu zabezpieczenia (hedging) albo
optymalizacji portfela zadluzenia. Stosowanie do celow spekulacyjnych jest
zakazane. Przez zabezpieczenie nalezy rozumie¢ wykorzystywanie derywatow
w celu zabezpieczenia kredytow 1 derywatéw odsetkowych przed ryzykiem
kursowym Iub ryzykiem stopy procentowej. Przez optymalizacje nalezy rozumiec¢
osigganie dodatkowych korzysci poprzez wykorzystywanie derywatéw w celu
obnizenia platnosci odsetkowych zwigzanych z portfelem zadluzenia, o ile
zwigzany z tym wzrost ryzyka bedzie ograniczony. Niedopuszczalng spekulacje
stanowi natomiast w szczegolnosSci: zastosowanie derywatu bez wystarczajgcej
informacji wzglednie zrozumienia zwigzanych z tym szans, zagrozen i oddziaty-
wania; zastosowanie derywatu bez ograniczenia maksymalnej straty; zastosowanie
derywatu w celu zabezpieczenia nieistniejgcego ryzyka; zastosowanie derywatu
w przypadku, gdy gtowny motyw transakcji stanowi che¢¢ osiaggniecia dodatkowych
korzys$ci a nie optymalizacja warunkoéw kredytowania; zainwestowanie wolnych
srodkow lub rezerw w derywaty; naruszenie zasady powigzania treSciowego
1 czasowego.

Zgodnie z zasada powigzania tresciowego i1 czasowego derywat musi
pozostawa¢ w konkretnym rzeczowym 1 czasowym zwigzku z okreslonym
kredytem lub pewna liczbg kredytow. W przypadku pojedynczego kredytu zasada
ta jest zachowana, jezeli kwota i okres realizacji instrumentu pochodnego nie
przekraczajg odpowiednich parametrow kredytu. Jezeli wykorzystuje si¢ wigcej niz
jeden instrument pochodny, ich taczne oddzialywanie nie moze przekraczac
odpowiednich parametréw kredytu. W przypadku zarzadzania portfelem kredytow,
wolumen 1 zapadalno$ci derywatow nie moga przekracza¢ wolumenu i zapa-
dalnos$ci portfela. Derywaty moga zabezpieczaé tylko kredyty juz zaciggniete albo
takie, ktore zostaly objete zezwoleniem ogdlnym lub szczegdlnym. Okres
zwigzania derywatem nie moze si¢ rozpocza¢ przed uruchomieniem kredytu.

Korzystanie z derywatow podlega ponadto zasadom oszczedno$ci i gospo-
darnosci. Wykorzystywanie derywatéw czyni zado$¢ zasadzie gospodarnosci,
jezeli prowadzi do catkowitego lub czg$ciowego osiggnigcia celow wyko-
rzystywania derywatow w odniesieniu do portfela w okreslonym czasie. Niektore
organy nadzoru zalecaja uzupelianie postanowien okdlnikow bardziej precyzyj-
nymi sformulowaniami instrukcji dotyczacych aktywnego zarzadzania odsetkami
i dlugiem, uzalezniajac pozytywna ocen¢ realizacji zasady gospodarnosci
w zakresie wykorzystywania instrumentéw pochodnych od posiadania przez JST
odpowiedniej instrukcji.
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Odrebnemu rezimowi prawnemu podlegaja we wszystkich krajach
zwiazkowych kredyty kasowe, czyli kredyty zaciaggane w zwiazku z obowigzkiem
terminowego dokonywania wszystkich ptatnosci (§89 ust. 1 GO BW). Poniewaz
korzystanie ze wszystkich $rodkéw pozyczkowych zwigzane jest z przewi-
dywaniem koniecznos$ci poniesienia okreslonych ptatnosci, uzasadnione jest
zastosowanie definicji negatywnej: kredyt kasowy — to zobowigzania do splaty
innej osobie (wlaczajac w to jednostki wewngtrzne na odrebnym rozrachunku )
zaciggnietego kapitatu, ktore nie stuza finansowaniu inwestycji (Srodkow
wspierajacych inwestycje) ani nie sg kredytami rewolwingowymi. Zgodnie z §89
ust. 2 GO BW*, w celu zapewnienia terminowoséci wyptat JST moze zacigga¢
kredyty kasowe do wysokosci limitu okreslonego w uchwale budzetowej, o ile kasa
nie ma do dyspozycji zadnych innych $rodkoéw. Limit ten wymaga zatwierdzenia
ze strony organu nadzoru wtedy, gdy przekracza jedng piata zwyczajnych
wydatkéw ujetych w budzecie wynikowym (§89 ust. 3). Okdlniki formutujg
niekiedy dodatkowe przestanki udzielania badz odmowy zezwolenia®. W pismien-
nictwie podkresla si¢, ze instytucja kredytow kasowych, majaca stanowi¢ sui
generis ,,wentyl bezpieczefistwa” - z wyjatku zamienita si¢ w regule (Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2007, str.
68). W potowie 2011 r. ich taczna warto$¢ wynosita ponad 44 mld euro (jeszcze 10
lat wczesniej byto to mniej niz 10 mld euro), co stanowito ponad jedng trzecia
calego zadtuzenia niemieckich JST™. Kredyty kasowe stuza wiec faktycznie
finansowaniu deficytow budzetu biezacego oraz ujemnych przeptywow
pieni¢znych wynikajacych z transakcji budzetu wynikowego (Schwarting, 2005,
str. 4). Liberalna prawna regulacja korzystania przez JST z kredytow kasowych jest
w pismiennictwie przedmiotem powszechnej krytyki (Heinemann, 2008, str. 37;
Gnéadiger, Grieger, 2009, str. 265-270; autorzy wskazuja przykltady wrecz
uprzywilejowanego traktowania kredytow kasowych w niektorych okolnikach
kredytowych, zwlaszcza w sytuacji realizowania programu naprawczego)’.

Analiza norm prawnych ksztattujacych ograniczenia mozliwosci zaciggania
dlugu przez niemieckie jednostki samorzadu terytorialnego prowadzi do
czgsciowego zakwestionowania powszechnej w literaturze ekonomicznej kwali-
fikacji systemu niemieckiego jako systemu ograniczen administracyjnych.
Wprawdzie zacigganie dlugu we wszystkich krajach cztonkowskich wymaga zgody
organu nadzoru, ale podczas gdy w niektorych krajach zgoda udzielana jest na
podstawie wszechstronnej analizy gospodarki budzetowej JST i zawiera z konie-
cznosci takze elementy oceny, w innych — udzielenie zgody jest naturalng
konsekwencja przestrzegania zasady rownowagi budzetu wynikowego.
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5.3.3.Wielka Brytania

Ewolucja systemu ograniczania inwestycji i dtugu JST

Specyficzng cecha brytyjskiego komunalnego prawa budzetowego jest
prawna reglamentacja poziomu i1 zasad dokonywania wydatkow majatkowych
(capital expenditures) przy pozostawieniu JST stosunkowo duzej swobody
w zakresie dokonywania wydatkéw biezacych. Reglamentacja ta okreslana jest
powszechnie mianem systemu ograniczania wydatkow kapitalowych (local
authority capital expenditure control system — Watt, 1982, str. 91). Tradycyjnym,
zakorzenionym w brytyjskiej historii uzasadnieniem tej regulacji jest idea, zgodnie
z ktora — skoro naktadanie podatkow jest fiskalng prerogatywa Korony, a zaciggane
przez JST pozyczki sptacane sa ze §rodkow uzyskanych z podatkow — Korona
powinna réwniez akceptowac (lub nie) korzystanie ze $rodkow pozyczkowych
(Page, 1985, str. 6)°*. Zasadniczym argumentem podnoszonym wspotczesnie przez
Departament Skarbu jest potrzeba wywierania wpltywu na ogoélny poziom
wydatkoéw sektora publicznego dla celow realizacji polityki gospodarczej, ktora
uzasadnia m.in. regulowanie wydatkow JST (Barlow, 1981, str. 3-13).

System ograniczania wydatkow kapitalowych JST przechodzit wiele
radykalnych transformacji, czemu towarzyszyly zazwyczaj spory mi¢dzy rzadem
a przedstawicielami JST i wzajemne oskarzenia o naruszanie konstytucyjnych
zasad 1 praktyk regulujacych stosunki migdzy rzadem centralnym a jednostkami
samorzadu terytorialnego (Stewart, 1987). Uksztaltowana historycznie praktyka
udzielania przez rzad zgody na zaciggnie przez JST pozyczek zostata explicite
potwierdzona przez Local Government Act z 1933 r. Zaciagnigcie kazdej pozyczki
wymagato zgody (loan sanction) potwierdzajacej mozliwos¢ realizacji danego
projektu i upowazniajacej do zaciagnig¢cia pozyczki w okre$lonej wysokoSci.
Olbrzymia wigkszo$¢ pozyczek byta udzielana przez Public Works Loan Board
(zgodnie z Local Authorities Loan Act z 1945 r. byla to zasadniczo jedyna
mozliwo$¢ zaciggania pozyczek az do 1952 r.). Local Government (Financial
Provisions) Act z 1963 r. przyznat JST uprawnienie do emisji obligacji.

W 1970 r. wydatki kapitalowe JST zostaly podzielone na 3 kategorie:
pozyczki na finansowanie wydatkow kluczowych (key sector — wigkszo$¢ zadan)
wymagaty indywidualnej zgody (loan sanction);, wydatki drugorzedne (subsidiary
sector) korzystaly z tzw. ogélnego zatwierdzenia (general comsent to borrow);
wydatki okreslane lokalnie (locally determined sector) uzyskiwaly zgody grupowe
(block borrowing approval). Przepisy Local Government Act z 1972 r.
skonsolidowaly wprawdzie rozproszone dotychczas regulacje, nie zmienity jednak
ich ksztaltu (zmieniono tylko nomenklature: sformutowanie ,,loan sanction” zostato
zastgpione przez ,,borrowing approvals”). Raport komitetu Layfielda z 1976 r.
stwierdzal, ze obowigzujgce regulacje nie sprzyjaly wilasciwemu planowaniu,
zarzadzaniu 1 ograniczaniu wielkosci programéw inwestycyjnych jednostek
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samorzadu terytorialnego. Po objeciu rzadéw przez Partic Konserwatywnag
i w zwigzku ze wzmocnieniem kompetencji rzadu w zakresie ograniczania
wydatkéw publicznych, Local Government, Planning and Land Act z 1980 r.
w istotny sposdb zmodyfikowal dotychczasowe zasady ograniczania dtugu JST:
rzad uzyskal mozliwo§¢ wplywu na wysokos¢ wszystkich wydatkow
inwestycyjnych, niezaleznie od zrédla finansowania, ponadto za$ autoryzowana
przez rzad kwota miata by¢ wydatkowana w ciagu roku (tzn. nie mogla by¢
wykorzystana w latach przyszlych, tak jak w przypadku zatwierdzania pozyczek —
loan sanctions/borrowing approvals). Kazda JST obowigzana byla w stosownym
terminie przedktada¢ plany wydatkow kapitalowych ministerstwu mieszkalnictwa,
szkolnictwa, transportu 1 ustug spotecznych, otrzymujac do konca roku
autoryzowang alokacj¢ rocznych wydatkow kapitatowych. Pozniejsze modyfikacje
ostabiajgce funkcjonowanie mechanizmu zaowocowaty pracami nad ponowna
reformg (opublikowanie w 1986 r. Zielonej Ksiegi ,Paying for Local
Government”), zakonczonymi uchwaleniem w 1989 r. Local Government and
Housing Act i powrotem do systemu ograniczania wydatkéw kapitalowych
skoncentrowanego na zrodtach finansowania.

Zmiany te szly w parze z modyfikacjami zasad realizacji polityki fiskalnej
na szczeblu centralnym podporzadkowanymi wymogom kontroli wskaznikéw, na
ktorych opiera si¢ procedura nadmiernego deficytu (EDP). Prawne instytucje
systemu finansowania wydatkow kapitatowych JST zostaly oparte na definicjach
i zasadach zaczerpnigtych z systemu rachunkéw narodowych - ESA °95
(Department of the Environment, Transport and the Regions, 1998). Pod koniec lat
90-tych labourzystowski rzad zastapil system rocznych przegladow wydatkow
publicznych systemem polegajacym na opracowywaniu co dwa lata plandéw
obejmujacych zaréwno wydatki podsektora centralnego, jak i wydatki JST.
W podstawowych dokumentach politycznych (“Comprehensive Spending
Review”, HM Treasury 1998 oraz “Economic and Fiscal Strategy Report”, HM
Treasury 1998), proklamowano wolg realizacji zlotej zasady (golden rule)
polegajacej na ograniczaniu zaciggania pozyczek jedynie dla celow finansowania
inwestycji oraz zasady trwalego inwestowania (sustainable investment rule)
polegajacej na utrzymywaniu relacji dlugu do PKB na stabilnym i rozsagdnym
(prudent) poziomie™. Potrzeba utrzymania w ryzach deficytu (net borrowing)
sektora publicznego oraz potrzeba kontroli nad ptynnoscia (net cash requirement)
tego sektora powoduje, ze do celéw rzadu zalicza si¢ rowniez ograniczanie
wydatkéw kapitatowych JST (Watt, 2002, str. 264), cho¢ teza ta jest
w pis$miennictwie kwestionowana (Watt, Fender, 1999, str. 17).

Zasadniczym celem systemu uksztattowanego przez cze$s¢ IV Local
Government and Housing Act z 1989 byl wptyw rzadu na zrédia finansowania
wydatkow kapitalowych JST. Zgodnie z przepisami ustawy, mozna byto
wyodrgbni¢ cztery zasadnicze zrédla finansowania wydatkéw inwestycyjnych:
a) $rodki pozyczkowe (oraz rownowazne z pozyczkowymi transakcje o charakterze
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kredytowym — credit arrangements); b) dotacje inwestycyjne (capital grants);
c) dochody kapitatowe (capital receipts) oraz d) dochody biezace (Srodki
gromadzone w ramach funduszu dochodow - revenue fund). Dochody kapitatowe -
to zgodnie z definicja zawarta w przepisie oddzialu 58 ustawy - dochody
pochodzace ze sprzedazy aktywow. Dochody te w pewnej czes¢ mogly byc
przeznaczone na finansowanie wydatkow kapitalowych (tzw. wusable capital
receipts, zgodnie z terminologia wprowadzong przez przepis oddziatu 60 ustawy),
w pozostalej za$ — na finansowanie sptaty zadluzenia. Stopy alokacji tych
dochodéw na finansowanie poszczegdlnych celow okreslat Sekretarz Stanu
w drodze rozporzadzenia, dokonujac czestych modyfikacji stop alokacji
w zaleznosci od rodzaju zbywanych aktywow i rodzaju wydatkow inwestycyjnych.

Zgodnie z przepisem oddzialu 44 ust. 1 ustawy z 1989 r., JST nie mogta
zacigga¢ pozyczek, jesli skutkowatoby to przekroczeniem catkowitego limitu
kredytowego (aggregate credit limit - ACL) przez sumg¢ kapitalu (wartosci
nominalnej) zaciagnigtych pozyczek oraz kosztu transakcji o charakterze
kredytowym (credit arrangements). Z kolei ACL — stosownie do przepisu oddziatu
62 — stanowit sume: a) poczatkowego plafonu kredytowego (initial credit ceiling,
okreslonego na poczatek roku budzetowego 1990/1991, czyli pierwszego roku
budzetowego, w ktérym stosowano przepisy nowej ustawy) okreslonego zgodnie
z przepisami czeSci Il zatgcznika 3 do ustawy; b) limitu dotyczacego rozliczen
dochodéw biezacych (temporary revenue borrowing limit); ¢) limitu dotyczacego
rozliczen kapitatowych™ (temporary capital borrowing limit), oraz d) nadwyzki
zatwierdzonych inwestycji i gotowki (approved investments and cash) JST nad
dochodami kapitatlowymi, ktore mogly by¢ przeznaczone na finansowanie
inwestycji (usable capital receipts). Najwazniejszym ze skltadowych elementow
ACL byla zatem nadwyzka zatwierdzonych inwestycji 1 gotowki nad dochodami
kapitatowymi, ktore moga byé przeznaczane na finansowanie inwestycji’ .

Instytucja zatwierdzania inwestycji (udzielania aprobat inwestycyjnych)
stanowila filar systemu ograniczania wydatkow inwestycyjnych JST istniejacego
na mocy ustawy z 1989 r., przy czym ustawa zréwnata z pozyczkami transakcje
wywolujace takie same skutki (credit arrangements) zapobiegajac wykorzys-
tywaniu ,.kreatywnej rachunkowosci” do obchodzenia celow regulacji (Watt, 2002,
str. 267). Ustawa rozrdzniala dwa rodzaje aprobat dotyczacych zaciggania dtugu:
podstawowg (basic credit approval — BCA) oraz uzupelniajacg (supplementary
credit approval - SCA).

Stosownie do oddziatu 53 przed rozpoczeciem roku budzetowego Sekretarz
Stanu podawat do wiadomosci kazdej JST kwote podstawowej aprobaty
kredytowej w odniesieniu do zobowigzan o charakterze kredytowym oraz
wydatkéw na cele inwestycyjne w danym roku. Prawnym skutkiem aprobaty byto
roczne upowaznienie JST do dokonywania wydatkéw inwestycyjnych. W razie
niewykorzystania do konca roku budzetowego, upowaznienie wygasato. W rozpo-
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rzadzeniu wydanym na podstawie upowaznienia zawartego w przepisie oddziatu
53 ust. 4 Sekretarz Stanu natozyt na JST obowigzek tworzenia w ci¢zar dochodow
biezacych (revenue account) rezerwy na splate zobowiazan, okreslajac okres
utrzymywania rezerwy (amorisation period) oraz sposéb obliczania jej wielkosci
W przypadku zadluzenia zacigganego na finansowanie wydatkdw w zakresie
mieszkalnictwa rezerwa (minimum reserve provision - MRP) musiata wynosi¢ co
najmniej 2% kwoty dlugu, natomiast w pozostatych przypadkach — 2%.
W praktyce kwota BCG dla kazdej jednostki byta ustalana jako rdéznica migdzy
sumg tzw. rocznych wytycznych kapitatowych® (annual capital guidelines - ACG)
a sumg dochodow kapitatowych, ktore mogly by¢ przeznaczane na finansowanie
wydatkoéw kapitatowych (capital receipts taken into account - RTIA), przy czym
roczne wytyczne kapitatowe okreslane dla kazdej JST byty sktadowymi ogdélnego
limitu wydatkéw inwestycyjnych JST ustalanego przez rzad. Limit ten obejmowat
pig¢ zasadniczych elementow (mieszkalnictwo, o$wiata, transport, ustugi spoteczne
(opiekuncze), pozostate ustugi) kalkulowanych przez poszczegdlne ministerstwa
W zroznicowany sposob, nastgpnie za$ dzielonych miedzy poszczegoélne JST.
Przyktadowo, w zakresie mieszkalnictwa ACG dzielona byta na poszczegdlne JST
odpowiednio do ogolnego wskaznika potrzeb (generalized needs index — GNI)
uwzgledniajacego takze gestos¢ zaludnienia - po konsultacjach z organizacjami
JST. Kwota ta mogta by¢ nastgpnie zwigkszana lub zmniejszana stosownie do
oceny skutecznosci i efektywnosci JST dokonywanej na podstawie kryteriow
sformutowanych przez Ministerstwo Srodowiska, Transportu i Regionow (DETR).

Aprobata dodatkowa (supplementary credit approval), zgodnie z przepisami
oddziatu 54, mogla by¢ udzielana przez kazdego ministra na okreslony cel.
Wprawdzie przepis oddziatu 54 ust. 3 umozliwiat udzielanie takich aprobat jako
autoryzacji wieloletnich, ale w praktyce olbrzymia wigkszo$¢ aprobat
dodatkowych dotyczyta wydatkow dokonywanych w danych roku budzetowym.
Metody udzielania aprobat dodatkowych byly tak samo zréznicowane, jak zasady
podziatu ACG. Zasadniczo metody te odwotywaty si¢ do odpowiednio okreslanych
potrzeb inwestycyjnych JST lub polegaty na organizowaniu konkursow i ocenie
wnioskow dotyczacych poszczegolnych projektow. W 1995 r. rozciggnigto
stosowanie systemu takze na spotki kontrolowane przez JST (Local Authorities
(Companies) Order), a w 1997 r. wprowadzono don zmiany uwzgledniajace
potrzeby Private Finance Initiative.

W 1999 r. w Zielonej Ksiedze “Modern Local Government — In Touch with
the People”, a nastgpnie w Bialej Ksigdze ,,Strong Local Leadership — Quality
Public Services” zaproponowano catkowita zmian¢ systemu ograniczania
wydatkéw inwestycyjnych polegajaca na wprowadzeniu koncepcji ostroznego
okreslania dopuszczalnego zadluzenia. W 2003 r. uchwalony zostal Local
Government Act, ktory uchylil przepisy czgsci IV Local Government and Housing
Act 1989 1 okreslit obowigzujace obecnie zasady, zrywajac z dotychczasowym
systemem administracyjnego ograniczania wydatkéw inwestycyjnych jednostek
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samorzadu terytorialnego. W tym samym roku rozporzadzenie Ministra Stanu
nalozyto na JST obowigzek stosowania zasad ostroznos$ciowych okreslonych
w Prudential Code opracowanym i opublikowanym przez CIPFA. 1 kwietnia 2004
1. kodeks wszedt w zycie, zastepujac dotychczasows sztywng regulacje wydatkow
inwestycyjnych swoboda zaciggania dtugu na cele finansowania inwestycji pod
warunkiem wykazania, ze jest to rozsadne (prudent) oraz bezpiecznie w dluzszym
okresie (affordable and sustainable).

Podstawy prawne obecnego systemu (ostroznosSciowego) ograniczen
zaciggania dlugu przez JST

Ogolne zasady korzystania przez jednostki samorzadu terytorialnego (local
authorities) ze s$rodkow dluznych okreslaja obecnie normy zawarte w trzech
pierwszych oddziatach Local Government Act z 2003 r'. Przepis oddzialu 1.
stanowi zasadniczg podstawe prawng zaciggania dhugu (power to borrow). Zgodnie
z tym przepisem JST moze zaciaga¢ pozyczki na kazdy cel odpowiadajacy jej
funkcjom uregulowanym przez jakiekolwiek przepisy, jak rowniez na cele
ostroznego™® zarzadzania (prudent management) jej sprawami finansowymi.
Powyzsza norma dopuszcza nie tylko finansowanie dlugiem kasowego deficytu
bedacego nastepstwem wykonywania okreSlonych prawem funkcji, ale takze
pozyczanie ,,na zapas”, np. jesli w sytuacji wzrostu stop procentowych oczekuje
si¢, ze oszczednosci wynikajace z pozyczania po nizszej stopie zrekompensuja
z nawigzka dodatkowe odsetki ponoszone w okresie, gdy srodki nie zostang uzyte
do sfinansowania wydatkow (pomniejszone, rzecz jasna, o przychody z ewen-
tualnych inwestycji finansowych realizowanych w tym okresie z posiadanych
»hadmiernych” §rodkow). Panuje jednak powszechna zgoda co do tego, ze sam
zamiar inwestowania pozyskanych przychodow nie jest dostatecznym
uzasadnieniem emitowania dtugu (CIPFA, 2008, str. 109).

Z drugiej strony przepisy nastgpnego oddziatu zawieraja ogdlne normy
ograniczajace powyzsze upowaznienie. JST nie moze zaciaga¢ pozyczek, jesli
skutkowatoby to naruszeniem a) obowigzujagcego w danym czasie limitu
okreslonego przez nig albo dla niej stosownie do przepiséw oddziatu 3. (affordable
borrowing limit), lub b) jakiegokolwiek limitu, ktoremu w danym czasie jednostka
ta podlega stosownie do przepisow oddzialu 4. Przepis powyzszy zawiera
odniesienie do dwoch roznych trybow ustanawiania regut fiskalnych: pierwsza,
uregulowana w oddziale 3., polega na okreslaniu wielkosci dopuszczalnej emisji
dlugu przez samag JST, natomiast druga — okreslona w oddziale 4. — polega na
wyznaczaniu tej wielko$ci przez Sekretarza Stanu.

Tryb pierwszy nast¢puje w wykonaniu natozonego na JST obowigzku
okreslenia 1 aktualizacji wielkosci kwoty dopuszczalnego (affordable) diugu
(oddziat 3 ust. 1 ustawy)”. Ustawa upowaznila Sekretarza Stanu do wydania
rozporzadzen (regulations) okreslajacych w szczegdlnosci: termin, w ciagu ktorego
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nalezy okre§lic kwot¢ dopuszczalnego dlugu; sposob okreslenia kwoty
dopuszczalnego dtugu oraz okres, do ktérego stosuje sie okreslony limit dtugu.
Rozporzadzenia moga takze zawiera¢ przepisy dotyczace obowigzku
monitorowania kwoty dopuszczalnego dlugu oraz dotyczace czynnikéw, ktdre
nalezy uwzgledni¢ okreslajac kwote dopuszczalnego zadluzenia wzglednie
monitorujac jej wysokos¢. Ponadto, rozporzadzenia moga natozy¢ na osoby
okreslajace kwote dopuszczalnego zadhuzenia obowiagzek uwzglednienia zbiorow
praktyk (codes of practices) wydawanych przez ministra lub inny podmiot (oddziat
3 ust. 7).

Powyzsze upowaznienia wykonuja Local Authorities (Capital Finance and
Accounting) (England) Regulations 2003 (SI 2003 No 3146)*. Zgodnie
Z przepisem zawartym w czgsci 2 pkt 2 powyzszych rozporzadzen, wynikajacy
z oddzialu 3 ust. 1 i 2 ustawy obowigzek ustalania limitu dopuszczalnego
zadluzania (affordable borrowing limit) powinien by¢ spelniany odpowiednio do
praktyk zawartych w “Prudential Code for Capital Finance in Local Authorities”
(Wytycznych Ostroznosciowych w Zakresie Budzetu Kapitalowego Jednostek
Samorzadu Terytorialnego) opublikowanych przez Instytut Finansow Publicznych
i Rachunkowosci (The Chartered Institute of Public Finance and Accountancy —
CIPFA)®. Oznacza to, Zze ocena respektowania podstawowej reguly fiskalnej
dotyczacej zadluzenia polega na ocenie przestrzegania standardow okreslonych
w  Wytycznych, a w szczegdlno$ci standardu dotyczacego okreslania
autoryzowanego limitu zadluzenia (authorised limit).

Drugi tryb polega na okresleniu limitow dotyczacych zadluzenia JST
(imposition of borrowing limits) w drodze rozporzadzenia Sekretarza Stanu, o ile
jest to uzasadnione stanem gospodarki krajowej (oddziat 4 ust. 1). Sekretarz Stanu
moze takze zarzadzeniem okresla¢ limity dotyczace poszczegdlnych JST ,,w celu
zapewnienia, ze jednostka nie pozycza wigcej, niz moze sobie pozwoli¢” (does not
borrow more than it can afford), przy czym limity okreslone przez Sekretarza
Stanu mogg by¢ zroznicowane dla poszczegolnych rodzajow Srodkow
pozyczkowych. Rowniez w drodze zarzadzenia Sekretarz Stanu moze uchyli¢
stosowanie jakiegokolwiek limitu wynikajacego z rozporzadzenia w stosunku do
konkretnej transakcji jakiejkolwiek JST (oddziat 2 ust. 2). JST zobowigzana do
przestrzegania limitu okre$lonego przez Sekretarza Stanu w drodze rozporzadzenia
moze przenie$¢ niewykorzystang cze$¢ limitu na inng JST (oddzial 4 ust. 4).
Wskutek przeniesienia wysoko$¢ limitu u zbywcy ulega odpowiedniemu
zmniejszeniu, natomiast u nabywcy — odpowiedniemu zwigkszeniu (oddziat 4 ust.
6). Sekretarz Stanu zostal upowazniony do wydania rozporzadzenia dotyczacego
wykonywania tego uprawnienia, a w szczegdlnosci dotyczacego: warunkow,
w jakich poczytuje si¢, ze dana JST posiada niewykorzystany limit oraz kwoty
pozostajacej do wykorzystania. Wg stanu na sierpien 2010, rzad nie korzystat
z uprawnien przyshugujacych mu zgodnie z przepisami oddziatu 4 (CIPFA, 2010).
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W obydwu przypadkach, tzn. zarowno wtedy gdy znajduje zastosowanie
tryb pierwszy (authorised limit), jak i w razie narzucenia limitow przez Sekretarza
Stanu (government-imposed limit), goérne granice dopuszczalnego zadluzenia
zwickszane sg o czg$¢ kapitatu obrotowego jednostki, a mianowicie o kwoty
ptatnosci naleznych JST w okresie, do ktorego odnosi si¢ limit, ale jeszcze
nieotrzymanych (oddziat 5 ust. 1), chyba Zze naleznos$ci te zostaly uwzglgdnione
przy okreslaniu limitu dotyczacego konkretnej JST (przez nig sama badz przez
Sekretarza Stanu w drodze zarzadzenia).

Przepis oddzialu 6 ustawy wyraza istotng norm¢ chronigcg interesy
ewentualnych wierzycieli. Zgodnie z tym przepisem, pozyczkodawca nie jest
zobowigzany do weryfikacji uprawnienia JST do zaciagania zadtuzenia i nie ponosi
negatywnych nastepstw braku takiego uprawnienia. Gdyby wigc JST przekroczyta
dopuszczalny limit zadtuzenia, nie miatoby to Zzadnego wplywu na skutecznosé¢
transakcji.

Zgodnie z przepisem oddziatu 13 ust. 1, JST nie moze natomiast w celu
zabezpieczenia zaciggni¢tych pozyczek lub innych zobowigzan obcigzaé w zaden
sposob przedmiotow swojej wlasnosci. Takie zabezpieczenie nie wywotywatoby
skutkow prawnych (shall be unenforceable). Przepis ust. 3 stanowi natomiast, ze za
sptatg pozyczek i1 zaptate odsetek JST odpowiada wszystkimi bez wyjatku
dochodami. Jednak w przypadku, gdy JST nie dokona wymagalnej ptatnosci
kapitatu lub odsetek w wysokosci co najmniej 10.000 funtow w ciggu 2 miesigcy
od pisemnego wezwania, sad moze na wniosek ustanowié zajecie (appoint
a receiver), wyposazajac receivera (stowo to ttumaczone jest zwykle jako syndyk,
co w tym przypadku jest jednak nieuzasadnione) we wszystkie uprawnienia, ktore
uzna za stosowne, a w szczegolnosci moze upowaznic¢ go do ustalania i pobierania
podatku lokalnego (oddziat 13 ust. 5-8). Wszystkie wyemitowane przez JST
papiery warto$ciowe tworza réwnoprawne - co do mozliwosci poszukiwania
zaspokojenia — wierzytelnosci (oddziat 13 ust. 4)”. Istotne ograniczenie swobody
ustalania warunkow zaciggania dtugu przez JST zawiera przepis oddziatu 2 ust. 3,
zgodnie z ktoérym zacigganie zadluzenia nominowanego w walucie obcej zawsze
wymaga zgody Sekretarza Skarbu.

Podstawowy (i jedyny praktycznie dotychczas stosowany) tryb ograniczania
wielko$ci zadtuzenia JST polega zatem na zobowigzaniu jednostek do stosowania
Wytycznych  Ostrozno$ciowych CIPFA. Wytyczne te reguluja zasady
ksztattowania przez JST programow inwestycyjnych, wspierajac w ten sposob
procesy planowania strategicznego 1 zarzadzania aktywami, przy tzw.
zintegrowanym podejsciu  do budzetowanie biezacego i budzetowania
kapitalowego oraz wymogoéw w zakresie ograniczania zadtuzenia. Wytyczne
dopuszczajg elastyczne finansowanie inwestycji, zarowno ze zroédet zewngtrznych
(external borrowing), jak 1 wewngtrznych (internal resources), promujac
jednoczes$nie efektywne planowanie finansowe, ktore powinno obejmowa¢ m.in.
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analize wariantdw planow inwestycyjnych i ich finansowania poprzez wymog
uwzglednienia w prognozach koszow operacyjnych zwigzanych z oddawanymi do
uzytku inwestycjami, wymog oceny mozliwosci wykorzystania dochodow
biezacych do finansowania inwestycji, wymog szacowania wpltywow wzglednie
oszczgdnosci uzyskiwanych dzigki inwestycjom finansowym na potrzeby
pozyczkowe - w powigzaniu z oceng ryzyka tych inwestycji ( Bailey, Asenova,
Hood, 2012, str. 211-229). Wytyczne stanowig jedng z czesci sktadowych tzw. ram
ostrozno$ciowych (prudential framework) obejmujacych takze stosowanie
odpowiednich praktyk w zakresie rachunkowosci® (np. zasad rzadzace zaliczaniem
wydatkow do biezacych i majatkowych albo tzw. realizacja [rozpoznawaniem]
wydatkéw w czasie) oraz standardéw profesjonalnych dotyczacych réznych grup
pracownikéw JST.

Ponizsza prezentacja oparta jest na nastgpujacych dokumentach: “The
Prudential Code for Capital Finance in Local Authorities: Fully Revised Guidance
Notes for Practitioners” CIPFA, 2007; “Treasury Management in the Public
Services: Guidance Notes for Local Authorities including Police Authorities and
Fire Authorities (Fully Revised Second Edition 2006), CIPFA, 2006.

Koncepcja dlugu JST podlegajacego ograniczeniom

Stosownie do przepisow Local Government Act 2003, zakres terminu
,»pozyczki” obejmuje zaréwno $rodki pozyczkowe ujete jako takie w bilansie
jednostki, jak i pozostate zobowigzania dtugoterminowe okres$lane jako umowy
o charakterze kredytowym. Z kolei punktem wyjsScia definicji zewnetrznych
pozyczek (external borrowing) w Wytycznych Ostrozno$ciowych jest pojecie
dlugu. Zgodnie z ustgpem 86 Wytycznych, pojecie ,,dlug” odnosi si¢ zarowno do
pozyczek (borrowing), jak i innych zobowigzan dhugoterminowych. Ustawowe
pojecie pozyczek odpowiada wigc pojeciu dtugu w Wytycznych, natomiast umowy
o charakterze kredytowym wystepuja w Wytycznych pod ogoélng nazwa
pozostatych zobowigzan dlugoterminowych.

Angielski termin borrowing tlumaczony jest jako zwykle pozyczki lub
bardziej doktadnie — pozyczanie §rodkéw. Jak juz byta o tym mowa, poczawszy od
2011 r. opracowywane przez CIPFA Wytyczne w Zakresie Rachunkowosci
Jednostek Samorzadu Terytorialnego (Code of Practice on Local Authority
Accounting in the United Kingdom: A Statement of Recommended Practice —
SoRP) oparte sa na migdzynarodowych standardach rachunkowosci, co oznacza
w szczegblnosci takg samg interpretacje¢ pojecia pozyczek (pozyczonych srodkow).
Przez pozyczki (borrowing) nalezy zatem rozumie¢ operacje finansowe polegajace
w szczegdlnosci na emisji obligacji, udzieleniu kredytow, emisji weksli, bonow
1 pozyczek hipotecznych (IAS 7, ust. 17).

Zgodnie z Local Government Act 2003, wszystkie regulacje dotyczace
limitow $rodkow pozyczkowych (pozyczek) stosuje si¢ takze do transakcji
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o charakterze kredytowym (credit arrangements), czyli transakcji polegajacych na
zakupie przez JST sktadnikow aktywoéw trwatych, z platnoscia odroczong lub
roztozong na dluzszy okres. Dwa typowe przyktady transakcji o charakterze
kredytowym stanowig umowy leasingu finansowego oraz umowy Private Finance
Initiative®. Local Government Act 2003 definiuje transakcje o charakterze
kredytowym jako transkacje tworzace po stronie JST tzw. kwalifikowalne
zobowigzanie® (qualifying liability — oddziat 7 ust. 1), czyli kazde zobowigzanie
inne niz: zobowigzanie do zwrotu sumy pieni¢znej (pozyczka pieni¢zna - loan);
krotkoterminowe (tzn. o terminie wykonania krétszym niz 12 miesigcy od dnia
zawarcia transakcji, z ktorej zobowiazanie wynika); zobowigzanie odpowiadajgce
charakterystyce okreslonej przez Sekretarza Stanu w drodze rozporzadzenia.
Rozporzadzenie wykonawcze (oddziat 3 1 4 2003 Capital Financing Regulations)
wylacza z zakresu tych transakcji takze zobowigzania, ktore nie wynikaja
z transakcji skutkujacych ujeciem (recognition) $rodkow trwatych w bilansie
jednostki, oraz zobowigzania do $§wiadczen emerytalnych powigkszajace rezerwe
emerytalng (appropriated to a pension reserve) zgodnie z odpowiednimi
praktykami rachunkowymi w tym zakresie.

Zgodnie z przepisem oddziatu 8 ust. 1, JST nie moze zawiera¢ ani zmienia¢
transakcji o charakterze kredytowym, jesli skutkowatoby to naruszeniem limitu
dopuszczalnego zadluzenia ustalanego przez JST (tzw. autoryzowany limit
ustalany zgodnie z postanowieniami Wytycznych Ostrozno$ciowych) lub
okreslanego przez Sekretarza Stanu, przy czym zawarcie (zmiana) transakcji
traktowana jest jak zacigganie $srodkéw pozyczkowych w kwocie réwnej koszowi
transakcji (zmiany). Sekretarz Stanu zostal upowazniony do okreslenia w drodze
rozporzadzenia sposobu kosztow transakcji oraz jej zmiany. JST zostaty zatem
zobowigzane do ustalania wielko$ci zobowigzan (,,kosztow transakcji o charakterze
kredytowym”) podlegajacych ujeciu w bilansie 1 porownywania ich z autory-
zowanym limitem. Jezeli ujgcie w bilansie skutkowatoby naruszeniem limitu, JST
musi zrezygnowa¢ z zaciggnigcia zobowigzania, zmniejszy¢ jego wysoko$¢ lub
podja¢ dziatania zmierzajace do zwigkszenia limitu. Odpowiednie budzetowanie
i ewidencja rachunkowa takich transakcji polega na ujeciu w aktywach
okreslonych sktadnikoéw majatku trwatego oraz pasywow odpowiadajacych
wartos$ci $rodka trwatego, na podziale ptatnosci wynikajacych z umowy na czgs¢
redukujaca kwote $wiadczenia glownego oraz koszty finansowe, a nastgpnie na
roztozeniu kosztow finansowych na poszczegolne lata zgodnie z okreslong metoda
rekomendowang przez CIPFA. Roczne koszty finansowe obcigzaja ,,budzet
operacyjny”, tzn. zarachowane sa w cigzar rachunku dochodow (revenue account).
Ujecie natomiast rOwnowarto$ci srodka trwatego jako sktadnika pasywow pociaga
za sobg uwzglednienie transakcji w procesie wyznaczania limitu zadluzenia,
poprzez odpowiednie zwigkszenie wymogu kapitatowego (Capital Financing
Requirement), o czym bedzie mowa nize;j.



Standardy zarzqdzania dtugiem na szczeblu lokalnym i regionalnym 193
oraz ich wplyw na finansowanie infrastruktury

Nalezy zwréoci¢ uwage, ze o ile przejscie ze stosowania standardow
brytyjskich (FRS) na stosowanie mi¢dzynarodowych standardow rachunkowosci
nie spowodowalo wickszych zmian w zakresie ujmowania w budzecie i sprawo-
zdaniach finansowych transakcji leasingu finansowego (wskazowki zawarte
w IFRS 17 Leasing zasadniczo nie odbiegaja od SSAP 21 Accounting for Leases
and Hire Purchase Contracts przyjetego w SoRP), o tyle spowodowato zasadnicze
zmiany w zakresie ujmowania transakcji partnerstwa publiczno-prywatnego
(Private Finance Initiative). Jednostki samorzadu terytorialnego (podobnie jak rzad
— zgodnie z Government Financial Reporting Manual) zostaly zobowigzane do
uwzglednienia zalecen zawartych w IFRIC 12 Service Concession Arrangements,
ktory jest zasadniczo rdzny od brytyjskiego FRS 5’s Application Note F. O ile ten
ostatni  dokument opieral si¢ na analizie ryzyk wystepujacych
w réznych obszarach, IFRIC 12 koncentruje si¢ na ,,wladztwie” (control) nad
ushugami, ktore operator musi dostarczy¢ z wykorzystaniem infrastruktury oraz
,wladztwie” nad wartoécia rezydualng sktadnika majatkowego. Powoduje to, ze
wigkszos¢ transakcji PFI skutkuje odpowiednim ujmowaniem zobowigzan
w bilansie JST i konieczno$cig ich uwzglednienia w limitach Wytycznych
Ostroznosciowych. Z kolei ujecie aktywow w bilansie powoduje daleko idgce
skutki w zakresie charakteru kosztow obcigzajacych dochody oraz kosztow
obcigzajacych zasoby kapitatowe.

Ograniczanie wielko$ci zadluzenia JST

Przepisy ustawy z 2003 r. i rozporzadzen wykonawczych dotyczace
ograniczen zaciggania dlugu JST odsylaja do postanowien Wytycznych
Ostroznosciowych CIPFA. Wytyczne te obejmujg zaréwno zasady dotyczace
ograniczania zadtuzenia jednostki, okreslane mianem wskaznikoéw dopuszczalno$ci
poziomu zadtluzenia (affordability indicators), jak i zasady dotyczace rozsadnej
strategii finansowania jednostki w s$rednim okresie (indicators for prudence).
W zakresie dopuszczalnosci (affordability) zadtuzenia Wytyczne Ostroznosciowe
naktadajg na JST:

e obowigzek wyznaczenia nieprzekraczalnego autoryzowanego limitu
(authorised limit) obejmujacego limit dotyczacy pozyczek i limit
dotyczacy innych zobowigzan dlugoterminowych (ustgp 59
Wytycznych);

e obowigzek wyznaczenia granicy operacyjnej (operational boundary) —
kwoty stanowigcej podstawe zarzadzania dlugiem przez skarbnika (chief
financial oficer) w ciggu roku, ktora moze by¢ przejsciowo przekraczana
(ust. 62 1 63 Wytycznych).

W zakresie rozsadnej strategii finansowania Wytyczne przewiduja
natomiast:
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e ustalenie wskaznika okre$lajacego stosunek kosztow finansowania do
dochodoéw netto, przy czym wskaznik powinien by¢ uwzgledniany
zardbwno przed zaciagnigciem nowego ditugu, jak i rolowaniem dlugu
istniejgcego (ust. 35);

e obowigzek przestrzegania w $rednim okresie zasady, zgodnie z ktora
zadluzenie netto powinno finansowac jedynie cele inwestycyjne (nie
moze przekroczy¢ kwoty Capital Financing Requirement — ust. 45
Wytycznych).

Zgodnie z par. 59 Wytycznych, jednostka ustala dla nadchodzacego roku
budzetowego oraz dwoch kolejnych lat autoryzowany limit (authorised limit)
catego dlugu zewnetrznego, bez uwzgledniania inwestycji finansowych, osobno dla
pozyczek (borrowing) oraz innych zobowigzan dlugoterminowych. Autoryzowany
limit stanowi gorng granice zadtuzenia jednostki w rozumieniu przepisu oddziatu 3
Local Government Act 2003 (w Anglii i Walii). Tak jak pozostate wskazniki
ostrozno$ciowe, autoryzowany limit powinien by¢ ustalany i mody-fikowany przez
organ stanowigcy. Nalezy zwroci¢ uwage, ze Wytyczne nie okreslaja sposobu
ustalania limitu, ograniczajac si¢ do zalecen, by nie ustala¢ go na tak wysokim
poziomie, zeby nigdy nie moglo dojs¢ do jego naruszenia. Wytyczne zwracajg tez
uwage na charakter limitu: ustala on w istocie gorng granic¢ zadtuzenia JST
w oparciu o realistyczng ocen¢ ryzyka, nie shluzy biezacemu zarzadzaniu
finansowemu (temu celowi stuzy granica operacyjna — operational boundary), nie
moze by¢ interpretowany jako limit $rodkoéw pozyczkowych finansujacych
inwestycje, poniewaz dotyczy on calego zadluzenia, takze tego finansujgcego cele
przejsciowe 1 wydatki nieprzewidziane. O ile zatem granica operacyjna okresla
pozadany poziom zadluzenia, tzn. poziom wynikajagcy z zamierzonej stalej
obecnosci jednostki na rynku kapitalowym, limit autoryzowany okresla
nieprzekraczalng, prawnie dopuszczalng granic¢ zadtuzenia. Nalezy przypomnie¢,
ze oddziat 5 Local Government Act 2003 (ktory stosuje si¢ dla Anglii 1 Walii)
zezwala na zwigkszania autoryzowanego limitu o kwoty platnosci naleznych JST,
ale jeszcze nie otrzymanych, przy czym skorzystanie z tego przepisu, tzn.
zaciggnigcie dlugu ponad pierwotny limit, pocigga za sobg obowigzek
niezwlocznego poinformowania o tym organu stanowigcego.

Granica operacyjna (operational boundary) nie ma znaczenia prawnego,
powinna stanowi¢ natomiast punkt odniesienia dla zachowywania przez jednostke
wymogow ostroznosciowych. Ustep 60 Wytycznych Ostroznosciowych stanowi,
ze JST ustala dla nastgpnego roku budzetowego i na 2 kolejne lata granice
operacyjna dtugu zewnetrznego (operational boundary for total external debt), bez
uwzglednienia inwestycji, odrebnie dla pozyczek oraz dla pozostatych zobowigzan
dtugoterminowych. Granica operacyjna powinna by¢ odpowiednio nizsza od limitu
autoryzowanego, poniewaz wahania przeptywow pieni¢znych mogg prowadzi¢ do
okresowego (ale nie cigglego) naruszania granicy operacyjnej, nie mogg natomiast
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skutkowaé przekroczeniem limitu autoryzowanego. Granica operacyjna powinna—
wedlug Wytycznych - pelni¢ funkcje ostrzegawcza, a jej przekroczenie powinno
inicjowac dziatania naprawcze. Ustalenie wysokos$ci granicy operacyjnej powinno
by¢ przedmiotem ostroznego osgdu opartego na analizie ryzyk. Granica nie moze
by¢ zbyt niska, poniewaz bylaby naruszana tak czesto, ze przestalaby petnic¢
funkcje ostrzegawcza. Podkres$la si¢, Ze wyznaczenie limitu powinno byc¢
poprzedzone identyfikacjg operacyjnych i finansowych ryzyk w JST, jak rowniez
i8¢ w parze z opracowaniem i realizowaniem odpowiednich sposobow zarzadzania
tymi ryzykami, wlacznie z adekwatng i skuteczng kontrola wewnetrzng - internal
control — kontrola zarzadcza wg krajowej (polskiej) nomenklatury (CIPFA, 2007,
str. 51).

Wskazniki zwigzane z rozsadna strategia finansowania

Punktem wyjscia obliczania wszelkich wskaznikow dopuszczalnosci
poziomu zadluzenia (affordability) jest opracowanie przez jednostke planu
inwestycyjnego, tzn. oszacowanie wydatkow inwestycyjnych odpowiadajacych
definicji inwestycji przyjetej w przepisach prawa oraz w Wytycznych. Zgodnie
z ustepem 47 i 48 Wytycznych, JST powinna opracowac rozsadne (reasonable)
szacunki catkowitych wydatkow inwestycyjnych, ktore planuje poniesc
w nadchodzacym roku budzetowym oraz przynajmniej w dwoch nastepnych
latach®. Na tej podstawie JST oblicza wskazniki ustalone na podstawie prognoz
dotyczacych dochodéw i zadtuzenia: relacje¢ kosztow finansowania do dochodow
netto oraz wplyw decyzji inwestycyjnych na podatek lokalny (oraz wysokos¢
czynszoOw najmu — w przypadku jednostek utrzymujacych HRA). Samo pojecie
dopuszczalno$ci odnosi si¢ przede wszystkim do wydatkdw inwestycyjnych
1 oznacza w ostatecznym rachunku dopuszczalny wptyw kosztow finansowania na
wysokos¢ podatku lokalnego (council tax).

Zgodnie z definicjg zawarta w ustepie 87 Wytycznych, koszty finansowania
stanowig sumg: a) odsetek od zaciggnigtych pozyczek; b) odsetek naliczanych
w zwigzku z umowami leasingu finansowego 1 innymi zobowigzaniami
dlugoterminowymi; c¢) zyskow i strat poniesionych w zwigzku z odkupieniem lub
wcezesniejszym umorzeniem pozyczek — ujetych na dobro albo zapisanych w cigzar
odpowiedniego rachunku do kwoty podlegajacej pokryciu z dotacji budzetowych
lub przez podatnikow lokalnych (local taxpayers); d) przychodow z inwestycji
finansowych; e) kwot minimum revenue provision (w przypadku Anglii i Walii)
lub sptat funduszu pozyczek (dla Szkocji) powigkszonych o wktady dobrowolne
oraz inne kwoty amortyzacji ujete jako koszty do wysokosci podlegajacej pokryciu
z dotacji budzetowych lub przez lokalnych podatnikow. Nalezy zwroci¢ uwage na
charakterystyczng dla Wytycznych ide¢ badania kosztéw finansowych (kosztow
zwiazanych z zacigganiem dlugu) w zwiazku z przychodami finansowymi
(przychodami z inwestycji finansowych).
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Wskaznik kosztow finansowania moze by¢ w uproszczeniu interpretowany
jako stosunek kosztow obstugi zadluzenia pomniejszonych o przychody
z inwestycji finansowych do dochodoéw biezacych budzetu. Méwiac precyzyjnie,
wskaznik obliczany jest jako wyrazony w procentach iloraz kosztoéw finansowania
(financing cost) oraz strumienia dochodow netto (net revenue stream). Strumien
dochodoéw netfo definiowany jest natomiast jako suma kwot pochodzacych
z dotacji budzetowych oraz podatku lokalnego (ust. 90 Wytycznych). Wyraz netto
oznacza, ze dochody powinny by¢ ustalone po uwzglednieniu zmniejszen lub
zwickszen utrzymywanych przez jednostke rezerw®’. W jednostkach samorzadu
terytorialnego prowadzacych HRA dochody netto obejmujg takze dochody HRA
pochodzace z czynszow i dotacji. Wskaznik kosztow finansowania powinien by¢
zardbwno obliczany dla roku minionego w oparciu o wielkoSci ujgte w skonso-
lidowanym rachunku dochodow (revenue account) jednostki, jak i szacowany dla
nadchodzacego roku budzetowego 1 przynajmniej dwoch kolejnych lat.

Ustep 39 Wytycznych zobowiazuje JST do opracowania szacunkéw wptywu
decyzji inwestycyjnych na wysoko$¢ podatku lokalnego. JST powinna mianowicie:
(i) opracowa¢ prognoz¢ odpowiednich pozycji dochoddéw biezacych i wydatkow
biezacych (w szczegodlnosci odsetek od dtugu i inwestycji, wydatkow zwigzanych
z utrzymaniem $rodkoéw trwatych, itp), przy zatozeniu braku zmian istniejgcego
programu inwestycyjnego; (ii) opracowaé prognoze odpowiednich dochodéw
biezacych 1 wydatkow biezacych przy zatozeniu wprowadzenia proponowanych
zmian W programie inwestycyjnym; iii) na podstawie réznicy miedzy tymi
kwotami ustali¢ wptyw proponowanych inwestycji na Council tax (estimates of the
incremental impact of the new capital investment decisions on the Council Tax).
Obliczenie powinno by¢ dokonane dla roku nastgpnego oraz kolejnych dwoch lat
(lub wigcej, jesli jest to konieczne dla uchwycenia efektu decyzji inwestycyjnych).
Wskaznik wptywu nowych inwestycji na podatek lokalny ustalany jest jako iloraz
sumy wydatkow zwigzanych z realizacja nowych inwestycji (np. wzrost wydatkow
biezacych zwigzanych z nowymi inwestycjami, w szczegolnosci utrzymania
i remontow, wzrost kosztow obstugi dlugu) oraz bazy podatku lokalnego, czyli
liczby przedmiotéw opodatkowania wyrazonej jako ekwiwalent grupy D®. Innymi
stowy, wskaznik okre§la wyrazony w funtach wzrost przecigtnego podatku
lokalnego w grupie D.

O ile dwa poprzednie wskazniki zwigzane byly z ustaleniem wptywu
naktadow inwestycyjnych — finansowanych w znacznej mierze ze S$rodkow
pozyczkowych — na okreslone pozycje budzetu operacyjnego, a w szczegdlnosci na
podatek lokalny, kolejny wskaznik okreslany jest w Wytycznych jako wskaznik
rozsadnej strategii finansowania. Celem regulacji jest zapewnienie, by w $rednim
okresie dhug byl wykorzystywany tylko dla celow finansowania inwestycji.
Zgodnie z ustepem 45 Wytycznych Ostroznosciowych, JST powinna zapewnic, ze
dlug zewngtrzny netto (czyli dlug zewngtrzny pomniejszony o inwestycje
finansowe) nie przekracza — z wyjatkiem krotkiego okresu — catkowitego wymogu
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kapitatowego (capital financing requirement — CFR) w poprzednim roku
powickszonego o przewidywany dodatkowy wymoég w roku biezacym oraz
w dwoch kolejnych latach budzetowych. Wymog kapitatowy definiowany jest jako
suma $rodkow trwatych (fixed assets) 1 wartoSci niematerialnych i prawnych,
pomniejszona o kapital z aktualizacji wyceny $rodkéw trwalych (revaluation
reserve) oraz rachunek capital adjustment. Z kolei rachunek capital adjustment
stanowi pozycj¢ bilansu odzwierciedlajgca roznice czasowe migdzy wartosciag
zuzycia $rodkow trwalych a kwotg przeznaczong na finansowanie inwestycji
zgodnie z przepisami prawa (tzn. sumg dochodoéw kapitatowych oraz MRP).

Wymog kapitatowy jest podstawowa miarg okreslajaca wydatki kapitatowe
nie pokryte z dochoddéw kapitatlowych, dotacji inwestycyjnych ani wkladem
z rachunku dochodow (revenue income). Odpowiada ona potrzebom pozyczkowym
zwigzanym z finansowaniem inwestycji, cho¢ potrzeby te nie musza pociagaé za
sobg wzrostu zadluzenia ,,zewngtrznego”. Czesto wystepujacg w angielskich JST
praktyka jest wykorzystywanie srodkéw finansowych zainwestowanych uprzednio
na dlugi okres, np. funduszy ubezpieczeniowych (tzw. ,,pozyczki wewngetrzne”).
CFR jest wigc miarg deficytu (lub nadwyzki) na operacjach kapitalowych, czyli
wyniku budzetu kapitalowego. Wytyczne nakazujg ustalanie aktualnych wielkosci
CFR na podstawie bilansu JST (ust. 57) oraz okreslanie szacunkéw CFR na koniec
nastgpnego roku budzetowego oraz kolejnych dwoch lat. JST utrzymujace Housing
Revenue Account obliczaja odr¢bng kwote CFR dla HRA. CFR mozna uzna¢ za
odpowiednik obowigzujacego w starym systemie (Local Goverment and Housing
Act 1989 w Anglii i Walii) plafonu kredytowego (credit ceiling), o ile jednak
wysokos$¢ plafonu byta okre§lona w ustawie, o tyle wysoko$¢ CFR obliczana jest
na podstawie bilansu zgodnie z zasadami okreslonymi przez CIPFA.

Spostrzezenie to ma niezwykle istotne konsekwencje dla skutkow transakcji
PFI (i innych form partnerstwa publiczno-prywatnego) w zakresie prawa
budzetowego. Skoro CFR obliczany jest na podstawie pozycji bilansowych,
budzetowy status transakcji PFI, a w szczegolnosci ich wplyw na dlug jednostki
zalezy od tego, czy sktadniki majatkowe tworzone lub wykorzystywane w zwigzku
ze $wiadczeniem ustug bedacych przedmiotem umowy beda ujmowane w bilansie
JST (wedlug zasad okreslonych w SoRP). Konsekwencja ujgcia tych sktadnikow
w bilansie jednostki, jest traktowanie zobowigzania wobec operatora jako
zobowigzania dlugoterminowego i — co za tym idzie — zwigkszenie kwoty CFR.

Pozostale wskazniki dotyczace dlugu JST

Wskazniki dopuszczalnosci zadtuzenia uzupetniane sa standardami w zakre-
sie zarzadzania niektorymi ryzykami zwigzanymi z zacigganiem dtugu. Standardy
te, dotyczace kontrolowania ekspozycji na stopy procentowe, czasowej struktury
dlugu 1 ryzyk zwiazanych z inwestowaniem, okreSlone zostaly przez CIPFA
w Wytycznych dotyczacych Zarzadzania Finansami w Ushlugach Publicznych
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(Treasury Management in the Public Services: Code of Practice and Cross-sectoral
Guidance Notes). Ustgp 66 Wytycznych OstroznoSciowych stanowi, ze pod-
stawowym wskaznikiem ostrozno$ciowym (prudential indicator) w zakresie
zarzadzania finansami (treasury management) jest stosowanie przez jednostke
samorzadu terytorialnego Wytycznych dotyczacych Zarzadzania Finansami
w Ustugach Publicznych. Stosowanie tych wytycznych przez angielskie
1 walijskie JST jest obowigzkiem wynikajacym takze z przepisoOw prawa (Statutory
Instrument 2003 No. 3146 The Local Government (Capital Finance and
Accounting) (England) Regulations 2003, oddzial 24, oraz Welsh Statutory
Instrument 2003 No. 3239 (W.319) The Local Authorities (Capital Finance and
Accounting) (Wales) Regulations 2003, odziat 19).

W zakresie ekspozycji na ryzyko stopy procentowej Wytyczne dotyczace
Zarzadzania Finansami stwierdzaja, ze jakkolwiek stale stopy pozyczek
1 inwestycji usuwajg niepewno$¢ co do przysztych scenariuszy, optymalizacja
zarzadzania finansami moze uzasadnia¢ potrzeb¢ korzystania z instrumentow
opartych na stopie zmiennej. Zastuguje to na aprobate wtedy, gdy idzie w parze
z efektywnym zarzadzaniem i kontrolg ryzyka. Ustgp 67 Wytycznych stanowi, ze
JST powinna ustanowi¢ dla nadchodzacego roku budzetowego i dwoch lat
nastepnych goérne limity jej ekspozycji na efekty zmian poziomu stop
procentowych. Wskazniki te powinny odnosi¢ si¢ zarowno do stalych, jak
i zmiennych stop (upper limits on fixed interest rate and variable interest rate
exposures). Zgodnie z ustgpem 68 Wytycznych, gorne limity moga by¢é wyrazone
kwotowo albo procentowo i moga odnosi¢ si¢ albo do odsetek netfo albo do
kapitatu netto dotyczacego pozyczek i inwestycji. Pierwsza mozliwo$¢ polega na
skonstruowaniu wskaznika jako réznicy migedzy odsetkami ptatnymi od pozyczek
opartych na stopach statych oraz odsetkami od inwestycji w stopach statych —
odpowiednio dla trzech kolejnych lat. Druga mozliwo$¢ — wyliczenie wskaznika
jako réznicy miedzy kwotami kapitalu pozyczek opartych na stalych stopach
procentowych a kwotami kapitalu inwestycji opartych na staltych stopach
procentowych. W analogiczny sposéb konstruuje si¢ limity dla zmiennych stop
procentowych (ustgp 70 Wytycznych). Poniewaz Wytyczne nakazuja
kontrolowanie ekspozycji netfo, zachgcaja w ten sposob do zintegrowanego
podejscia do dtugu i inwestycji, choéby operacje zwigzane z pozyskiwaniem dhugu
i lokowaniem wolnych $rodkéw bylty przeprowadzane przez rdzne komorki
organizacyjne.

Kolejny wskaznik dotyczy struktury czasowej zadluzenia: JST ponosza
ryzyko zwigzane z refinansowaniem dtugu w przysztosci, kiedy stopy procentowe
moga by¢ chwiejne lub niepewne. Wytyczne zalecaja unikania znacznej
koncentracji dlugu opartego na statych stopach procentowych, ktéry ma ten sam
okres zapadalnosci i w zwigzku z tym bedzie refinansowany w tym samym czasie.
Odpowiedni wskaznik okresla ustgp 74 Wytycznych: jednostka powinna
mianowicie ustanowi¢ na rok budzetowy zaréwno goérny jak i dolny limit
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w odniesieniu do struktury czasowej zadluzenia (upper and lower limits
respectively for the maturity structure of borrowing). Wskaznik powinien by¢
wyrazony jako procentowy udziat wielko$ci planowanego zadtuzenia opartego na
stalej stopie procentowej, wymaganego w danym okresie, w kwocie catkowitego
planowanego zadluZenia opartego na statej stopie procentowej. Wytyczne
wymagaja ustalenia wskaznika dla poszczegolnych okresow: ponizej 12 miesigcy,
od 12 do 24 miesigcy, od 24 miesigcy do 5 lat, od 5 do 10 lat, powyzej 10 lat.
Poniewaz CIPFA nie uwaza ryzyka refinansowania dlugu opartego na zmiennej
stopie procentowej za znaczace, nie zobowigzuje JST do okreslania analogicznego
wskaznika dla dtugu opartego na zmiennej stopie.

Niewatpliwie brytyjskiego systemu ostroznosciowego nie da si¢
zaklasyfikowa¢ do zadnego z ,,klasyczynych” modeli ograniczania zadtuzenia JST.
Nalezy podkresli¢, ze =zasadniczym celem Wytycznych wymagajacych
konstruowania powyzszych wskaznikow jest nie tyle ograniczanie swobody
jednostek samorzadu terytorialnego w ksztaltowaniu struktury zadtuzenia
(Wytyczne nie okreslaja zadnych granic okre$lania wskaznikow przez JST), ile
raczej zwigkszenie przejrzystosci zarzadzania finansowego 1 udostgpnienie
odpowiednich informacji potencjalnym interesariuszom®. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze system ostroznosciowy — cho¢ stanowi element porzadku prawnego
— blizszy jest standardom formutowanym przez organizacje profesjonalne. Taka
jest zresztg jego istota — stanowi on faktycznie zespdt standardow opracowanych
przez organizacj¢ profesjonalng, ktorych obowigzek stosowania przez jednostki
samorzadu terytorialnego wynika z ustawy.

5.3.4.Francja

Mozliwo$¢ zaciggania dlugu przez jednostki samorzadu terytorialnego
powszechnie uwazana jest za konsekwencje konstytucyjnej zasady swobodnego
zarzadzania w JST (principe de libre administration des collectivités territoriales)’.
Zasada ta nie wyklucza ograniczen ustanawianych w drodze ustawy. Ustawa
z 2 marca 1982 zniosta kontrol¢ ex ante wykonywana przez prefekta nad
zacigganiem dtugu oparta na ocenie, czy zaciagnigcie dlugu bedzie dla jednostki
,.korzystne”, nie wprowadzajac zadnych nowych instrumentow ograniczania dtugu
JST. Kontrola prefekta wykonywana jest obecnie jedynie z punktu widzenia
legalnosci: prefekt — podobnie jak kazda osoba majgca w tym interes - moze
zakwestionowa¢ legalnos¢ aktow dotyczacych pozyczek przez sadem
administracyjnym. W rezultacie zacigganie pozyczek przez jednostki samorzadu
terytorialnego nie podlega zadnym ograniczeniom o charakterze publiczno-
prawnym’".

Zgodnie z przepisem art. L. 2337-3 Code général des collectivités
territoriales (CGCT) gminy (communes) moga zaciaga¢ pozyczki z zastrzezeniem
przepisu art. L1611-3 (przepis ten stanowi, ze zacigganie pozyczek w drodze
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publicznej subskrypcji wymaga upowaznienia udzielanego pod warunkami
okreslonymi w przepisach odrebnych). Stosownie do przepisow art. L. 3336-1 oraz
art. L. 4333-1 powyzsza regulacja znajduje =zastosowanie roéwniez do
departamentow i regionéw. Przepis art. L. 2331-8 CGCT stanowi, ze przychody
z pozyczek stanowia niepodatkowe dochody (recettes non fiscales) czesci
inwestycyjnej (section d’investissement) budzetu JST. Oznacza to, ze w zadnym
wypadku pozyczki nie moga pokrywac deficytu cze$ci biezacej (section de
fonctionnement) ani niedoboru §rodkéw wlasnych koniecznych do splaty pozyczek.
Poza tym przepis art. L. 2322-1 nie pozwala na finansowanie z pozyczek
wydatkéw nieprzewidzianych ujetych w czesci inwestycyjnej. Z tym zastrzezeniem
przychody z pozyczek planowane w budzecie moga zapewnial osiagnigcie
roOwnowagi czesci inwestycyjnej (mozna wigc uzy¢ sformulowania, ze zaciggane sa
w celu finansowania deficytu czesci inwestycyjnej budzetu)’>. Pozyczki nie stuza
przy tym finansowaniu konkretnych przedsigwzig¢ okreslonych w umowie: zawsze
ich celem jest finansowanie zagregowanych wydatkow cze$ci inwestycyjnej, ktore
nie znajduja pokrycia w dochodach czesci inwestycyjne;.

Koszty finansowe (les frais financiers) — odsetki, prowizje, ewentualne
dyskonto - ujmowane sa w czeg$ci biezgcej, natomiast splata kapitalu ujeta jest
w czgscl inwestycyjnej i powinna by¢ pokryta ze srodkéw wiasnych (ressources
propres), co — zgodnie z przepisem art. L. 1612-4 — stanowi zasadniczy warunek
rownowagi budzetowej (/’équilibre budgétaire). Wydatki na obstuge dlugu
(odsetki — koszty finansowe 1 splaty kapitalu) stanowig wydatki obowigzkowe
budzetu (dépense obligatoire). Istota wydatkéw obowigzkowych polega na tym, ze
w przypadku stwierdzenia, iz nie zostaty one uj¢te w budzecie lub nie zostaly ujete
w odpowiedniej wysokosci organ nadzoru” (chambre régionale des comptes)
nakazuje stosowng korekte, ktdéra w razie niewykonania przez JST wykonywana
jest przez przedstawiciela panstwa w departamencie, czyli prefekta (tzw.
procédures d’inscription, okreSlona w przepisie L. 1612-15 CGCT). Prawo
przewiduje takze odpowiednia procedur¢ korekcyjng w razie niezrealizowania
przez mera zaplanowanego wydatku koniecznego (L. 1612-16). Powyzszy
szczegllny tryb realizacji wydatkow obowigzkowych jest wigc substytutem
egzekucji wg przepisow prawa powszechnego, ktora nie moze by¢ prowadzona
w stosunku do JST.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze jedynym ograniczeniem swobody
zaciggania pozyczek przez jednostki samorzadu terytorialnego jest nakaz
przeznaczenia $rodkow pozyczkowych na finansowanie wydatkow czesci
inwestycyjnej budzetu. Brak natomiast w prawie francuskim jakichkolwiek norm
ograniczajacych wielko$s¢ zadluzenia JST lub mozliwosci ksztalttowania
poszczegblnych instrumentoéw finansowania. Jesli przyjmie si¢ zatozenie, ze brak
formalnej procedury naprawczej wspieranej ze Srodkdw panstwa jest
rownoznaczny z brakiem oczekiwan podazowej strony rynkow finansowych
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zwiagzanych ze wsparciem takich programéw — we Francji realizowany jest
niewatpliwie model dyscypliny rynkowe;.

Nalezy jednak pokresli¢, ze brak regul fiskalnych obejmujacych dhug JST
jest przedmiotem krytyki ze strony Trybunatu Obrachunkowego (Cour des
Comptes). Wyniki przeprowadzonych przez Trybunal badan wskazujg, ze zlota
reguta jest czesto obchodzona albo prowadzi do realizacji inwestycji, ktorych
wykonalno$¢ ekonomiczna budzi watpliwosci, organy stanowiace nie opracowuja
jakichkolwiek strategii zadluzenia, ani nie maja zadnej kontroli nad operacjami
zarzadzania dlugiem, za$§ brak obowigzku stosowania procedur zamowien
publicznych’™ prowadzi nierzadko do bezkrytycznego opierania si¢ na opiniach
bankéw. Trybunat postuluje w szczegdlnosci wzmocnienie kontroli wykonywanej
przez prefekta i ograniczenie mozliwosci zaciggania pozyczek strukturyzowanych,
ktérych znaczna czgs¢ zwigzana jest z potencjalnie podwyzszonym ryzykiem
(Cour des Comptes, 2011, str. 30-32, 95-97).

5.4. Whnioski

We wszystkich badanych krajach 1 systemach prawnych jakiekolwiek
ograniczenia dotyczace zaciggania dlugu zakltadajg funkcjonowania zasady
zrownowazonego budzetu operacyjnego (wzglednie wynikowego — w budze-
towaniu memorialowym). Zasada ta zazwyczaj idzie w parze z rozdzieleniem
budzetu biezacego i kapitalowego (inwestycyjnego, finansowego) prowadzacym do
niemozliwo$ci przeznaczania wplywow budzetu inwestycyjnego (finansowego) na
finansowanie wydatkéw budzetu biezacego. Z drugiej strony, zasada ta jest
modyfikowana istnieniem instytucji zadluzenia przej$ciowego (nazywanego
tradycyjnie krotkoterminowym, cho¢ ten ,krotki” termin moze niekiedy — jak
w Nadrenii Westfalii przekracza¢ nawet 10 lat): np. amerykanskich pozyczek
zacigganych w celu pokrycia przejSciowych niedobordw (borrowing in
anticipation of revenues — jak w Wisconsin), niemieckich kredytow kasowych lub
angielskich pozyczek finansujacych cele przejsciowe. Doswiadczenia niektdrych
niemieckich krajow zwigzkowych wskazuja, Ze brak ograniczen korzystania
z kredytow kasowych prowadzi¢ moze do faktycznego zakwestionowania zasady
zréwnowazonego budzetu biezacego.

Porownanie instytucji prawa budzetowego wybranych krajow wskazuje, ze
w odrdznieniu od w miar¢ zblizonego ksztattu zasady zrownowazonego budzetu
biezagcego (przynajmniej w sensie formalnym), brak jest jakichkolwiek
uniwersalnych zasad dotyczacych konstrukcji instytucji ograniczenia zadtuzenia,
poza przeznaczeniem dlugu, ktore wynika jednak z wyodrebnienia budzetu
biezacego i nakazu jego zrownowazenia. Normatywne ograniczenia zaciggania
dlugu stanowia w niektorych przypadkach (Stany Zjednoczone) rezultat
ewolucyjnego procesu, sa wiec instytucjami na wskro$ historycznymi, natomiast
dla niektorych z nich trudno znalez¢ obecnie racjonalne uzasadnienie. Z kolei tam,
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gdzie w zalozeniu stuzy¢ maja zapobieganiu probleméw finansowych JST,
powstajg kontrowersje zwigzane z akceptowaniem okreslonych ryzyk przez JST
(wystepujacy w niektorych krajach zwiazkowych zakaz zaciggania dlugu
nominowanego w walucie obcej lub dlugu opartego na zmiennej stopie
procentowe;j, przy akceptacji takich instrumentéw w innych krajach).

Widoczna jest tendencja do zacierania granic mi¢dzy regulacjami prawnymi
dotyczacymi zaciggania dlugu a dobrymi praktykami i standardami formuto-
wanymi przez organizacje profesjonalne. Wynika to po pierwsze, z braku jedno-
znacznych kryteriow kwalifikacji okreslonego poziomu dtugu jako dopuszczal-
nego, badz form dlugu jako dopuszczalnych, zwlaszcza w kontekScie prognozo-
wania finansowego, po drugie, z trudnosci uj¢cia tych niejednoznacznych
kryteriow 1 zasad w sztywne ramy norm prawnych. Z redakcyjnego punktu
widzenia nie ma istotnych réznic miedzy standardami zarzadzania dlugiem
opracowywanymi przez Government Finance Officers Association a standardami
zawartymi w niemieckich okolnikach kredytowych lub w wytycznych CIPFA.

Ograniczenia dotyczace zaciggania dlugu konstruowane sg zazwyczaj
z uwzglednieniem perspektywy wieloletniej, co dodatkowo utrudnia regulacje
polegajacg na ustanawianiu zakazow lub nakazow. Potrzeby pozyczkowe budzetu
majatkowego (finansowego) zalezg ostatecznie zarowno od wielkosci planowanych
naktadow inwestycyjnych, jak i1 planowanego wyniku budzetu wynikowego
(biezgcego), ktory powinien uwzglgdnia¢ finansowe skutki przyjecia $rodkow
trwalych do eksploatacji oraz skutki finansowania ze $rodkow pozyczkowych.
Z kolei okreslanie zasad, procedur i narzadzi prognozowania finansowego moze
by¢ przedmiotem tylko ogélnie okreslonych standardow a nie norm prawnych,
ktorych fakt stosowania badZz naruszania moze by¢ stosunkowo latwo ustalony
przez organy nadzoru.

Badania prawno-poréwnawcze wskazuja na zawodno$¢ tradycyjnej,
funkcjonujacej w pismiennictwie ekonomicznym, klasyfikacji modeli ograniczenia
dlugu. Najbardziej spektakularny jest tu przyklad niemieckich krajow
zwiazkowych. W prawie finansowym wszystkich z nich istnieje instytucja
zbiorczego zatwierdzenia kwoty dtugu przez organ nadzoru, jednak podczas gdy
w niektorych krajach wydanie zatwierdzenia poprzedzone jest przeprowadzeniem
mniej lub bardziej szczegdélowych analiz i prognoz, w innych sprowadza si¢ do
zbadania przestrzegania zasady zrownowazonego budzetu wynikowego (lub
biezacego) w latach objetych s$redniookresowym planem finansowym.
Niewatpliwie powszechnym  zjawiskiem jest podkres§lanie roli dyscypliny
rynkowej jako zapewne najbardziej efektywnego ograniczenia zadtuzania si¢ JST.
Z drugiej strony nalezy pamigtac, ze prawne ograniczenia mozliwos$ci zaciggania
dtugu przez JST powstaly w odpowiedzi na pojawiajace si¢ okresowo zaburzenia
w pelnieniu przez rynki finansowe funkcji regulacyjne;j.
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Z pewnos$ciag mozna stwierdzi¢, ze zlota zasada finansé6w publicznych -
rozumiana jako odpowiednio skonstruowana zasada zréwnowazonego budzetu
biezacego (wynikowego) — jest podstawowym, ale niewystraczajgcym instru-
mentem zapobiegania niewyptacalnosci jednostek samorzadu terytorialnego.
System reglamentacji zadluzenia ma takze istotng rol¢ do spetnienia, zwlaszcza
tam, gdzie sama dyscyplina rynkowa nie wymusza na organach JST stosowania
dobrych praktyk (standardow) w zakresie zarzadzania dtugiem oraz wieloletniego
prognozowania finansowego i planowania inwestycji. Znalezienie odpowiednich
proporcji miedzy korzy$ciami wynikajacymi z mozliwosci przyspieszonego
rozwoju wskutek finansowania inwestycji ze srodkéw pozyczkowych, a ryzykami
wynikajagcymi zarowno z samego Kkorzystania z okreslonych instrumentéw
dtuznych, jak i niepewnos$cia co do wielkos$ci przysztych wydatkow i dochodow
biezacych — stanowi zawsze jedno z podstawowych zadan zarzadzania
finansowego w jednostce samorzadu terytorialnego. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze
nawet przy zalozeniu przestrzegania zlotej zasady, ograniczen zaciggania dhugu
oraz dobrych praktyk w zakresie zarzadzania finansowego nalezy liczy¢ si¢
z mozliwo$cig oslabienia ,trwalej zdolnosci JST do wykonywania zadan”.
Ustawodawca powinien zatem okreslic sposob przywrdcenia takiej zdolnosci,
niezaleznie od restrykcyjno$ci norm ostroznosciowych i prewencyjnych.

Przypisy

! Na informacjach zawartych w raportach Rady Europy oraz opracowaniach zawartych w pracy
Dafflona opierali si¢ m.in.: P. Swianiewicz (2004), M. Poniatowicz (2005), M. Jastrzebska (2006),
M. Wiewidra (2009).

2 Uzywane w tekicie pojecie jednostki samorzadu terytorialnego stanowi odpowiednik

amerykanskiego municipality. Nalezy pamigta¢, ze zakres pojgcia municipality okre$lany jest
rozmaicie dla réznych celow, ponadto za$ struktura municipalities nie zawsze odpowiada doktadnie
okreslonym obszarom, stad uzywanie terminu ,,jednostki samorzadu terytorialnego” postrzegac trzeba
jako przyblizenie. Przykltadowo, w Wisconsin dla potrzeb okreslenia limitow dlugu pojecie
municipality oznacza kazda z nast¢pujacych jednostek, o ile jest ona uprawniona do naktadania
podatku: county, city, village, town, school district, board of park commissioners, technical college
district, metropolitan sewerage district, town sanitary district, public inland lake protection and
rehabilitation district, jak réwniez kazda inng jednostke¢ publiczng (public body) upowazniong do
zaciggania pozyczek i ich splaty z funduszy publicznych lub dochoddéw publicznych (2009-10
Wisconsin Statutes & Annotations, Rozdziat 67 Dlug komunalny i obligacje komunalne, oddziat
67.01 Definicje i Interpretacje, pkt 5).

3 Fults v. City of Coralville, 666 N.W.2d 548 (Iowa 2003).
4493 N.W.2d 45 (Wisconsin 1992).

> Shulz v. State, 639 N.E.2d 1140 (N.Y. 1994).

% Brown v. City of Stuttgart, 847 S.W.2d 710 (Ark. 1993).
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7 Sa to nastepujace kryteria: platno¢ czynszu uzalezniona jest od mozliwosci faktycznego
korzystania przez korzystajacego z przedmiotu najmu, op6znienie w zaptacie czynszu nie ma wptywu
na wymagalno$¢ przysztych ptatnosci czynszowych, w kazdym roku czynsz odpowiada czynszowej
wartosci (fair rental value) przedmiotu najmu.

8 California Debt and Investment Commission, California Debt Issuance Primer, Sacramento Ca.
2006, str. 79-80.

% JST z liczba mieszkanhcow powyzej 75.000 moga zaciaga¢ diug takze w celu dofinansowywania
preferencyjnych kredytow hipotecznych zaciaganych na podstawie oddziatu 62.237.

10 Ustawa ustanawia odrebny limit dla school districts.

' Stawka podatku celowego finansujacego obstuge zadhuzenia obliczana jest jako iloraz wysokosci
podatku oraz wyréwnanej wartosci podlegajacych opodatkowaniu nieruchomosci potozonych na
obszarze county. Zgodnie z oddzialem 67.05 ust. 10, organ stanowiacy kazdej JST moze przed
wyemitowaniem obligacji podja¢ uchwale o natozeniu bezposredniego, rocznego podatku
wystarczajacego do pokrycia ptatnosci odsetkowych oraz kwoty wykupu. Wpltywy z podatku moga
ulec zmniejszeniu w przypadku istnienia nadwyzek w funduszu obshugi zadtuzenia (oddziat 67.11).

2 W przeciwienstwie do tych wysokich progéw limit w Indiana wynosi zaledwie 2% (konstytucja
Indiany, art. XIII §1).

13 Krediterlass vom 9.10.2006 geindert durch Runderlass vom 4.9.2009, vom 13.12.2010 und vom
6.5.2011 (Krediterlass NRW).

4 Verwaltungsvorschriften vom 30.4.2009 (VV RP)
15 Verwaltungsvorschriften vom 20.12.2010.

1 Krediterlass vom 20.9.2007.

"7 Erlass vom 22.01.2010.

18 Wszystkie przepisy powotane w tekécie stanowia przepisy obowiazujace w Badenii-Wirtembergii,
w przypisach podano odwotania do analogicznych przepisow zawartych w ordynacjach gminnych
wybranych innych krajow zwiazkowych.

! Por. np. jednobrzmiace przepisy §85 i §95g GO Schelswig-Holstein dotyczace odpowiednio
ograniczen zaciggania kredytow dla JST z budzetowaniem kasowym i memorialowym albo art. 71
GO Bayern odnoszacy si¢ do wszystkich JST bez wzglgdu na wybor sposobu budzetowania.

20 7ob. szczegolowe rozwazania na ten temat w: G. Schwarting, Kommunales Kreditwesen.
Haushaltsrechtliche Grundlagen — Schuldenmanagement — offentlich-private Partnerschafien, Erich
Schmidt Verlag, Berlin 2007, str. 27-31, 77-85; rozwazania te oparte sg na prawie Nadrenii Westfalii
oraz Nadrenii Palatynatu. Ze wzgledu na roku wydania autor nie moégt uwzgledni¢ najnowszych
regulacji zawartych w okolnikach kredytowych wydanych pod koniec pierwszej dekady XXI w.

2l Reprezentatywna definicja zawarta w punkcie 1.1 Krediterlass Brandenburg (Kreditwesen der
Kommunen. Runderlass in kommunalen Angelegenheiten des Ministeriums des Innern, Nr. 7/2003
vom 01.08.2003, Potsdam, 1. August 2003).

22 Instytucja ta istnieje w tych przypadkach, w ktérych prawo zezwala na prowadzenie budzetowania
i rachunkowosci budzetowej w systemie kameralistycznym (kasowym).

2 Punkt 1 Krediterlass SH.
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2 Por. art. 72 GO Bayern (zezwolenie organu nadzoru moze dotyczy¢ takze regularnie
powtarzajacych si¢ czynnos$ci prawnych [ust. 5 pkt 3]) oraz §86 ust. 4 GO NRW.

2 Przepis §86 GO NRW nakazuje pisemne powiadomienie organu nadzoru co najmniej
z miesigcznym wyprzedzeniem o zamiarze zawarcia czynnosci prawnej podobnej do kredytu.

26 pyunkt 4.1 Krediterlass NRW, punkt 5 VV Rheinland Pfalz,
%7 Punkty 5.2.1-5.2.3 Krediterlass NRW.

28 Por. §93 ust. 3 GO Hessen, §77 ust. 3 GO NRW, art. 62 ust. 3 GO Bayern, art. 94 ust. 4 GO
Rheinland Pfalz.

¥ Por. art. 71 GO Bayern, §86 GO NRW.

3 Nadzor nad kreisangehédrigen Stidten und Gemeinden wykonywany jest przez Landkreise,
natomiast nadzor nad kreisfreien Stidten i Landkreisen — przez Regierungsprésidien albo
porownywalng instancj¢. Aktualny opis struktury organizacyjnej nadzoru nad jednostkami samorzadu
terytorialnego w krajach zwigzkowych w: C. Briining, K. Vogelgesang, Die Kommunalaufsicht.
Aufgaben — Rechtsgrundlagen — Organisation, Erich Schmidt Verlag, Berlin 2009, str. 83-98.

3! Krediterlass Thiiringen, punkty 3.1-3.5.

32 Plany piccioletnie zawieraja przewidywane wykonanie planu na rok biezacy, plan na kolejny rok
budzetowy oraz prognozy na trzy lata nastgpne.

3 G. Schwarting, Einige Gedanken zur fiskalischen Disziplin kommunaler Gebiets-korperschaften in
Deutschland, w: B. Genser (Hrsg.), Haushaltspolitik und 6ffentliche Verschul-dung, Schriften des
Vereins fiir Socialpolitik N.F. Bd. 307, Berlin 2005, str. 11.

3% Punkt A I 3g VV Sachsen przewiduje ocen¢ trwalej zdolnosci przy zastosowaniu wielu
dodatkowych kryteriow w przypadku, gdy wskaznik dlugu na mieszkanca przekracza ustalone
poziomy (np. 260 EUR w przypadku Landkreise, 2000 EUR w przypadku kreisfreie Stadte).

35 Zob. np. przepis §95g ust. 6 GO Schleswig-Holstein.

36 Zob. Krediterlass NRW, punkt 2.1.2; Krediterlass Scheswig-Holstein punkt 3.4.; VV Sachsen,
punkt A I 3b).

37 Krediterlass NRW, punkt 2.1.1.; VV Rheinland-Pfalz, punkt 3.3.
38 Krediterlass Schleswig-Holstein, punkt 3.5., Krediterlass Thiiringen, punkt 4.3-4.4.

% Preisangabenverordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 18. Oktober 2002 (BGBL. I S.
4197), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 1. August 2012 (BGBI. I S. 1706) geédndert
worden ist.

40 punkt A) I1. 1. b VV Sachsen; punkt 2.6 Krediterlass Thiiringen.
# Krediterlass Schleswig-Holstein, punkt 6; VV Rheinland-Pfalz, punkt 3.4.
4 Krediterlass NRW; punkt 2.3.2.

4 Nalezy podkresli¢, ze okolniki w sensie formalnym nie stanowig zrodta prawa, w zwiazku z czym
moga by¢ interpretowane wylacznie jako zalecenia (por. Gehrmann P., Lammers L., Kommunale
Zinsswapgeschdfte und strafrechtliches Risiko, Kommunaljurist 2/2011, str. 41).

* Runderlass in kommunalen Angelegenheiten des Ministeriums des Innern Nr. 2/2000 vom
28.01.2000 (Brandenburg ,,Derivaterlass®).
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5§89 ust. 2 GO Brandenburg.

46 §85 ust. 5 GO Brandenburg.

47§86 ust. 2 zdanie 1 GO Brandenburg.
* Por. art. 73 GO Bayern; §89 GO NRW.

49 Zob. Kreditrerlass Thiiringen, punkt 10, Krediterlass NRW, punkt 3 (postanowienie wymaga
dodatkowo zgody organu nadzoru w przypadku kredytow kasowych, ktorych okres sptaty przekracza
5 lat).

0 Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Kommunale Kassenkredite - zuviel ist zuviel,
BBSR-Analysen KOMPAKT 07/2012, str. 3.

Sl Autorzy wskazuja przyklady wrecz uprzywilejowanego traktowania kredytow kasowych

w niektorych okolnikach kredytowych, zwlaszcza w sytuacji realizowania programu naprawczego

52 prawdopodobnie pierwsza ustawa regulujaca korzystanie przez JST ze $rodkéw pozyczkowych byt
Act for the repairing the Highways within the Counties of Hertford, Cambridge and Huntington”
z 1663 r. zezwalajacy na zaciggnie pozyczek o okresie splaty nieprzekraczajacym 9 lat, ktorych
zrodtem splaty miaty by¢é wplywy z oplat za korzystanie z modernizowanych drog (Page, 1985, str.
53).

3 Modyfikacjom tym towarzyszylta takze zasadnicza reforma polegajaca na zastapieniu kasowej
rachunkowos$ci budzetowej rachunkowoscia memoriatlowa oraz wprowadzeniem budzetowania
opartego na zasobach (resource budgeting and accounting). Przeglad wydatkéw w 2000 r. po raz
pierwszy oparty zostat na nowej metodologii.

% Limity dotyczace rozliczen zwiazane byly z miedzyokresowymi rozliczeniami dochodéw i
wydatkow.

55 Jezeli dochody kapitatowe, ktore moga byé przeznaczone na finansowanie inwestycji (usable
capital receipts) przekraczatyby zaaprobowane inwestycje i gotowke, roznica pomniejszata catkowity
limit kredytowy (oddziat 62 ust. 7).

% Samo pojecie wydatkéw inwestycyjnych (expenditure for capital purposes) byto przedmiotem
obszernej i kazuistycznej definicji ustawowej (oddziat 40).

3" Podmiotowy zakres stosowania ustawy okre$la oddziat 23 ust. 1 oraz oddziat 19.

58 Jakkolwiek wiernym odpowiednikiem angielskiego stowa ,,prudence” jest polska ,,roztropno$é”, w
tekscie przymiotnik prudential thumaczony jest konsekwentnie jako ,,0stroznosciowy”.

% Obowigzki okreslenia limitow i wskaznikow, o ktorych mowa w tekscie, realizowane sg poprzez
podjecie stosownych uchwal przez organ stanowiacy (council). W przypadku Greater London
Authority oraz functional bodies obowigzek okreslenia limitow i wskaznikdw spoczywa na
burmistrzu, ktéry powinien uprzednio zasi¢gnaé¢ rady odpowiednio London Assembly oraz functional
body (oddziat 3 ust. 2-4 ustawy).

80 W Walii s to Local Authorities (Capital Finance and Accounting) (Wales) Regulations 2003 (SI
2003 No 3239 (W.319)), natomiast w Szkocji przepisy Local Government in Scotland Act z 2003 r.
wykonuja Local Government Capital Expenditure Limits (Scotland) Regulations 2004 (SI 2004 No
29). W obu przypadkach regulacje zawieraja odniesienia od wytycznych CIPFA.
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oraz ich wplyw na finansowanie infrastruktury

81 CIPFA jest zawodowa organizacjg specjalistow w zakresie rachunkowosci sektora publicznego,
utworzong na mocy Royal Charter z 6 stycznia 1959 r. pod nazwag “The Institute of Municipal
Treasurers and Accountants”. Pod obecng nazwa funkcjonuje od 24 pazdziernika 1973 r.

62 Przedstawione wyzej zasady dotycza JST w Anglii i Walii. Przepisy regulujace zaciagnie pozyczek
przez jednostki lokalne w Szkocji wykazuja natomiast szereg odrgbnosci. Ogoélne uprawnienie do
korzystania ze srodkoéw pozyczkowych wynika z normy wyrazonej w oddziale 16 Local Government
(Scotland) Act 1975 oraz szczegdlowych rozrzadzen w tym zakresie zawartych w Schedule 3 do
ustawy. Zgodnie z tymi przepisami, JST moga zaciaga¢ pozyczki przeznaczone na finansowanie:
nabywania gruntéw, wznoszenia obiektow budowlanych, wykonywania ciaglych roboét, provision of
plant, wykonywania innych rzeczy powodujacych powstanie wydatkéw o charakterze kapitatowym,
udzielania pozyczek innym JST, kazdego innego celu jaki wynika z przepisow szczegélnych, oraz
dowolnego wydatku — za zgoda rzadu. JST moga zaciaga¢ pozyczki w celu dostarczania kapitatu
obrotowego lub pokrywania wszelkich kosztoéw niemajacych charakteru kapitatowego ponoszonych
przez przedsigbiorstwa uzyteczno$ci publicznej (public utility undertakings), z tym ze pozyczki na ten
cel nie moga przekroczy¢ 50% przychodow brutto przedsigbiorstwa w roku poprzednim, a jesli shuza
finansowaniu kosztow — be¢da splacone tak szybko jak to rozsadnie mozliwe, nie p6zniej jednak niz w
ciggu 2 lat. Zgodnie z ust. 2 zalacznika 3. JST moga zaciaga¢ pozyczki w formie pozyczek
hipotecznych, kredytu w rachunku biezacym, obligacji, krotkoterminowych waloréw dluznych,
pozyczek zaciagnigtych na podstawie umowy z Public Works Loan Board, albo kazdej innej formie
zaaprobowanej przez rzad za zgoda Skarbu. Pozostate regulacje dotyczace pozyczek JST
odpowiadajg normom obowigzujacym w Anglii i Walii.

83 Zasady te okreslane sa dla JST corocznie w Code of Practice on Local Authority Accounting in the
United Kingdom: A Statement of Recommended Practice (the SORP). Przed rokiem 2011 SORP byty
oparte na FRS, natomiast od roku 2011 na Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci (IAS, w
szczegllnosci IAS 16 Property, Plant and Equipment).

64 Zastapienie brytyjskich standardow rachunkowosci miedzynarodowymi pociagneto za soba
konieczno$¢ ujecia wielu do tej pory pozabilansowych przedmiotdéw PFI w bilansie JST oraz
dokonania odpowiednich modyfikacji limitow ustalanych zgodnie z Wytycznymi Ostroznosciowymi.

85 powstanie zobowigzania okresla si¢ zgodnie z ,,wlasciwymi praktykami” (proper practices) lub
zgodnie z zasadami okre$lonymi przez Sekretarza Stanu w drodze rozporzadzenia (oddziat 7 ust. 2).

% Jednostki prowadzace odrebny budzet mieszkalnictwa (Housing Revenue Account) opracowuja
odrebne szacunki wydatkéw inwestycyjnych — stosownie do par. 49 Wytycznych.

87 Utrzymywanych zgodnie z nastgpujacymi rekomendacjami CIPFA: Guidance on Local Authority
Reserves and Balance, CIPFA, 2003; Balance Sheet Management in the Public Services: A
Framework for Good Practice, CIPFA, 2006.

8 Stawka podatku lokalnego zalezy od tego, w ktorej grupie podatkowej miesci si¢ dana
nieruchomos$¢. Grup tych jest osiem — oznaczonych literami od A (nieruchomosci o najnizszej
wartosci — ponizej 40.000 funtéw) do H (nieruchomosci o najwyzszej wartosci — powyzej 320.000
funtow). Stawka ,.bazowa” jest stawka dla grupy D, tzn. stawki w innych grupach sa oznaczone w
stosunku do stawki bazowej, np. stawka grupy H wynosi 200% stawki w grupie D, co oznacza, ze
jedna nieruchomos¢ w grupie H jest rownowazna dwom nieruchomosciom w grupie D.

8 Zastgpienie administracyjnego sterowania systemem regulacji ostrozno$ciowych doprowadzito w
ciggu pigciu lat do znaczacego wzrostu zarowno wydatkow kapitalowych JST (wzrost o 40%), jak i
zadluzenia (wzrost o0 53%) - Report on Prudential Borrowing Framework, CIPFA, LGA, 2010.
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7 Przepis art. 72 francuskiej konstytucji stanowi, ze z zastrzezeniem warunkow okre§lonych przez
ustawy, JST zarzadzaja si¢ swobodnie przez rady i dysponuja wtadza regulacyjng dla wykonywania
swoich kompetencji. Zasada ta zostala powtdrzona w przepisie art. L 1111-1 Code general des
collectivites territoriales.

! La circulaire du 6 aofit 1992 relative aux remboursements anticipés d'emprunts, str. 2.

2 Zasady podzialu wydatkow na biezace i inwestycyjne okre§lone sa w La circulaire
n°INTB0200059C du 26 février 2002 relative aux régles d'imputation des dépenses du secteur public
local oraz w Arrété du 26 octobre 2001 (n°NOR/INT/B0100692A) relatif a I’imputation des dépenses
du secteur public local — wydanym w wykonaniu upowaznienia zawartego w przepisach art. L. 2122-
21,L.3221-2iL.4231-2 CGCT.

3 powiadomiony przez kazda osobg, ktora ma w tym interes.

™ Na temat zgodnosci wynikajacego z prawa wewnetrznego (le décret n°2005-601 du 27 mai 2005
modifiant le décret n°2004-15 du 7 janvier 2004) zwolnienia operacji pozyczkowych z rezimu
zamoOwien publicznych z dyrektywami unijnymi wyrazane sg rozbiezne opinie.








