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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 szczegélne znaczenie majg dwie daty: 6 listopada 2003 1. 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 regut
ograniczeniami. Sytuacja ta zmienila sie z dniem 1 stycznia 1993 r., w ktérym
wykup papieréw wartosciowych zaczat 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 platnoéci nie uwzgledniato
sie bowiem kosztéw obstugi dlugu wynikajacego z wyemitowanych papieréw
wartosciowych. Co wiecej, odpowiedni dobdr terminéw zapadalnosci poszcze-
golnych serii tych instrumentéw pozwalat uniknaé kumulacji ptatnosci, ktore sg
nieuchronne w przypadku szerszego wykorzystania kredytéw. Kolejny okres to
lata 1999-2013, kiedy to obok reguly fiskalnej ograniczajgcej wysokos¢ ptatnosci
zwigzanych z dlugiem, obowigzywala takze regula limitujaca bezposrednio jego
poziom. Dodatkowo, w przypadku tej pierwszej reguly zaczeto uwzgledniaé
koszty obstugi zobowiazan zaciagnietych w drodze emisji papieréw wartoscio-
wych. W znaczacy sposéb zmniejszylo 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 wielkosdci zwigzanych z nim
platnosci. Tym samym obligacje komunalne staly sie preferowanym przez prawo
budzetowe sposobem zaciggania zobowigzan finansowych.
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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.



