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Wstep

W 1990 1. nastgpil w Polsce powrét do organizacji zycia spotecznego opar-
tej na idei samorzadu lokalnego. Europejska Karta Samorzadu Lokalnego' [da-
lej: EKSL] w art. 3 ust. 1 zawiera prawo i zdolno$¢ spolecznosci lokalnych do
kierowania i zarzadzania zasadnicza czescig spraw publicznych na ich wlasng
odpowiedzialnoé¢ i w interesie ich mieszkanicéw. Stopien realizacji tego prawa
zalezy od wielu zréznicowanych w swej istocie czynnikéw. Wsréd nich kluczowsq
role odgrywa dostep spotecznosci lokalnych do wydajnych Zrédet finansowania.
Znaczenie tego czynnika podkreéla tres¢ art. 167 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r?, zgodnie z ktérym jednostkom samorzadu
terytorialnego zapewnia si¢ udzial w dochodach publicznych odpowiednio do
przypadajacych im zadan. Nalezy jednak zauwazy¢, ze nawet adekwatne, zréz-
nicowane i elastyczne zrédla dochodéw okazujq sie niewystarczajace w takiej
sytuacji, w ktérej spolecznosci lokalne stajg przed koniecznoscig finansowania
duzych projektow inwestycyjnych. Tym samym réwnie istotna okazuje sie zdol-
noé¢ samorzadéw do pozyskiwania zwrotnych srodkéw finansowych. Problem
ten dostrzezono miedzy innymi w art. 9 ust. 9 EKSL. Zgodnie z tym przepisem
spolecznosci lokalne, w granicach prawa i dla potrzeb finansowania nakltadéw in-
westycyjnych, powinny mie¢ dostep do krajowego rynku kapitalowego. W pol-
skich realiach oznacza to mozliwoé¢ pozyskiwania przez samorzady zwrotnych
§rodkéw finansowych w drodze zaciggania pozyczek i kredytéw oraz emisji ob-
ligacji komunalnych.

W zakresie wykorzystania instrumentéw dluznych przez gminy mozna do-
strzec relatywnie niewielkie zainteresowanie obligacjami komunalnymi. Nie-

*

ppanfil@prawo.ug.edu.pl

! Europejska Karta Samorzadu Lokalnego zostata sporzadzona w Strasburgu 15 pazdziernika 1985 .
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watpliwie jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy jest czasochlonny i wzglednie
skomplikowany proces emisji tej odmiany papieréw wartosciowych. Celem ar-
tykulu jest ustalenie, czy przepisy prawa budzetowego zawieraja rozwigzania,
ktére wplywalyby na atrakcyjnosc obligacji komunalnych jako zrédla zwrotne-
go finansowania gmin. Realizacja tak okreslonego celu wymaga analizy zmian
rozwigzan legislacyjnych dotyczacych tej problematyki, do jakich doszlo od mo-
mentu przywrécenia w Polsce samorzadu terytorialnego.

1. Istota i prawne podstawy wykorzystania obligacji komunalnych
przez gminy

Prawna konstrukcja obligacji komunalnych (municypalnych) jest determi-
nowana przez rozwiazania zawarte w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o ob-
ligacjach, tekst jedn. Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm. [dalej: u.o.].
Odwolujac sie do przepiséw zawartych w tym akcie prawnym, instrumenty te
mozna zdefiniowac jako papiery warto$ciowe emitowane w serii, w ktérych jed-
nostka samorzadu terytorialnego lub zwiazek takich jednostek stwierdza, ze jest
dluznikiem wlascicieli obligacji (obligatariuszy) i zobowiazuje sie wobec nich do
spelnienia okre$lonego §wiadczenia. Natomiast papierami warto$ciowymi emi-
towanymi w serii sq takie instrumenty, ktére reprezentuja prawa majatkowe
podzielone na okreslong liczbe réwnych jednostek. W przytoczonej definicji ob-
ligacji komunalnych gtéwny nacisk polozono na stosunki ekonomiczne Iaczace
emitenta z obligatariuszami. Pozwala ona zaklasyfikowa¢ papiery wartoéciowe
emitowane przez samorzady do grupy dluznych instrumentéw finansowych,
ktoére stwierdzajq istnienie prawa majatkowego przyjmujacego postaé wierzytel-
nosci’.

Emisja obligacji komunalnych ma w Polsce dluga tradycje siegajaca kornica
XIX w. Po raz pierwszy instrument ten zaczeto wykorzystywaé miasto Warszawa,
finansujac pozyskanymi tg droga Srodkami chociazby budowe nowoczesnej sieci
kanalizacyjnej. W okresie II Rzeczypospolitej odbyty sie 32 emisje obligacji ko-
munalnych na faczng kwote 155 mIn z1. Najczesciej, bo az 11 razy, po instrument
ten siegala Warszawa. Emitentami obligacji komunalnych byly takze m.in. takie
miasta, jak: Bedzin, Lwéw, £.6dz, Krakéw, Poznan i Plock®.

W okresie dwudziestolecia miedzywojennego emisje obligacji komunalnych
byly przeprowadzane w oparciu o uchwaly rad miejskich, ktére podejmowano
na podstawie dawnych ustaw panstw zaborczych. Dopiero 30 czerwca 1939 r.
udato sie w Polsce uchwali¢ ustawe — Prawo o obligacjach (Dz. U. z 1939 r. Nr
58, poz. 379), ktéra kompleksowo regulowata problematyke tych instrumentow.
Wsréd podmiotéw, ktdrym przyznano zdolnos$¢ emisyjng, m.in. znalazly sie: m.
st. Warszawa i miasta wydzielone z powiatowych zwigzkéw samorzadowych,

3 K. Kruczalak, Prawo handlowe, Warszawa 1996, s. 456.
* Patrz wiecej L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 17-18.
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wojewodzkie i powiatowe zwigzki samorzadowe oraz zwigzki miedzykomunal-
ne, posiadajace charakter korporacji prawa publicznego. Wybuch dzialan wojen-
nych uniemozliwil jednak zastosowanie przepiséw ustawy — Prawo o obligacjach
w praktyce.

Po zakoniczeniu drugiej wojny swiatowej pojawila sie teoretyczna mozliwos¢
emisji obligacji municypalnych w oparciu o przepisy Dekretu z dnia 20 marca
1946 r. o finansach komunalnych (tekst jedn. Dz. U. z 1997 r. Nr 40, poz. 199).
Z mozliwoéci tej nigdy jednak nie skorzystano. Zastgpienie w 1950 r. samorzadu
terytorialnego radami narodowymi, a wiec terenowymi organami wladzy pan-
stwowej, zepchnelo obligacje komunalne w niebyt na kolejne 40 lat.

Samorzad gminny utworzono w Polsce 27 maja 1990 r., kiedy to weszla w zy-
cie ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie terytorialnym, tekst jedn. Dz.
U. z 2013 1., poz. 594 z pdzn. zm. [dalej: u.s.g.]. Zgodnie z art. 33 ust. 1 ustawy
z dnia 10 maja 1990 r. — Przepisy wprowadzajace ustawe o samorzadzie teryto-
rialnym i ustawe o pracownikach samorzadowych (Dz. U. z 1990 r. Nr 32, poz.
191 z pézn. zm.) — gospodarka finansowa gmin zostala poczatkowo oparta na
dotychczasowych przepisach dotyczacych rad narodowych. Nowe zasady, na ja-
kich oparto prawo budzetowe samorzadu terytorialnego, zaczely obowigzywaé
dopiero 1 stycznia 1991 r. W tym dniu weszla w Zzycie ustawa z dnia 5 stycznia
1991 r. — Prawo budzetowe (tekst jedn. Dz. U. z 1993 r. Nr 72, poz. 344 z pdzn.
zm.) [dalej: pr. bud.], a takze ustawa z dnia 14 grudnia 1990 r. o dochodach gmin
i zasadach ich subwencjonowania w 1991 r. oraz o zmianie ustawy o samorzadzie
terytorialnym?® (Dz. U. 2 1990 1. Nr 89, poz. 518 z p6zn. zm.) [dalej: u.d.g. z 1990 r.].
Juz na tym etapie tworzenia prawa budzetowego jednostek samorzadu teryto-
rialnego dotyczace go przepisy zostaly umieszczone w trzech aktach prawnych®.
To rozproszenie, a takze duza zmiennos¢ przyjetych rozwiazan, staly sie cechami
charakterystycznymi tej czesci prawa budzetowego’. Niewatpliwie taki stan rze-
czy od ponad dwoéch dekad komplikuje prowadzenie komunalnej gospodarki
finansowej i rodzi r6znego typu problemy interpretacyjne®.

Z punktu widzenia wykorzystania obligacji komunalnych przez gminy klu-
czowe znaczenia majg te regulacje prawa budzetowego, ktére:

— wskazuja zasady, na jakich jednostki samorzadu terytorialnego moga zaciagaé
zobowiazania finansowe, w tym emitowac obligacje komunalne;

— wprowadzaja reguly fiskalne, ktére w sposéb posredni ograniczajg wykorzy-
stanie zwrotnych srodkéw finansowych, w tym obligacji komunalnych.

5 W pierwotnym zamysle ustawodawcy ustawa ta miata obowiazywaé wylacznie w 1991 r. Wraz
z przedluzaniem okresu jej obowigzywania modyfikowano wiec jej nazwe. Ostatecznie od 1 stycznia
1993 r. uzyskala ona nastepujace brzmienie: ustawa o dochodach gmin i zasadach ich subwencjono-
wania w latach 1991-1993 oraz o zmianie ustawy o samorzadzie terytorialnym.

© Przepisy te znalazly sie takze w u.s.g.

7" Podobnie: Z. Ofiarski, Prawo finansowe, Warszawa 2007, s. 219.

8 Odrebnym zagadnieniem sa prawne podstawy obrotu obligacjami komunalnymi, ktére jednak
wykracza poza zakres przedmiotowy niniejszego opracowania.
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Tego typu regulacje nalezy przy tym analizowa¢ dwukierunkowo. Z jednej
strony prowadzone badania powinny uwypukla¢ zmiany, ktére zwiekszaty moz-
liwos¢ pozyskiwania przez spotecznosci lokalne zwrotnych $rodkéw budzeto-
wych, w tym poprzez emisje obligacji komunalnych. Z drugiej strony — wskazy-
wac regulacje normujace pozycje tych instrumentéw jako substytutu pozyczek
i kredytow.

2. Zasady zaciagania zobowiazan finansowych przez gminy

Pierwszym aktem prawnym, z ktérego mozna bylo wywies¢ prawo gmin do
emisji obligacji komunalnych, byla u.s.g. Ustawa ta w art. 54 ust. 2 pkt 4 zawie-
rala katalog fakultatywnych/potencjalnych Zrédel dochodéw gminy, w ktérym
ustawodawca wymienil pozyczke oraz emisje obligacji. Przepis ten zostal jednak
uchylony z dniem 1 stycznia 1991 r., kiedy to w Zycie weszlo pr. bud. oraz u.d.g.
21990 r. Artykul 7 ust. 1 tego pierwszego aktu stanowil, ze budzety gmin to rocz-
ne plany finansowe obejmujgce m.in. Zrédta pokrycia niedoboréw. Jednoczesnie
niedobory te, zgodnie z art. 5 ust. 1 pr. bud., mozna bylo zdefiniowac jako ujem-
ng réznice miedzy dochodami a wydatkami budzetu gminy. Katalog dochodéw
gminy tworzyly natomiast przepisy zawarte w art. 1 - 5 u.d.g. z 1990 r. Poza tym
katalogiem znalazty sie srodki pochodzace z zaciagnietych kredytéw i pozyczek
oraz wyemitowanych obligacji. W zwigzku z uchyleniem art. 54 ust. 2 pkt 4 u.s.g.
srodki te, z kategorii dochodéw uwzglednianych na etapie obliczania niedobo-
réw, staly sie sposobem na ich pokrycie. Jednoczeénie w dos¢ ,zawoalowany”
sposob ustawodawca zaliczyl je do przychodéw. Do takiego wniosku mozna bylo
dojs¢, analizujac tres¢ art. 9 pr. bud., ktéry okreslal zasady klasyfikacji budzeto-
wej. Zgodnie z ust. 4 w odrebnych podzialkach tej klasyfikacji nalezalo ujmowacé
wplywy pochodzace ze sprzedazy obligacji i bondéw Skarbu Panistwa oraz akcji
i innych papieréw wartoéciowych. Do tych ostatnich mozna zaliczy¢ obligacje
komunalne®. W art. 9 ust. 5 pr. bud. znalazlo sie natomiast upowaznienie ustawo-
we dla Ministra Finanséw do ustalenia, w drodze rozporzadzenia, szczeg6lowej
klasyfikacji dochodéw i wydatkéw budzetowych, a takze klasyfikacji przycho-
doéw i rozchodéw wymienionych w ust. 4. Tym samym wplywy ze sprzedazy
papieréw wartosciowych, w tym obligacji komunalnych, staly sie przychodami.

Problematyka zwrotnych srodkéw budzetowych zostala szerzej unormowana
w rozdziale 3 u.d.g. z 1990 r. Wiekszosé¢ przepiséw zawartych w tym rozdzia-
le poswiecono kredytom i pozyczkom. W szczegdlnosci w art. 21 ustawodawca
zdecydowal, ze rada gminy moze wykorzystywa¢ te instrumenty do biezacego
finansowania wydatkéw w ciagu roku oraz finansowania wydatkéw, ktére nie
znajduja pokrycia w dochodach gminy. Tym samym kredyty i pozyczki mogty
by¢ zaciggane wylacznie do zarzadzania ptynnoscia budzetu gminy oraz pokry-

° Dopiero z dniem 1 stycznia 1995 r. w przepisie tym znalazlo si¢ wyrazne odniesienie do papieréw
wartoéciowych emitowanych przez gminy i zwigzki gminne.
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wania planowanego niedoboru, ktéry z czasem zaczeto okresla¢ mianem deficy-
tu budzetowego. Podobne obostrzenia nie zostaly jednak sformutowane w od-
niesieniu do obligacji, co potencjalnie pozwalalo na szersze wykorzystanie tych
instrumentow.

Przedstawione powyzej zasady wykorzystania obligacji komunalnych ule-
gly zmianie 1 stycznia 1999 ., kiedy to weszla w Zycie ustawa z dnia 26 listo-
pada 1998 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz. U. z 2003 . Nr 15, poz. 148
z pézn. zm.) [dalej: u.f.p. z 1998 r.]. Co wazne, ustawodawca dostrzegl fakt, ze
z ekonomicznego punktu widzenia instrumenty te pelnig podobna role do pozy-
czek i kredytoéw. Skutkowalo to ujednoliceniem zasad wykorzystania tych trzech
zroédel zwrotnych §rodkéw budzetowych. Zgodnie z art. 48 ust. 1 u.f.p. z 1998 r.
gminy mogly zaciagaé kredyty i pozyczki oraz emitowaé papiery wartoéciowe
w celu:

— pokrycia wystepujacego w ciagu roku niedoboru budzetu jednostki samorza-
du terytorialnego;

— finansowania wydatkow, ktére nie znajduja pokrycie w planowanych docho-
dach jednostki samorzadu terytorialnego.

Jednoczes$nie ustawodawca zastrzegl, ze zobowiazania zaciagane w celu fi-
nansowania wystepujacego w ciggu roku niedoboru musza by¢ splacone w tym
samym roku, w ktérym zostaly zaciagniete. Zobowigzania te uzyskaly wiec krot-
koterminowy charakter. Rozwigzanie to, w polaczeniu z czasochtonnym proce-
sem emisji obligacji, wykluczylo de facto mozliwos¢ wykorzystania tych instru-
mentéw do finansowania przejsciowych niedoboréw budzetowych.

Pierwotnie przepisy zawarte w u.f.p. z 1998 r. wykluczaly mozliwos¢ refinan-
sowania (rolowania) zadluzenia gminy. Na mocy art. 4 ust. 2 tej ustawy splata zo-
bowigzan finansowych zostala zaklasyfikowana do rozchodéw, a nie wydatkéw.
Tym samym nie mieécila si¢ w katalogu zawartym w art. 48 ust. 1 u.f.p. z 1998 r.
Taki stan rzeczy zmienil si¢ 6 listopada 2003 r., kiedy katalog ten rozszerzono
o splate wczeéniej zaciagnietych zobowigzan z tytulem emisji papieréw warto-
$ciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytow.

Z dniem 1 stycznia 2006 r. u.f.p. z 1998 r. zostala zastapiona przez ustawe o fi-
nansach publicznych z dnia 30 czerwca 2005 r. (Dz. U. z 2005 . Nr 249, poz. 2104
z p6zn. zm.) [dalej: u.f.p. z 2005 r.]. Nie przynioslo to wiekszych zmian w zakresie
regulacji wplywajacych na mozliwoé¢ zwrotnego finansowania gmin. Zgodnie
z art. 82 ust. 1 u.f.p. z 2005 1. jednostki samorzadu terytorialnego mogly zaciagaé
kredyty i pozyczki oraz emitowaé papiery wartosciowe w celu:

— pokrycia wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetowego,
- finansowania planowanego deficytu budzetowego,
— splaty wczesniej zaciagnietych zobowiazan z tytulu emisji papieréw warto-

§ciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytow.

W poréwnaniu z art. 48 ust. 1 ufp. z 1998 r. doszlo do zmiany terminolo-
gicznej — pojecie ,niedobdr” zastapiono ,przejsciowym deficytem”. Dodatkowo,
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ustawodawca wyraznie zapisal, Ze Srodkami zwrotnymi mozna finansowac pla-
nowany deficyt, a nie — jak mialo to miejsce na gruncie starych regulacji — wy-
datki, ktére nie znajduja pokrycia w planowanych dochodach. Zmiana ta miala
jednak porzadkujacy charakter i nie wplywata na uprawnienia gminy.

Kolejng zmiane w katalogu celéw, na finansowanie ktérych gminy moga za-
ciggac pozyczki i kredyty oraz emitowac papiery wartoSciowe, przyniosta ustawa
o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. (tekst jedn. Dz. U. z 2013 r., poz.
885 z poézn. zm.) [dalej: u.f.p. z 2009 r], ktéra weszla w zycie 1 stycznia 2010 r.
W poréwnaniu do poprzednio obowiazujacych regulacji katalog ten zostat roz-
szerzony o jeszcze jedng pozycje — wyprzedzajace finansowanie dziatan finanso-
wanych ze §rodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej. Zmiana ta miata
zwiekszy¢ absorpcje funduszy unijnych przez spolecznosci lokalne.

Odrebnym zagadnieniem sa wynikajace z prawa budzetowego obostrzenia
dotyczace konstrukcji wykorzystywanych przez gminy tytulow diuznych. Po raz
pierwszy pojawily sie one w polskim systemie prawnym wraz z wejéciem w zycie
w.f.p. z 1998 r. Na mocy art. 50 ust. 1 oraz art. 51 ust. 1 tej ustawy gminy mogty
zaciagac tylko takie zobowigzania finansowe, w przypadku ktérych:

— koszty obslugi ponoszone sa co najmniej raz do roku;

— nie przewiduje sie kapitalizacji odsetek;

— dyskonto od emitowanych obligacji komunalnych nie przekracza 5% ich war-
toSci nominalnej;

— warto$¢ nominalna nalezna do zaplaty w dniu wymagalnosci, wyrazona

w zlotych, jest znana w dniu zawierania transakgji'’.

W konsekwencji spolecznosci lokalne zostaly pozbawione mozliwosci odsu-
wania w czasie wydatkéw zwigzanych z obstuga zadluzenia, a takze przerzuca-
nia ich w ciezar tego zadluzenia. Kazde zaciggniete przez gmine zobowigzanie
automatycznie wplywalo na jej biezaca sytuacje finansowa". Co do zasady nie-
dopuszczalne stalo sie takze zacigganie przez spolecznosci lokalne zobowigzan
finansowych nominowanych w walucie obcej'>

Ograniczenia dotyczace konstrukgji instrumentéw dtuznych nie ulegly juz
zasadniczym zmianom, pojawiajac sie w kolejnych ustawach o finansach pu-
blicznych.

10 Trzy pierwsze ograniczenia nie dotycza jednak obligacji emitowanych w celu pokrycia przejscio-
wego deficytu.

M. Mosionek-Schweda, P Panfil, Catalyst jako Zrédlo finansowania dziatalnosci jednostek samorzgdu
terytorialnego, [w:] Zarzqdzanie finansami w przedsigbiorstwach i jednostkach samorzqdu terytorialnego, red.
D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 802, Szczecin 2014, s. 154.

12 Wyjatki w tym zakresie wprowadza rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 grudnia 2010 .
w sprawie przypadkow, w ktérych nie stosuje sie ograniczen dotyczacych zaciggania niektdrych zo-
bowiazan finansowych przez jednostki sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panhstwa
(Dz. U. Nr 250, poz. 1678).



Obligacje komunalne w polskim prawie budzetowym w latach 1990-2015 309

3. Samorzadowe reguly fiskalne

Reguly fiskalne to réznego typu rozwigzania instytucjonalne, ktére ograni-
czaja negatywny wplyw czynnikéw politycznych na finanse publiczne. Ich za-
daniem jest w szczegdlnosci przeciwdzialanie sktonnoéci politykéw do powiek-
szania rozmiarow wydatkéw publicznych, a tym samym zwiekszania rozmiaréow
deficytu budzetowego i w konsekwencji — dlugu publicznego®. Reguly fiskalne
na szczeblu samorzadowym zmniejszaja ryzyko bankructwa jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Tego typu zdarzenie mialoby powazne konsekwencje dla
objetych nimi spolecznosci lokalnych, ktére musialyby pogodzi¢ sie z mniejszym
stopniem realizacji ich potrzeb. Dodatkowo, za sprawa efektu zarazania, ban-
kructwo nawet pojedynczych jednostek samorzadu terytorialnego wptywatoby
negatywnie na stan sektora samorzadowego, a w konsekwencji na sytuacje cale-
go sektora finanséw publicznych. Wéréd regut fiskalnych podstawowe znaczenie
nalezy przypisa¢ regutom iloSciowym (numerycznym), ktére ograniczaja wiel-
kos¢ okredlonych wskaznikow fiskalnych.

Pierwsze reguly fiskalne ograniczajace sposob prowadzenia gospodarki finan-
sowej przez spotecznosci lokalne pojawily sie w art. 22123 u.d.g. z 1990 . W szcze-
g6lnosci, za ich posrednictwem ustawodawca ograniczyt wydatki na sfinansowa-
nie przypadajacych do splaty w danym roku rat kredytéw' wraz z odsetkami.
Nie mogly one przekroczy¢ poziomu 5% wydatkéw planowanych w budzecie
gminy na ten rok. Rozwiagzanie to limitowato wiec poziom platnosci zwigzanych
z zadluzeniem pochodzacym z okreslonego tytulu dluznego. W sposéb posredni
wplywalo jednak na poziom tego zadluzenia, ktére znalazlo sie w centrum zain-
teresowania ustawodawcy®. Jednoczesnie wprowadzono zasade, zgodnie z kto-
ra kredyty i pozyczki moga by¢ zaciggane w wysokosci okreslonej w budzecie
gminy. W obu przypadkach ograniczenia dotyczyly wylacznie zobowigzan za-
cigganych w celu finansowania wydatkow, ktére nie znajduja pokrycia w docho-
dach. Co wazniejsze, poza przedmiotowym zakresem tych ograniczen znalazty
sie obligacje komunalne. Gdyby taki stan prawny utrzymat sie w dtuzszym ho-
ryzoncie czasowym, stanowilby niewatpliwie duza zachete do emisji dtuznych
papieréw wartosciowych przez spotecznosci lokalne. Diug bedacy nastepstwem
tych emisji nie byl bowiem w zaden sposéb limitowany. Z drugiej strony, takie
rozwiazanie stanowilo potencjalne zagrozenie dla stabilnosci finanséw publicz-
nych szczebla samorzadowego.

Zmieniona tre$¢ art. 23 u.d.g. z 1990 r. weszla w Zycie z dniem 1 stycznia 1993
r. Tym razem zakres przedmiotowy zawartej w nim reguly fiskalnej objat tak-
ze wyemitowane przez gmine obligacje komunalne. Zgodnie z tym przepisem
taczna kwota przypadajacych w danym roku platnosci wynikajacych ze splaty

13 P Panfil, Prawne i finansowe uwarunkowania dtugu Skarbu Paristwa, Warszawa 2011, s. 118.

14 Obecnie naklady na splate wczesniej zaciggnietych zobowiazan sa klasyfikowane jako rozchody.
Koszty obstugi tych zobowigzan sa natomiast nadal zaliczane do wydatkéw.

5 Finanse publiczne i prawo finansowe, red. C. Kosikowski, E. Ruskowski, Warszawa 2003, s. 385.
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kredytow i pozyczek, a takze zwigzanych z tymi instrumentami odsetek, oraz
z wykupu wyemitowanych papieréw wartosciowych — nie mogta przekroczy¢
10% planowanych wydatkéw budzetowych. Zmiana ta przyniosta pewne ujed-
nolicenie regut dotyczacych poszczegélnych instrumentéw diuznych. Niemniej
nadal mozna bylo wskaza¢ istotne korzysci zwigzane z wykorzystaniem obliga-
¢ji komunalnych. Przy obliczaniu limitu platnosci wynikajacego z art. 23 u.d.g.
nie uwzglednialo sie platnosci kuponowych, a wiec oprocentowania tych instru-
mentéw. Dodatkowo, w odréznieniu od kredytéw, splata kapitatu podstawowe-
go w przypadku obligacji komunalnych nastepuje jednorazowo. Tym samym
odpowiedni dobér terminéw zapadalnosci dla poszczegdlnych serii obligacji
umozliwial rownomierne rozlozenie w czasie platnosci zwigzanych z wykupem
tych instrumentéw. Pozwalato to wykreowa¢ duzo wieksze zadluzenie niz przy
wykorzystaniu kredytéw, w przypadku ktérych kumulacja platnosci nastepuje
w biezacym roku budzetowym.

Ogolny zarys opisywanej reguly fiskalnej nie ulegt zmianom wraz z wejsciem
w zycie ustawy z dnia 10 grudnia 1993 r. o finansowaniu gmin (tekst jedn. Dz. U.
z 1998 r. Nr 30, poz. 164 z pézn. zm.) [dalej: u.f.g.]. Limit platnosci zwiekszono
do 15% planowanych dochodéw oraz wylaczono z niego splate pozyczek i kre-
dytéw, dla ktérych ustanowiono zabezpieczenie na majatku gminy oraz takich,
ktoére zostaly zaciggniete w celu finansowania wystepujacego w ciggu roku nie-
doboru.

Istotng zmiane ksztaltu regut fiskalnych ograniczajacych swobode spoteczno-
§cilokalnych w zakresie sposobu prowadzonej gospodarki finansowej przyniosto
wejscie w zycie u.f.p. z 1998 r. Zgodnie z art. 113 ust. 1 tej ustawy taczna kwota
przypadajacych w danym roku:

— splat rat kredytéw i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami,
— potencjalnych splat kwot wynikajacych z udzielonych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego poreczen,
— wykupdéw papieréw wartosciowych emitowanych przez jednostki samorza-
du terytorialnego wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,
nie mogla przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw
jednostki samorzadu terytorialnego’®. W odréznieniu od poprzednich rozwigzan
legislacyjnych zakresem nowej reguly fiskalnej zostaty objete Swiadczenia ubocz-
ne wynikajgce z obligacji komunalnych, czyli oprocentowanie tych instrumentéw
przyjmujace forme odsetek i dyskonta. Jednoczesnie ustawodawca wprowadzit
nowa regule fiskalna bezposrednio ograniczajaca poziom zadluzenia spoteczno-
Sci lokalnych. Zgodnie z art. 114 u.f.p. z 1998 r. faczna kwota diugu jednostki sa-
morzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego nie mogta przekraczaé 60%

16 Jednoczesnie ustawodawca postanowil, ze relacja platnoéci zwigzanych z dtugiem do planowa-
nych dochod6éw zostanie obnizona do 12% w momencie, w ktérym panstwowy diug publiczny prze-
kroczy poziom 55% produktu krajowego brutto (art. 113 ust. 2 u.f.p. z 1998 r.).
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dochodéw tej jednostki w tym roku budzetowym?. W ten sposéb ustawodawca
zakonczyl okres preferencyjnego traktowania obligacji komunalnych. Z jednej
strony ich emisja zaczela wplywaé na biezaca wielko$¢ platnosci ograniczanych
regulg fiskalng okreslong w art. 113 u.f.p. ust. 1z 1998 r. Z drugiej — limit zadluze-
nia uniemozliwil nadmierna kreacje dtugu poprzez emisje kolejnych serii obliga-
¢ji komunalnych o coraz bardziej odleglych terminach zapadalnosci.

Od dnia 1 maja 2004 r. z zakresu obu regul fiskalnych wylaczono kredyty,
pozyczki i papiery wartoéciowe, ktére zaciggnieto lub wyemitowano w zwigz-
ku ze $rodkami okreslonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujacym
funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spéjnosci UE. Jednoczeénie tego
samego dnia zaczely obowigzywa¢ regulacje ograniczajace poziom zadluzenia
jednostek samorzadu terytorialnego w trakcie roku budzetowego. Na koniec kaz-
dego kwartatu kwota diugu nie mogla przekraczac¢ 60% planowanych na ten rok
dochodéw.

W zasadniczo tym samym ksztalcie powyzsze reguly fiskalne znalazly sie
w art. 169 i art. 170 u.f.p. z 2005 r."®* Warto jedynie wspomnie(, Ze z limitu platnosci
wynikajacych z zaciggnietych zobowigzan finansowych wytaczono splate kredy-
tow i pozyczek oraz emisje papieréw wartosciowych, ktére zostaly zaciggniete
lub wyemitowane w celu finansowania przejSciowego deficytu jednostki samo-
rzadu terytorialnego.

W dniu 1 stycznia 2010 r. weszla w zycie u.f.p. z 2009 r. Na mocy przepiséw
przejéciowych do konica 2013 r. obowiazywaly jednak art. 169 i art. 170 u.fp.
z 2005 r. Dotychczasowe rozwiazania zostaty jedynie wzbogacone przez tzw. ztota
regule fiskalna, uregulowana w art. 242 ust. 1 u.f.p. z 2009 r. Zgodnie z tym prze-
pisem organ stanowiacy jednostki samorzadu terytorialnego nie moze uchwali¢
budzetu, w ktérym planowane wydatki biezace sa wyzsze niz planowane docho-
dy biezace powiekszone o nadwyzke budzetowaq z lat ubieglych i wolne $§rodki
wynikajace z rozliczefi zobowiazan finansowych zaciagnietych w poprzednich
latach budzetowych. Inaczej rzecz ujmujac, w drodze zaciggania kredytow
i pozyczek oraz emisji obligacji komunalnych spolecznosci lokalne mogga finan-
sowac planowany deficyt wylacznie w tej czedci, ktéra wiaze sie z wydatkami
majatkowymi majacymi wyraznie inwestycyjny charakter. Zwrotnych srodkéw
budzetowych nie mozna natomiast wykorzystywa¢ do finansowania wydatkéw
biezacych (operacyjnych). Regule te ustawodaweca zlagodzit jedynie w zakresie
§rodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz bezzwrotnej pomocy od panstw Eu-
ropejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu [dalej: EFTA]".

7' W tym wypadku chodzito o faktycznie osiggniete dochody jednostki samorzadu terytorialnego.
Wiecej: C. Kosikowski, Finanse publiczne. Komentarz, Warszawa 2007, s. 365.

18 Na mocy art. 171 u.fp. z 2005 . obie reguly fiskalne stosowalo sie odpowiednio do zwigzkéw
jednostek samorzadu terytorialnego.

19 Ustawa o finansach publicznych. Komentarz prawno-finansowy, red. H. Dzwonkowski, G. Golebiowski,
Warszawa 2014, s. 641-642.
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Do zasadniczej modyfikacji ksztaltu samorzadowych regut fiskalnych doszto
z dniem 1 stycznia 2014 r. W tym dniu zostaly uchylone art. 169 i art. 170 u.f.p.
z 2005 r. i jednoczesnie wszedl w zycie art. 243 u.f.p. z 2009 r. Zawarta w nim re-
gula fiskalna, wzorem poprzednich regulacji, limituje wielko$¢ przypadajacych
na dany rok budzetowy (rok x):

— splat pozyczek i kredytéw oraz wykupu papieréw wartosciowych, ktére zo-
staly zaciggniete lub wyemitowane w celu finansowania deficytu budzeto-
wego, refinansowanie zadluzenia oraz wyprzedzajace finansowanie zadan
finansowanych ze srodkéw pochodzacych z budzetu UE;

— odsetek i dyskonta od tych zobowiazan, a takze zobowiazan zaciagnietych na
finansowanie przejSciowego deficytu;

— potencjalnych splat kwot wynikajacych z udzielonych przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego poreczen oraz gwarancji®.

W odmienny sposéb zostal wyznaczony putap tych platnosci. Ich Iaczna kwo-
ta w odniesieniu do planowanych dochodéw budzetowych (na rok x) nie moze
przekroczy¢ Sredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech lat (lata:
x-1, x-2, x-3) relacji jej dochodéw biezacych powiekszonych o dochody ze sprze-
dazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace, do dochodéw ogétem?.
W ten sposdb wskaznik platnosci zwigzanych z zadluzeniem nabrat zindywidu-
alizowanego charakteru. Z jednej strony dopuszcza on mozliwos¢ szerszego wy-
korzystywania instrumentéw dluznych przez te samorzady, dla ktérych nawet
znaczne zadluzenie stanowi instrument bezpiecznej polityki rozwojowej. Z dru-
giej strony dyscyplinuje spolecznosci lokalne, ktére posiadaja ograniczong zdol-
nosc¢ kredytowa*.

Ustawodawca, wprowadzajac do porzadku prawnego regule fiskalng zawartg
w art. 243 u.f.p. z 2009 r., zrezygnowal jednoczesnie z okreslania limitu zadluze-
nia jednostek samorzadu terytorialnego. Rozwigzanie to ponownie oznacza pre-
ferencyjne traktowanie obligacji komunalnych. Dzieki tego typu instrumentom
mozna bowiem unikna¢ kumulacji platnosci zwiazanych ze splata pozyczonego
kapitatu.

Z limitu platnosci wprowadzonego w art. 243 u.f.p. z 2009 r. wytaczono wykup
papieréw wartoéciowych oraz splate kredytéw i pozyczek, ktére zostaly wyemi-
towane/zaciagniete w zwiazku z umowa zawarta na realizacje programu, pro-
jektu lub zadania finansowanego z udziatem $rodkéw pochodzacych z budzetu
UE oraz z bezzwrotnej pomocy udzielonej przez panstwa czionkowskie EFTA.
Ponownie wiec ksztalt samorzadowych regut fiskalnych nie stanowi dla spotecz-
noéci lokalnych przeszkody w absorpcji srodkéw europejskich.

20 Zgodnie z art. 244 u.f.p. z 2009 r. do ptatnosci tych dolicza si¢ takze (proporcjonalnie) ptatnosci zwiazane
z zadluzeniem zwiazkow wspottworzonych przez dang jednostkg samorzadu terytorialnego.

2P Panfil, Kredyt i pozyczka jako tytuly dhuzne zaliczane do diugu jednostki samorzqdu terytorialnego,
[w:] Finanse publiczne jednostek samorzqdu terytorialnego, red. J. Gliniecka, E. Juchniewicz, T. Sowinski,
Warszawa 2014, s. 95.

2 1. Lipiec-Warzecha, Ustawa o finansach publicznych. Komentarz, Warszawa 2011, s. 1086.
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Na odrebng uwage zastluguje rozwigzanie zawarte w art. 23b ust. 7 u.o. Po-
czawszy od 27 sierpnia 2000 r., przepis ten wylacza obligacje przychodowe z limi-
tu platnosci zwigzanych z zadluzeniem spotecznosci lokalnych. Istotg tej odmia-
ny obligacji jest natomiast przyznanie obligatariuszowi prawa do zaspokojenia
jego roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta:

— z calosci albo czesci przychodéw lub z calosci albo czeéci majatku przedsie-
wzie, ktore zostaly sfinansowane ze Srodkéw uzyskanych z emisji obligacji,
lub

— z calosci albo czesci przychodéw z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez
emitenta.

W przypadku obligacji przychodowych jest wiec z géry zabezpieczone zrédto
srodkéw niezbednych do wywiazania sie przez jednostke samorzadu terytorial-
nego z cigzacych na niej zobowiazan. Rozwigzanie takie zmniejsza elastycznos¢
gospodarki finansowej spolecznosci lokalnej poprzez powiazanie srodkéw po-
chodzacych z okreslonego tytulu z konkretnym kierunkiem wydatkowania®. Za-
stosowanie obligacji przychodowych minimalizuje jednak ryzyko niewyplacal-
nosci jednostki samorzadu terytorialnego, co uzasadnia rozwigzania zastosowane
w art. 23b ust. 7 u.o. Co wiecej, w przypadku tego typu instrumentéw ustawo-
dawca dopuscil istotny wyjatek od generalnej zasady pelnej odpowiedzialnosci
emitenta®. Podmiot ten uzyskat prawo do ograniczenia tej odpowiedzialnosci do
kwoty przychodéw lub wartosci majatku przedsiewziecia, do ktérych obligata-
riuszowi stuzy prawo pierwszenstwa (art. 8 ust. 2 u.o.).

4. Podsumowanie

Stopien wykorzystania przez gminy obligacji komunalnych, jako sposobu po-
zyskiwania zwrotnych $rodkéw budzetowych, zalezy od wielu czynnikéw. Na-
lezy do nich zaliczy¢ migdzy innymi obowigzujgce rozwigzania legislacyjne. Nie
sa to jednak wylacznie przepisy prawa rynku finansowego. Rownie istotne zna-
czenie maja przepisy prawa budzetowego, ktdre z jednej strony okreslaja zasady
zaciggania zobowiazan finansowych przez gminy, z drugiej za$ — poprzez system
regul fiskalnych — ograniczaja wykorzystanie zwrotnych srodkéw budzetowych.

Analiza zasad zaciggania zobowigzan finansowych przez gminy pozwala wy-
odrebni¢ dwa okresy charakteryzujace sie odmiennym podejsciem do proble-
matyki obligacji komunalnych. Do konica 1998 r. regulacje wplywajace na skale
wykorzystania tych instrumentéw przez gminy mialy marginalne znaczenie.
Ustawodawca, koncentrujac swojg uwage na zagadnieniu pozyczek i kredytow,
nie zdecydowal sie nawet na okreslenie przeznaczenie $rodkéw uzyskanych
w drodze emisji obligacji komunalnych. Stanowilto to pewnego rodzaju zachete
do wykorzystanie tego rodzaju papieréw wartosciowych. Od poczatku 1999 r.

2 1Inaczej: L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach..., s. 283.
2 7. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 39.
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doszto do ujednolicenia zasad stosowania przez gminy podstawowych instru-
mentéw dluznych. Kolejne zmiany legislacyjne zwiekszaly atrakcyjnos¢ finan-
sowania zwrotnego, a nie poszczegdlnych odmian pozyczki publicznej. W tym
zakresie szczegolne znaczenie majg dwie daty: 6 listopada 2003 r. oraz 1 pazdzier-
nika 2010 r., kiedy to ustawodawca dopuscil wykorzystanie przychodéw odpo-
wiednio do refinansowania zadluzenia i prefinansowania wydatkéw.

Do konca 1992 r. samorzadowe reguly fiskalne abstrahowaly od problematyki
papieréw wartosciowych. Tym samym nie byly objete wynikajacymi z tych regul
ograniczeniami. Sytuacja ta zmienila sie z dniem 1 stycznia 1993 r., w ktérym
wykup papieréw wartosciowych zaczal by¢ uwzgledniany przy ustalaniu limitu
platnosci zwigzanych z zadluzeniem gmin. Niemniej ksztalt samorzadowych re-
gul fiskalnych nadal preferowat obligacje komunalne jako instrument zaciggania
zobowigzan finansowych. Przy obliczaniu limitéw platnosci nie uwzgledniato
sie bowiem kosztéw obstugi dlugu wynikajacego z wyemitowanych papierow
wartosciowych. Co wiecej, odpowiedni dobdr terminéw zapadalnosci poszcze-
goblnych serii tych instrumentéw pozwalat unikngé kumulacji ptatnosci, ktore sg
nieuchronne w przypadku szerszego wykorzystania kredytéw. Kolejny okres to
lata 1999-2013, kiedy to obok regutly fiskalnej ograniczajgcej wysokos¢ ptatnosci
zwiazanych z dlugiem, obowiazywala takze reguta limitujaca bezposrednio jego
poziom. Dodatkowo, w przypadku tej pierwszej reguly zaczeto uwzgledniac
koszty obstugi zobowigzan zaciagnietych w drodze emisji papieréw wartoscio-
wych. W znaczacy sposéb zmniejszylto to atrakcyjnosé obligacji komunalnych,
jako zrédla zwrotnych srodkéw budzetowych. Natomiast od 1 stycznia 2014 r.
ustawodawca ponownie zrezygnowal z reguly fiskalnej bezposrednio limitujacej
poziom zadluzenia, poprzestajac na ograniczeniu wielkosci zwigzanych z nim
platnosci. Tym samym obligacje komunalne staly sie preferowanym przez prawo
budzetowe sposobem zaciggania zobowigzan finansowych.

Przemystaw Panfil

MUNICIPAL DEBENTURES IN POLISH BUDGETARY LAW
IN THE YEARS 1990-2015

The aim of the article is to determine whether the provisions of budget law affect the at-
tractiveness of municipal debentures as a feedback source of financing municipalities. The
realization of that objective requires the analysis of legislative amendments that have been
adopted since the restoration of the local self-government in Poland. The implemented so-
lutions focus on two main areas. The first one includes the principles of the municipalities’
financial commitments, and the second one — numerical fiscal rules limiting the conduct of
local self-government budget economy. The analysis of normative provisions shows a lack
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of consequences in the approach of the Polish legislator to the issue of municipal deben-
tures. Over the past 25 years, the periods of standardized rules for the use of particular
sources of budgetary feedback resources mixed with the periods when the release of debt
securities was the preferred way of raising municipal revenue. The attempt to answer the
question whether it was the result of a conscious action remains a separate issue.



