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FIN ANCE
A UVER 3/94

Ctendiim éasopisu Finance a 1vér jsme opét pFipravili soubor élankd
na jedno téma — tentokrdt dluhové financovdni obei a mést. Sérii téchto
éldnktd navazujeme na diskuzi k reformé mistnich rozpoéti zahdjenou
v roce 1992. Pfivitali bychom odezvu zejména z fad lidi, pro néz jsou pro-
blémy mistni samosprdvy v centru jejich praktického é&i teoretického zd-
jmu.

Redakce

DT: 352; 336.763.3 (437; 1—8662)

Je regulovani dluhu obci nutné?

Véra KAMENICKOVA®

Otazka, zda regulovat mistni dluh ze strany statu, nebyla az dosud v Ceské re-
publice pfili§ aktualni. Rozpoétové hospodakstvi obei jako celku obvykle konéilo
prebytkem. Celkova vyse jejich zadluZeni neni ani v soudasné dobé& vyznamna.
V pribéhu roku 1993 vSak doslo k nebyvalému néaristu tohoto zadluzeni.

V uvahéach o regulaci mistniho dluhu jde, pfehnané fe¢eno, o odpovéd na otaz-
ku, zda jsou obce dostateéné ,,chytré“ na to, aby si samy vytyéily hranice, kam aZ
ve svém zadluZeni mohou jit, nebo zda ma do tohoto procesu vstoupit stat se svy-
mi ,,vétSimi" znalostmi a obce ohlidat. V podstaté jde o znovu se opakujici zalezi-
tost: nakolik jsou obecni samospravy samostatné a nakolik a kdy by mél nebo
mohl do jejich rozhodovacich procesti zasahovat stat.

Stat samoziejmé mé v rozhodovacich procesech obecnich samosprav své neza-
stupitelné misto — vymezuje ,,mantinely* samostatného rozhodovani obci. Patfi
mezi tyto mantinely i velikost a struktura mistniho dluhu?

* Ing. Véra Kamenitkova, CSc., poradkyné ministra, Ministerstvo financi CR
Redakce pfispévek obdrZela 12. ledna 1994.
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Samotna otdzka existence uréitych zavaznych pravidel pro obecni dluh ma
i svou ¢asovou dimenzi: kdy, ve kterém obdobi by tato regulace méla zaéit fungo-
vat — zda jiz na poéatku vzniku jevu obecni dluh, nebo aZ nabyde vyznamného
kvantitativniho rozsahu, popt. aZ dojde k ohroZeni nékteré obce bankrotem v di-
sledku neschopnosti dostat zavazklim viiéi svym veéfitelam.

V Ceské republice je tato otazka tizce spojena se stavem a rozvojem finanénich
trhd a s jejich moZnosti zasobovat ekonomiku dlouhodobym vypijénim kapita-
lem. V neposledni fadé zde ma vliv i nedostate¢né dlouha tradice skuteénych sa-
mosprav na arovni obcei, zmény v jejich pfijmové zakladné, zmény v jejich majet-
ku. Je zFfejmé, Ze obecni samosprava prochazi v sou¢asné dobé ,,détskym vékem*
se viemi s tim souvisejicimi neduhy.

Regulace mistniho dluhu ze strany statu je uréitym zasahem do samostatného
rozhodovani obci, je uréitym omezenim. Ve svétle znalosti obecnich pfedstavite-
4, pokud jde o finanéni zaleZitosti, a ve svétle stoupajici naroénosti finanénich
operaci se uz tato regulace tak jednoznaéné negativné nejevi. Navic existence za-
vaznych pravidel pro obce pro pfipady, kdy si chtéji pdjéit, zvySuje davéryhod-
nost obci jakoZto dluznikl v oéich budoucich vériteld. Mam za to, Ze spolu s dalsi-
mi opatfenimi by zavazna pravidla mohla napomoci prolomit bariéru finanénich
instituci, ktera v soutasné dobé existuje v situacich, kdy maji tyto instituce roz-
hodnout o pjékach obeim.

Podivejme se, jak vypada regulace mistniho dluhu ve svété. V nasledujicim
textu je vyuZito zpravy ,,Vypijcky mistnich a regionalnich ufadi” (Borrowing by
Local and Regional Authorities) pfipravené pro Steering Committee on Local
and Regional Authorities, No. 47, Council of Europe Press, 1992.

Tato zprava je zaloZena na udajich o nasledujicich zemich: Rakousko, Belgie,
Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Italie, Holandsko, Portugalsko,
Norsko, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko a Spojené kralovstvi. Neni vyéerpavajici,
jeji autofi vychazeli z dostupnych informaci o jednotlivych zemich.

Nejdfive se zaméfime na pljéky na kapitalovém trhu, tedy na ptjcky s ¢aso-
vym horizontem jeden a vice let. Poté pfistoupime k otédzce zvyhodiniovani mist-
nich pijéek. Dale se budeme vénovat zajisténi mistnich pajéek. Na zavér je
uvedeno nékolik poznamek k postaveni mistnich Ufadd na penézZnim trhu
a k omezenim, ktera jsou ukladéana na pouZiti do¢asné volnych prostfedki obci.

Ve vech analyzovanych zemich si mohou mistni vlady vypujéovat na kapitalo-
vém trhu. V osmi zemich se povoleni v zasadé nevyZzaduje (pouze v uréitych pfi-
padech), ve zbyvajicich zemich je nutny souhlas ministerstva financi, pop#. mi-
nisterstva pro Zivotni prostiedi &i zvliastniho ministerstva pro mistni vlady.

Ve vét$iné zemi existuje uréity typ regulace. Tyka se zejména toho, Ze pajéky
je moZné erpat pouze na kapitdlové vydaje (na investice), popf. toho, Ze pijéku
mohou obce ziskat jen od vybrané finanéni instituce. V nékterych zemich stat vy-
mezuje maximalni arokovou sazbu plijéky, na kterou obec miiZe pfistoupit, a ta-
ké zplisob splaceni dluhu & moznosti jeho restrukturalizace.

Rakousko Omezeni na vypujcky mistnich vlad vyplyva z nékolika zakonu.
Vypijéky podléhajf schvaleni ze strany spolkovych zemi. Vyjimkou jsou: kratko-
dobé vypajéky pro zlepSeni likvidity, pokud vyse paj¢ky nepfesahne uréity ob-
jem béZného Gétu (napf. 1/6), a dale pijéky od vefejnych fonda. V nékterych
spolkovych zemich neexistuje povinnost Zadat o souhlas v ptipadé dlouhodobych
pujéek do uréité vyse béZného uétu ptislusné obce.

Pijéky lze derpat jen v rdmei kapitalového rozpoétu, a to podle finanénich moz-
nosti mistni vlady. Existuji dvé kritéria téchto mozZnosti: prvnim je pomér mezi
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vypujékou a béznym ucétem, druhym je podminka dosaZeni pfebytku na béZném
uétu.

Pijéovani formou emise komunadlnich obligaci vyzaduje souhlas ministerstva
financi. Nutnost zadat o povoleni nadfizeny Gfad se povaZuje za uréitou miru za-
ruky za finanéni moznosti obce splacet své dluhy v del$im ¢asovém horizontu.

Belgie Mistni dluh ve formé komunalnich obligaci ma klesajici tendenci
a v poslednich letech také pouze okrajovy vyznam. Obligace emituje municipalni
banka a ta také z jejich vynosu poskytuje obcim uvéry.

Ddnsko Obce si vypijéovat nemohou — s vyjimkou investic do vodohospo-
darskych zafizeni, zafizeni na vyrobu elektfiny, na zabezpeéeni tepla, adrzby bu-
dov, vystavby domi pro staré obéany a nakupu pudy. Zaruky za pujcky, které
obec poskytne, a leasing se povazuji za vypijéky mistni vlady. Pro urokové sazby
nejsou dana zadna omezeni. Obec se vSak zavazuje, Ze si vyplijéi za nejlep$ich na
trhu existujicich podminek. Splatnost doméacich pijéek je dana limitem 30 let.
Splatnost zahraniénich pjéek nesmi pfesahnout 20 let.

Finsko Tato zemé neuklada obcim p#i pfijiméani pljcek Zzadna omezeni.

Francie Francie systém autorizace a dohledu nad rozhodovanim mistnich
vlad opustila v roce 1982. Mistni vlady mohou uzavirat dohody o pijékach za pod-
minek, na kterych se dohodnou s véfitelem. Mistni vyphjéky podléhaji obecnym
zdkontm o pijékach.

Némecko Pujéky lze Cerpat jen v ramci kapitalového rozpoétu, tedy za ce-
lem investovani nebo na restrukturalizaci dluhu, a to vZdy podle finanénich moz-

nosti obce. Vypijéky, s vyjimkou pfeklenuti doéasného nedostatku likvidity, pod-
léhaji souhlasu nadfizeného Gfadu.

Spojené krdlovstvi Vlada kazdorotné stanovuje limit na objem, ktery si kaz-
da obec muze pajéit. Mistni vlady si mohou piijéovat jen od statem stanovené in-
stituce. Regulaci dale podléhaji typ dluzniho nastroje, zplisob jeho emise, pifevo-
du a umoriovani a dale zplsoby, jakymi je zajisténo splaceni dluhu.

Recko V Recku existuji ustanoveni municipalniho zakoniku, ktera vymezuji
moznosti obei si vyptijéit. Schvaleni pfi mistni vypijéce podléha doba splatnosti,
sméry uziti a zplsoby splaceni. Na vypijéky obci poskytuje spoleénou zaruku
ministerstvo financi a ministerstvo vnitra na Zadost prefekta.

Irsko Véechny pujéky obci podléhaji schvaleni ministerstvem Zivotniho pro-
stfedi. Toto ministerstvo po konzultacich s ministerstvem financi schvaluje zdroj
pujéky, tedy véritele, dobu splatnosti, poplatky za pijéku a jeji zaruky.

Itilie Z&kon mistnim vladam a provinciim upisovat pujéku zakazuje. Mohou
si ptjéovat pouze u dvou instituci ministerstva financi. U jinych instituci jen ve
vyjimeénych situacich. Schvaleni pak podléha doba splatnosti, ro¢ni splatky, Gro-
ky. Pro usnadnéni schvalovaci procedury stanovuje ministerstvo financi pro
pijéky obcim a provinciim maximalni arokovou sazbu, za kterou si mohou pij-
¢it.

Holandsko Zakon stanovi, Ze schvalen mizZe byt jen takovy rozpocet, v jehoz
ramci je b&Zny rozpoéet vyrovnany. Pujéka je mozna jen tehdy, kdyz bézny roz-
pocet je vyrovnany i po zapoéteni urokovych nakladi a amortizace dluhu v da-
ném roce. Vypijéky v cizi méné jsou zakazany. Dal$i regulace jednak vymezuje
predéasné splaceni pijéky — je mozné maximalné za deset let od poskytnuti paj-
tky —, jednak stanovuje, Ze se urokova sazba pijéky nemizZe meénit ¢astéji nez
jednou za deset let a jistiny se nesméji indexovat.
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Norsko Schvaleni podléhaji viechny paj¢ky (s vyjimkou velmi malych), a to
zvlasté z hlediska zpisobi splatnosti a doby splatnosti. Dalii omezeni se tyka to-
ho, ze vypijcit si je mozné pouze pro uéely investovani. P¥i posuzovani pajéky
hraje ddleZitou roli vztah mezi pajékou, resp. jejim splacenim, na jedné strané
a vySi béZnych pfijma na strané druhé.

Portugalsko Mistni vlady mohou uzavirat smlouvu o pijéce s jakoukoli fi-
nanéni instituci, ktera ma opravnéni pajéovat. Smlouvy o phajéce se soukromou
finanéni instituci nesméji obsahovat horsi urokové a splatkové podminky nez
smlouvy o pijéce na obdobny (8el od instituce vefejného sektoru. Pijéovat muize
i ministerstvo financi.

Spanéisko Mistni pajéky podléhaji schvaleni povéfeného organu v ramei mi-
nisterstva financi. Dlouhodobé pijéky se schvaluji pouze pro investiéni Géely, te-
dy nikoli pro béZné vydaje. P¥i emisi dluhu v zahraniéni méné se povoleni minis-
terstva financi vydava pro kazdy pfipad zvlast a zavisi na ekonomické situaci
mistni vlady, na dobé splatnosti plijéky a na pfedpokladané ziskovosti investice.

Svédsko V této zemi existuje pravni omezeni mistnich piijéek pouze ve dvou
aspektech. (1.) Obec se nemiZe uchazet o (ivér, ktery by byl zajistén jeji jednotli-
vou nemovitosti. To znamen4, Ze jako zajisténi pijcky slouzi jeji majetek jako
celek a jeji celkova pfijmova zdkladna. (2.) Druhym omezenim je zakaz pijéovat
si na financovani béznych vydajt.

Svyjcarsko Pujéky obei podléhaji zakonim jednotlivych kantoni. I kdyz exis-
tuje obecné platné omezeni tykajici se toho, Ze obce si mohou piijéit pouze na ka-
pitalové vydaje, a tudiZz na delsi obdobi, mohou si vypajcit i na financovani béz-
nych vydaji. Obce si mohou vypGjéit od kohokoli.

Dalsi zajimavou oblasti jsou mozZnosti obci jednotlivych zemi vypuijcovat si
v zahraniéi. Vét§ina zemi tento druh pijéek nezakazuje. V praxi vSak existuji ur-
¢ita omezeni, ktera se tykaji volby zahraniéni mény, maximalniho objemu pjé¢-
ky a forem splaceni.

V Rakousku podléhaji pijéky obei v zahraniéni méné schvaleni ministerstvem
financi. Oéekéava se, Ze tato kontrola bude diive nebo pozdéji zrusena.

V Belgii v sou¢asné dobé vypujcka obce v zahraniéni méné neexistuje. Posled-
ni byla splacena v roce 1989.

Naprostou volnost pii vypijéovani si v cizi méné maji obce v Dansku.

Ve Francii podléhaji pajcky samospravnych stupfil pravidlim hospodareni
s devizami.

Obce v Némecku v zasadé moznost st vypijéovat v zahranié¢i maji. Nicméné se
to ve vét$im rozsahu nedoporuéuje. Tyto pujéky podléhaji schvaleni Spolkové
banky a u ni si také obce museji oteviit svij Gcet.

Ve Spojeném krélovstvi si jednotlivé stupné samospravy bez vyslovného sou-
hlasu ministerstva financi v zahraniéi vypujéit nemohou, resp. nemohou si vy-
pijéit v jiné méné, nez je britska libra.

Obce v Irsku si v zahraniéi nevypajéuji.

V Nizozemi si obce v zahraniéi vypiijéit mohou, ale pouze v domaci méné. Pij-
¢ku viak nemusi zprostfedkovavat Municipalni banka.

Ve Finsku plati zdkaz pajéovani si obei v zahraniéi. Vyjimkou jsou piijéky ze
zahraniti denominované ve finskych korunach. Zakaz plijéek v cizi méné vycha-
zi z pfedpokladu, Ze obce jsou mnohem zranitelnéjsi viéi vykyviim v ménovych
kurzech, neZ je centralni banka.

Pro Spanélské obce jsou piij¢ky ze zahraniéi povolovany s pfihlédnutim k vyvo-
ji vnitfni likvidity a k zamérim monetarni politiky.
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Zadna omezeni pro zahraniéni pajéky obei nemaji ve Svédsku.
Rovnéz ve Svycarsku nejsou zahraniéni pujéky obci omezeny. Obce si viak
prakticky v zahrani¢i vzhledem k nizkym domacim urokovym sazbam nepGjcuji.

Ve vétsiné sledovanych zemi neexistuje pro plijéky mistnich vlad zvyhodnéni.
Existuje vSak specialni bankovni instituce, ktera pijcky mistnim vladam posky-
tuje, pfitemz v nékterych zemich je poskytuje za lepSich podminek, neZ je na fi-
nanénim trhu obvyklé.

V Belgii si mohou provincie a obce piijéit u instituce, kterou si samy vyberou.
Provincie a obce jsou vSak vyluénymi podilniky Komunéalni banky (Crédit Com-
munal de Belgique) a ta tudiZ hraje v mistnich pujékach rozhodujici roli. Zaroven
pro obce a provincie vykonava Fadu éinnosti (napf. pomoc pfi sestavovani rozpoé-
td, pfi dlouhodobém planovani), které ostatni finanéni instituce vykonavat nemo-
hou.

Pro malé obce ve Finsku je nejdilezitéj$im partnerem pti vypljéovani si spoti-
telna a druZstevni banky, pro mésta pak komeréni banky.

Ve Francii si mistni vlady mohou plijéovat od jakékoli finanéni instituce. Nic-
méné 60 % mistniho dluhu drzi Komunalni banka (Crédit local de France). Ta
ovsem ziskava své zdroje za stejnych podminek jako ostatni banky, a tak nemi-
ze poskytovat vyrazné urokové zvyhodnéni.

Také v Némecku si mistni vlady mohou vyptj¢it od jakékoli banky. Zvlastni
postaveni viak zaujimaji spotitelny. Vétsina z nich mé status neziskové vefrejné
instituce ve vlastnictvi jednotlivych stuprii mistni vlady.

V souc¢asné dobeé predstavuji 80 % mistnich pajcek ve Spojeném kralovstvi ptj-
¢ky od jedné instituce — Public Works Loan Board. Ta poskytuje plij¢ky mist-
nim Gfadim na zakladé dohodnutych kvét. Pijéky nad tuto kvotu maji vyssi
urokovou sazbu.

V Recku je hlavnim vétitelem mistnich Gfadi instituce Loan and Consingment
Fund. Jde o zvlastni instituci, ktera ma slouZit vefejnému zajmu. Poskytuje pij-
hodnuti o ptijékach provadi tato instituce ve spolupraci s centralni bankou.

Ani v dalsich zemich neexistuje pravidlo, Ze by si mistni ifady mohly vypdjéo-
vat pouze u specidlni instituce. Presto je to obvykle jedna banka, které drzi vétsi-
nu mistniho dluhu. V Nizozemi je touto bankou Dutch Municipality Bank (banka
ve spole¢ném vlastnictvi centralni viady a mistnich vlad), v Portugalsku General
Deposit Bank (spofitelna, ktera za ur¢itych podminek poskytuje pilijcky s nizsi
urokovou sazbou), v Norsku je touto bankou Norwegian Municipalities Bank
(banka, kterou vlastni centralni vlada), ve Spanélsku Local Credit Bank.

V fadé stati existuje implicitni odpovédnost statu za splaceni pijéky mistnich
ufadh ve formé statniho dohledu a pravidel pro mistni dluh. Formalné viak tato
odpovédnost neni stanovena v Zadném z nich. Pokud jde o zaji§téni pGjcky ma-
jetkem obce, vySe citovand zprava uvadi, Ze ve vét$iné zemi k zabaveni majetku
obci jako dlsledku nesplaceni dluhu téméf nedochazi.

V Belgii obec zbankrotovat nemuze. V pfipadé finanénich nesnazi pfejima &ast
dluhu centralni nebo regionalni vlada. Obec potom musi pfipravit ,,0zdravny
plan®, ktery obsahuje zvyseni obecnich dani, snizeni vydaju, popf. také moratori-
um na uréité vydaje.

Ve Francii je samostatnost obci pfi ptijimani rozhodnuti tykajicich se dluhu
kompenzovana jejich plnou odpovédnosti za tato rozhodnuti. V zasadé neexistuje
moznost, aby stat zasahl a obci v nesnazich pomohl. Stat ,,ochrafiuje* obece tim,
Ze vydal pfisna pravidla, ktera obce pfi vypljéovani museji dodrzet. Mezi né pat-
I pfedevsim povinnost sestavit vyrovnany rozpocet pti solidnim ocenéni p¥ijmu
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a vydaji, pficemz splaceni pujéek musi byt financovano z vlastnich zdroja p¥i-
slusné obce. Kazdy rozpocet je plné kontrolovan nad#izenym organem — prefek-
tem. Pokud obec na pozadavky prefekta neptistoupi, zavazny je rozpocet, ktery
navrhuje prefekt. Druhym pozadavkem je dodrieni pravidel tykajicich se struk-
tury rozpocétovych pfijma a zavaznych vydaja. Vydaje spojené s dluhovou obslu-
hou patti mezi zdvazné neopominutelné polozky.

I pfes tato pfisna pravidla se obce ve Francii do finanénich nesnazi obéas do-
stavaji. Postup pak je nasledujici: obec musi vypracovat ndkolikalety plan obno-
vy své finanéni rovnovahy, ktery zahrnuje zvy$eni dani, ispory v béznych vyda-
jich (zvlasté v administrativnich, tedy sniZeni svého aparatu), zménu objemu
a struktury kapitalovych vydaji, popf. na zakladé dohody s vériteli restrukturali-
zaci dluhu a splatkovych povinnosti.

Ve Spojeném kralovstvi neni postup pfi selhani obce definovan zakonem. Cely
mistni dluh je vSak zajistén celkovymi pfijmy obce.

Také v Norsku neni mistni dluh spojen s pfimou ¢&i nepfimou odpovédnosti sta-
tu. Posouzeni schopnosti obce dostat svym zavazkim spoéiva predeviim na véfi-
telich; oni oceriuji riziko pjéovani obcim.

Rovnéz v Portugalsku se v pfipadé finanénich obtiZi obce vyZaduje plan obno-
vy finan¢ni rovnovahy, ktery zahrnuje zvy$eni mistnich dani a sniZeni vydaja.
Tento plan schvaluje vlada. Obdobné uspotadani je zavedeno i ve Finsku.

V Belgii slouzi jako zaruka pijéky obcim jejich celkové bé&Zné piijmy. Situace
je snaz8i nez v jinych zemich, protoZe zdaleka nejvét$im véfitelem obei je Komu-
nalni banka, ktera také vede &ty obeci.

Né&mecké obce odpovidaji za své zavazky svym majetkem a svymi ptijmy. V té-
to zemi neexistuje Zadné ustanoveni tykajici se zabaveni obecniho majetku.
K vé&tsi bezpeénosti pljéek obcim pfFispiva i to, Ze existuje permanentni dohled
nad efektivnosti finanénich operaci obci ze strany spolkovych zemi.

Ve vét3iné ze zde analyzovanych zemi stat miZe omezit kratkodobé plijéky ob-
ci, tj. plijéky se splatnosti krat$i nez jeden rok. Davodd je nékolik: kontrola infla-
ce; kratkodobé penize by mély byt uzity na kratkodobé ncely; obtiznéjsi odhad
vydaji spojenych s kratkodobou pijckou, coZ vyplyva z vétsi fluktuace aroko-
vych sazeb na penéznim trhu nez na trhu kapitalovém. V fadé zemi existuje pra-
vidlo, Ze kapitalové vydaje (investice) je nutné financovat bud z béZnych pFijmi,
nebo ptjckou s fixnimi parametry, popf. z vymezenych fondd.

Rovnéz ve vztahu k volnosti pfi investovani do¢asné volnych prostfedks obci
existuji ve vétsiné zemi uréita omezeni. Je stanoveno, Ze pfebytek lze pouzit pou-
ze na investi¢ni u¢ely. V mnoha zemich jsou definovany i druhy cennych papird
(ve smyslu bezpeénych cennych papiri), do kterych obece mohou investovat. V né-
kterych pfipadech existuje povinnost obci vytvaiet rezervni fond ve vysi uréitého
procenta primérnych vydajl za posledni t¥i roky. Protoze rezervni fond neni ur-
¢en ke kryti provoznich nakladi, musi byt uloZen bezpetné, napf. do cennych pa-
pirt s fixnim vynosem.

Ve &tyfech zemich museji obce deponovat své doasné volné prostfedky u ur-
¢ené instituce. Jen v nékolika malo zemich neexistuji pro hospodateni s doéasné
volnymi prostfedky Zadna pravidla.

Z uvedeného pfehledu je zfejmé, Ze existuje znacna variabilita podminek, kte-
ré vymezuji finanéni hospodafeni obci v evropskych zemich. Ceska republika je
na samém pocatku tohoto procesu. Pfejme ji, aby nasla optimalni cestu, jak na
jedné strané uchranit obce pfed bankrotem a na strané druhé nepodlomit jejich
usili pfi hledani racionalnich zplisobd financovani mistnich vefejnych statka.
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SUMMARY

Is Local Debt Regulation Necessary?

Véra KAMENICKOVA, Advisor to Minister of Finance of the Czech Republic

The Czech Republic is now facing the problem of whether or not to regulate the local
debt and how. This article, besides brief comments on the present situation of local debt in
the Czech Republic, describes the local finance regulation systems in selected European
countries. The survey is based on the paper “Borrowing by Local and Regional Authorities”
prepared for the Steering Committee on Local and Regional Authorities, No. 47, Council of
Europe Press, 1992.

First, the paper is concerned with local borrowing on the capital market. Secondly it
deals with preferential treatment of local debt. The issue of foreign borrowing is also
covered.

Provisions for the security of municipal credit is another part of this article. At the end
brief comments are made on local borrowing on the money market and the limits put on
the freedom of the local authorities regarding the investment of their surplus funds.
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