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Zahvala

Ovaj vodic pripremljen je u okviru NALAS-ove Radne grupe za fiskalnu decentralizaciju, za potrebe
Rumunjske udruge opcina (AcoR), a financiran je sredstvima Otvorenog regionalnog fonda za
Jugoisto¢nu Europu i Njemacke agencije za tehnicku potporu, putem suradnje ekspertne skupine
koju Cine:

LOKALNI EKSPERTI:

Aleksandar Bu¢i¢
Vladimir Se3et
Mehmet Onur Partal
Veselka lvanova
Osman Sadikaj
Zana Dukié¢

Vilma Milunovi¢
Cvijeta Tanasié

Furdui Carolina

Zyher Beci

Uz potporu: Regionalni eksperti:
Dieter Falk Gjorgji Josifov

Philip Eichler Claudia Pamfil

Petr Vins Radu Comsa

Adrian Miroiu - Lamba,
Rumunjska udruga op¢ina

Podatke o nacionalnom zakonodavstvu drZzava JIE osigurali su lokalni eksperti koje su
imenovale udruge ¢lanice NALAS-a. Iznimno cijenimo njihov doprinos, odgovore na upitnike
i raspravu s ¢lanovima skupine o pitanjima u vezi zaduZivanja jedinica lokalne samouprave.
Nadamo se da ¢e napor uloZen u pripremu ovog vodi¢a pomodi lokalnim duznosnicima u
procesu zaduZivanja i da ¢e on tako postati korisno sredstvo u njihovom funkcioniranju.




Uvod

Cilj projekta je razmjena najboljeqg iskustva raspoloZivog u regiji Jugoistocne Europe
u podru¢ju financiranja zaduzivanjem i upravljanja sloZenim projektima kapitalnih
investicija ¢ime ¢e se poduprijeti razvoj kapaciteta kako naprednih tako i manje naprednih
jedinica lokalne samouprave. Dodatne informacije namijenjene su za pripremu prijedloga
za izmjene odgovarajucih zakona i zakonskih okvira koji onemoguéavaju zaduZivanje
lokalnih samouprava u nekim zemljama.

Opd¢i cilj projekta je podrZati lokalnu samoupravu u pronalaZenju adekvatnih rjeSenja za
financiranje i provedbu projekata kapitalnih investicija, ali i kroz unaprjedenje okvira na
nacionalnoj razini za koji se zalaZu udruge lokalnih vlasti.

U ovom vodicu projektni je tim analizirao najnovije trendove (2010.) u vezi zaduZivanja
lokalnih samouprava u Albaniji, Bugarskoj, Crnoj Gori, Hrvatskoj, Kosovu, Makedoniji,
Moldovi, Republici Srpskoj (BiH), Rumunjskoj, Srbiji i Turskoj.

Vodi¢ se sastoji od osam poglavlja. Prvo poglavlje pruza informacije o osnovnim za-
duZivanja lokalnih samouprava i objedinjeni pregled razlicitih politika financiranja,
preduvjeta za zaduZivanje lokalnih samouprava i nuZnosti uspostavljanja adekvatnog
upravljanja dugom.

Drugo poglavlje daje pregled trenutnog stanja nacionalnih pravnih okvira i postojeée
prakse u podrucju zaduzivanja. Takoder se objasnjava nadleZnost lokalne samouprave u
zaduzivanju, pitanja u vezi zaduZivanja koja nisu obradena ili su slabo obradena u okviru
postojece requlative, kao i procedure izvjescivanja.

Trece i Cetvrto poglavlje sadrzZi informacije vezane za raspoloZive instrumente za-
duZivanja i kreditnu sposobnost jedinica lokalne samouprave. Ova poglavlja pruzaju
lokalnim samoupravama i kreditorima temelje koje valja razumjeti prilikom razmatranja
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zaduZivanja na odgovoran nacin. Cetvrto poglavlje dopunjeno je petim u kojem se opisuje
konceptualni okvir za lokalne samouprave kod odredivanja njihove kreditne sposobnosti
i opéeq stanja s aspekta duga, ali i identificiranje prateceq rizika povezanog s njihovom
moguéno$¢u da se zaduZuju i da otplaéuju svoje obveze.

S druge strane, ova poglavlja pruzaju financijskoj industriji najvaznije informacije koje
su joj potrebne kako bi bila u stanju ocijeniti kreditnu sposobnost jedinica lokalne sa-
mouprave kao duZnika. Pitanja poput toga kako lokalna samouprava moZe unaprijediti
svoju kreditnu sposobnost zajedno s fiskalnim indikatorima te dodjela kreditnog rejtinga
takoder su predstavljena u ovom dijelu vodica.

Svrha Sestog poglavlja je predstaviti potencijalne kreditore lokalnih samouprava u vezi s
razli¢itim primjerima u regiji Jugoistocne Europe. Ovdje se obraduju i trZiSni problemi i
nedostaci, procedure nabave neophodne prilikom odabira pruZatelja financijskih usluga i
osiguranje likvidnih sredstava za projekte koji se financiraju od strane EU-a.

Prakse upravljanja dugom i preporuke u vezi same strukture duga i njegovih komponenti
detaljno su objasnjene u poglavlju 7.

Posljednje poglavlje pruZa pregled uloga udruge lokalnih viasti i na¢ina na koji one mogu
pomoci u podrucju reqgulative koja se odnosi na zaduzivanje jedinica lokalne samouprave
i unapredenja kreditnog trziSta. Odnosi s razlicitim dionicima u ovom procesu takoder
su opisani - npr. kreditori, lokalne samouprave, srediSnje drZave, nacionalni parlamenti,
donatori i medunarodne financijske institucije.

Iskreno se nadamo da ¢e ovaj vodi¢ omoguditi jedinicama lokalne samouprave bolje
razumijevanje vlastite financijske situacije i planiranje mjera u podrucju kapitalnih
investicija te da eventualno osiguraju bolji pristup kreditima. Ovo ¢e pak povratno pomoci
unaprjedenju lokalne infrastrukture i pruZanja usluga od kojih ¢e imati koristi svi gradani
i sve tvrtke.




Sazetak

P Provedba investicijskih projekata jedinica lokalne samouprave ovisi o njiho-
voj sposobnosti prikupljanja potrebnih sredstava kombinacijom vlastitih izvora
i financiranja iz vanjskih izvora. Financiranje putem duga omogucava lokalnim
samoupravama da u kraéem vremenskom razdoblju realiziraju viSe infrastrukturnih
projekata nego Sto bi to bio slucaj kad bi ih financirali vlastitim sredstvima. Ipak,
rizik povezan sa zaduZivanjem mora biti dobro shvac¢en i dokumentiran u smislu
njegovog potencijalnog utjecaja na lokalni prora¢un u buduénosti. 1z tog razloga,
prije nego Sto se krene u zaduZivanje, preporucljivo je da svaka lokalna samouprava
ima strategiju upravljanja dugom i pisanu politiku u vezi zaduZivanja. Strategija
upravljanja dugom treba osigurati sposobnost lokalne samouprave da odrZi, u bilo
kojem trenutku, adekvatnu razinu zaduZenosti koja nece utjecati na financijsku
stabilnost i koja ¢e omoguditi provedbu investicijskih ciljeva.

P Financijski okvir za lokalne samouprave igra klju¢nu ulogu u odrZivom razvoju
trziSta zajmova lokalnih samouprava. Dizajn drZavne fiskalne strukture zajedno
s racunovodstvenim sustavom i procedurama izvjeSéivanja predstavljaju vazne
¢imbenike koje financijske institucije uzimaju u obzir prilikom ocjene opravda-
nosti financiranja lokalnih samouprava. Uspostavljanjem opcée strukture lokal-
nih prihoda i rashoda fiskalni okvir utvrduje, u Sirem smislu, kapacitet za zadu-
Zivanje lokalnih samouprava u okviru jedne drzave.

P Financijskim institucijama potrebni su razumljivi, kredibilni, transparentni i
usporedivi financijski dokumenti i izvjeS¢a kao inputi za analizu kreditnog
rizika lokalnih samouprava. Ovo je moguce ostvariti ako se lokalne samouprave
pridrzavaju nacionalnih racunovodstvenih standarda koji precizno odrZavaju
pravo financijsko stanje lokalnih samouprava.

» ProcesodobravanjazaduZivanjalokalnesamoupravetrebaosigurati(i)ispunjenje
svih zakonskih aspekata povezanih sa zaduZivanjem lokalne samouprave, (ii)
postojanje realne potrebe za vanjskim financiranjem koje bi koristilo lokalnom
gospodarstvu, (iii) da financijska stabilnost lokalne samouprave nije ugrozena
budu¢im vra¢anjem duga. Uloga srediSnje drZave u procesu odobravanja treba
biti ograni¢ena na kontrolu zakonskih aspekata u vezi samog zaduZivanja.
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» Ogranicenja za zaduZivanje lokalne samouprave trebaju biti jasno precizirani u
zakonskom okviru koji se odnosi na javni dug lokalnih vlasti i treba ukljucivati
namjenuzaduZzivanjaimaksimalneiznose do kojih sejedinice lokalne samouprave
mogu zaduzivati. Kratkoronom zaduZivanju treba pribjegavati samo u cilju
pokrivanja privremenih problema likvidnosti, dok dugorocno zaduZivanje treba
biti isklju€ivo koriSteno za financiranje kapitalnih rashoda.

» Postoje dva glavna instrumenta duga koja su na raspolaganju kad je rije€ o
financiranju opc¢inskih kapitalnih rashoda: (i) krediti i (ii) obveznice. Kredite
odobravaju financijske institucije (npr. komercijalne banke) izravno jedinicama
lokalne samouprave. Apliciranje za zajam je manje sloZzeno u odnosu na
procedure neophodne za izdavanje obveznica. Iz ove perspektive, krediti imaju
prednost kad je rije¢ o malim i srednjim jedinicama lokalne samouprave kojima
je potrebno financiranje iz vanjskih izvora.

» Mnoge medunarodne financijske institucije imaju programe ciji je cilj potpora
i financiranje infrastrukturnih projekata lokalnih samouprava, posebice na
trZistima u razvoju. Financiranje se obavlja izravno ili neizravno, preko interme-
dijarnih zajmova lokalnim bankama u ciljanim zemljama. Uvjeti pod kojima se
odobravaju ovi zajmovi povoljniji su za jedinice lokalne samouprave nego 5to je
to slucaj s klasi¢nim kreditima komercijalnih banaka.

P Obveznice su povoljniji oblik financiranja za velike kapitalne investicijske pro-
jekte koji zahtijevaju dugoroc¢no financiranje. Obveznice izdaju lokalne samo-
uprave izravno ili preko financijskih posrednika (npr. fondova, banaka) i to
institucionalnim ili individualnim investitorima. TroSkovi zaduZivanja putem
obveznica obi¢no su nizi nego $to je to slucaj s kreditima. Postoje dvije vrs-
te municipalnih obveznica. A. Opce (obvezujuée) obveznice osigurane su ti-
jekovima prihoda lokalnih samouprava. Takve obveznice koriste se za financi-
ranje investicija u javna dobra (javna sigurnost, ulice i mostovi, javni parkovi i
otvoreni prostori, javne zgrade i sl). B. Prihodne obveznice osigurane su tijeko-
vima prihoda generiranima od strane projekta koji je bio financiran prodajom
obveznica. Prihodne obveznice nisu pokrivene poreskom snagom i poreskim
autoritetom lokalne samouprave. Tipicni projekti koji se financiraju prihodnim
obveznicama uklju€uju: zraCne luke u vlasniStvu opc¢ina, vodosustave i sustave
kanalizacije, opskrbu elektricnom energijom, sportske objekte i terene i auto-
ceste s ogranicenim pristupom.

P Prije nego Sto se definiraju pojedinosti i uvjeti financijskog sporazuma (bilo da
je rije€¢ o zajmu ili obveznicama), investitori procjenjuju kreditnu sposobnost
jedinica lokalne samouprave. Kreditna sposobnost odrZava i kvantitativnu i
kvalitativnu sposobnost vracanja duga. Ovo je prilino sloZen proces i pokriva (i)
detaljnu analizu financijskog poloZaja lokalne samouprave, (ii) ocjenu lokalnog
gospodarstva u okviru koje djeluje lokalna samouprava (npr. ekonomski i
politi¢ki kontekst) i (iii) ocjenu makroekonomskog okruZenja na nacionalnoj




razini. Dubina takve analize razlikuje se ovisno o financijskoj instituciji kao i
razini specijalizacije i znanja o samom segmentu lokalne samouprave.

Lokalne vlasti bi same trebale donijeti ocjenu svoje kreditne sposobnosti prije
nego Sto se obrate financijskim institucijama. Na taj bi nacin bile u stanju
pribliZzno odrediti koliko sredstava mogu posuditi bez ugroZavanja vlastite
financijske stabilnosti. Osim toga, ovakva procjena vlastitog stanja priprema
lokalnu vlast za pregovore s financijskim institucijama koji ¢e se dogoditi u
onom trenutku kad se bude Zeljela zaduziti. Mogude ju je takoder koristiti kao
orude za dijagnozu S$to ga jedinice lokalne samouprave mogu koristiti u cilju
boljeg razumijevanja ¢imbenika koji utje¢u na njihovu financijsku stabilnost, ali
i u cilju provodenja i analize razli¢itih scenarija.

Adekvatne, to¢ne i pravovremene financijske informacije o aktivnostima jedinica
lokalne samouprave od znacaja su i za investitore i za lokalne samouprave.
Jedinstveni oblici financijskog izvjeS¢ivanja, koji odgovaraju i zahtjevima lokalne
samouprave i zahtjevima investitora, trebaju biti glavni prioritet nacionalnih
regulatora, sve kao preduvjet za unapredenje ukupnih odlika financijskog
upravljanja. Godisnja izvjeS¢a lokalnih samouprava trebaju u najmanjoj mjeri
ukljuCivati administrativno izvjeS¢e, bilancu stanja i bilancu uspjeha kao i
analizu tijekova novca (ako se koristi obracunsko nacelo u knjigovodstvu).
Javno objavljivanje financijskih izvje$éa treba biti obvezujuée. Neovisnu reviziju
takoder treba redovno provoditi.

Jedinice lokalne samouprave mogu takoder unaprijediti kvalitetu vlastitog
financijskog upravljanja putem apliciranja za eksterni kreditni rejting.
Dobivanjem kreditnog rejtinga lokalne samouprave ¢e bolje razumjeti glavne
odrednice svoje kreditne sposobnosti i moci ¢e odluciti koje promjene su nuzne
u cilju unaprjedenja kreditnog rizika, a time i smanjenja troSkova zaduzivanja.

Ovisno o vrstiinstrumenta duga Sto ih jedinice lokalne samouprave Zele koristi-
ti (kreditiili obveznice), postoje razlicite specijalizirane financijske institucije ko-
jima je moguce obratiti se. Kredite za jedinice lokalne samouprave odobravaju:
(i) specijalizirane banke za opcine, (ii) komercijalne banke, (iii) medunarodne
financijske institucije i (iv) fondovi za razvoj op¢ina. Obveznice se izdaju preko
financijskih posrednika koji mogu biti komercijalne/investicijske banke ili bro-
kerske kuce. Postojanje i raspoloZivost ovih financijskih institucija za financiran-
je lokalnih samouprava ovisi o arhitekturi (model bankarskog zajma ili model
obveznice) i razvoju lokalnog trZiSta zajmova. SrediSnje i lokalne vlasti trebaju
promovirati specifi¢ne mjere u cilju potpore razvoja odrZivog trziSta zajmova
putem minimiziranja rizika ili trzisnih nedostataka.

IzlaZenje u susret oCekivanjima kreditora svakako ¢e povecati mogucnosti lo-
kalne samouprave da se zaduzuje pod povoljnijim uvjetima. Lokalni ekonomski
uvjeti, karakteristike proracuna, financijska i politicka fleksibilnost, kapacitet za
upravljanje projektima, transparentnost i objelodanjivanje informacija, kvaliteta
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proracunskog procesa, postojanje strategije za upravljanje dugom i strategije
kapitalnih investicija i raspoloZive garancije - sve su to vazni aspekti koji utjecu
na kapacitet lokalnih samouprava da se zaduZuju.

P Tijekom procesa ugovaranja novih zajmova ili izdavanja obveznica jedinice lo-
kalne samouprave trebaju proéi kroz natjecajnu proceduru u cilju izbora kredi-
tora/pokrovitelja tj. financijske institucije. 1z tog je razloga klju¢no da lokalne
samouprave pripreme natje€ajnu dokumentaciju na nacin koji osigurava (i) da
potencijalni ponudaci imaju adekvatnu razinu znanja i iskustva potrebnog za
projekt koji se financira i, (i) da kriteriji selekcije koriSteni za ocjenu ponuda
kreditora omoguce lokalnoj samoupravi da dobije najkompetitivniju strukturu
zajma i to na transparentan nacin.

» Pored financijskih institucija, jedinice lokalne samouprave u drZavama clani-
cama EU-a ili u drZzavama koje su u procesu pridruZivanja mogu racunati na
financijska sredstva u obliku darovnice koje nudi Europska Unija. U drZzavama
¢lanicama takvi projekti lokalnih samouprava ¢esto mogu biti i ve¢i od 15 miliju-
na EUR. Vrijednost projekata koji se natjecu za financiranje u drZzavama koje su
u procesu prikljuc¢ivanja EU manja je, ali su i tada koristi od financiranja lokalnih
kapitalnih investicija kroz EU donacije nedvojbeni.

» Jedinice lokalne samouprave mogu doci do vanjskih izvora sredstava koristeci
Siroki raspon instrumenata duga. Medutim, svaki instrument je uglavnom nami-
jenjen za financiranje odredenog tipa aktivnosti. Instrumenti za kratkorocno
financiranje ukljucuju: (i) kreditne linije za obrtna sredstva - lokalne vlasti uz-
imaju sredstva iz kreditne linije na koja pla¢aju odgovaraju¢u kamatu, a koriste
ih za financiranje privremenih nedostataka prihoda; glavnica se obi¢no ponovo
prevaljuje u novo zaduzivanje, (ii) zajmove za premoscivanje - to je posebna
vrsta kratkoro¢nih zajmova kojima se osigurava financiranje za kapitalne in-
vesticijske projekte tijekom prijelaznog razdoblja dok osnovno (dugoro¢no)
financiranje nije osigurano. Srednjoro¢no i dugoro€no zaduZivanje treba biti
koriSteno od strane lokalnih vlasti kad se upotrebljava za financiranje kapitalnih
investicijskih projekata. Dugoro¢no zaduZivanje u cilju pokri¢a tekucih rashoda
obi¢no je zabranjeno zakonom i svakako ga treba izbjegavati.

P Planiranje strukture financijskog paketa treba biti u skladu sa strategijom lo-
kalne samouprave za upravljanje dugom i za kapitalne investicije. Prilikom preg-
ovaranja s financijskim institucijama, jedinice lokalne samouprave trebaju voditi
racuna o roku dospijeéa, po€eku na otplatu zajma, kamatnim stopama, naknad-
ama, dinamici pustanja zajma u optjecaj, refinanciranju itd. Nakon osiguravanja
financijskog paketa, jedinice lokalne samouprave trebaju biti u stanju generirati
dovoljno prihoda kako bi otplatile dug i omogucile i dodatno zaduZivanje ili iz-
ravno financiranje. Nazalost, kad se planovi ne ostvaruju, lokalne se zajednice
moraju nositi s restrukturiranjem zajma, a ponekad i proglasiti nemoguénost
otplate.




Restrukturiranje zajma treba razmatrati kao opciju kad lokalna samouprava
ude u razdoblje financijskih problema. Restrukturiranje treba biti predvideno
kad god je to moguée, od samog pocetka i potpisivanja ugovora o financiranju
s bankom. Restrukturiranje bankarskog zajma obi¢no ukljuCuje sljedece el-
emente: (i) refinanciranje, (ii) produZenje roka dospijeéa, (iii) reorganizaciju
plana otplate duga kako bi on pratio projektirane tijekove gotovine klijenta, (iv)
otpisivanje dijela duga.

Formiranje udruga lokalnih vlasti moZe pomoci razvoju trzista zajmova jedinica
lokalne samouprave. Udruge lokalnih vlasti predstavljaju dobrovoljne udruge
koje obuhvadaju jedinice lokalne samouprave u okviru zemlje ili regije, koje djel-
uju kao efektivnii ovlaSteni zastupnici interesa Clanica pred srediSnjom viadom,
parlamentom, potencijalnim investitorima i drugim sudionicima u procesu. Kad
je rijec¢ o lokalnom javnom dugu, asocijacije lokalnih vlasti trebaju teziti da (i)
kreiraju i/ili unaprijede odgovarajuci zakonski okvir, (ii) prate utjecaj primjene
relevantnih zakona, (iii) osiguraju informacije i statisti¢ke podatke potencijalnim
kreditorima, vladama ili drugim zainteresiranim stranama i (iv) asistiraju svojim
¢lanicama, jedinicama lokalne samouprave, u podrucju razvoja i unaprjedenja
planova upravljanja dugom.

U odnosu na kreditore, udruge lokalnih vlasti trebaju posredovati u komunikaciji
i tijekovima informacija izmedu lokalnih samouprava i potencijalnih investitora.

U odnosu na lokalne samouprave kao svoje ¢lanice, udruge trebaju (i) osigurati
potporu ¢lanicama u strukturiranju i financiranju investicija; (i) odrZavati stalnu
komunikaciju sa svojim ¢lanicama u cilju uspostavljanja i razvoja najbolje prakse
u skladu s medunarodnim standardima.

U odnosu na srediSnju vlast i parlament, udruge trebaju lobirati i zastupati

izmjene u zakonskom okviru, financiranju i drugim pitanjima, sve u ime svojih
Clanica.
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Vodi€ za zaduZivanje jedinica lokalne samouprave
i najnovija dogadanja u drzavama jugoisto¢ne Europe

1. Osnovna nacela
zaduzivanja jedinica
lokalne samouprave

Provedba investicijskih projekata jedinica lokalne samouprave ovisi 0 njihovoj spo-
sobnosti da prikupe neophodne fondove putem kombinacije vlastitih sredstava i fi-
nanciranja iz vanjskih izvora. Financiranje putem zaduzivanja omogucava opéinama
da provode vise infrastrukturnih projekata u kraéem vremenskom razdoblju nego
Sto bi to bio slucaj kada bi se oni financirali iz vlastitih izvora. Ipak, rizik povezan sa
zaduzivanjem treba biti dobro shvacen i dokumentiran u smislu njegovog potencijal-
nog utjecaja na lokalni proracun u buduénosti. Stoga, prije nego Sto se zaduzivanje
provede, preporucuje se da svaka jedinica lokalne samouprave ima strategiju up-
ravljanja dugom i pisanu politiku upravljanja dugom. Strategija upravijanja dugom
treba osigurati da lokalna samouprava u svakom trenutku zadrZi adekvatnu razinu
zaduZenja koje (i) nece utjecati na njezinu financijsku stabilnost i (ii) omogudit ¢e
provedbu njezinih investicijskih ciljeva.

> 1.1. Okolnosti, otvorena pitanja i izazovi

Perspektiva unapredenja opcinske kreditne sposobnosti i pove¢anja mogucénosti pris-
tupa jedinica lokalne samouprave koriStenju zajmova (zajma i obveznica) kao dodatnog
izvora za financiranje lokalnih infrastrukturnih investicija ve¢ je Siroko razmatrana u
okviru javnog sektora tijekom prethodnih godina u vecini drzava Jugoistocne Europe.
Ipak, trzista zajmova lokalnih samouprava jos su uvijek u poetnim fazama razvoja.

Svaki napor u pravcu fiskalne decentralizacije ukljucuje i reformu zakonskih okvira koja
trazi daljnje precizno uskladivanje. Okvir se razlikuje od zemlje do zemlje kako u smislu
sveobuhvatnosti tako i u smislu razvoja (vidjeti poglavlje 2). Opcenito, procesi fiskalne
decentralizacije u Jugoisto€noj Europi (SEE) otvorili su moguénost lokalnim vlastima
da koriste razli¢ite instrumente zaduZivanja u cilju financiranja svojih lokalnih investici-
jskih potreba.



>> 1.1.1. Otvorena pitanja i izazovi

Postoje znafajna otvorena pitanja na politi¢koj razini kad je rije¢ ulozi trZista zajmova u
smislu zadovoljavanja opcéinskih potreba za financiranjem infrastrukture.

Na osnovirezultata naSegistrazivanja, u svim drZzavama JIE osnovna prepreka koriStenju
zajma uglavnom je bila na strani potraznje, tj. spremnosti opéina da se zaduzuju. Pored
toga, u skladu s nacionalnim zakonskim okvirima vezanima za financiranje i zaduzivanje
opc¢ina, lokalnim samoupravama je ¢ak bilo zabranjeno da se zaduZuju sve donedavno
(Moldovi do 2003., Srbiji i Crnoj Gori do 2005., Albaniji i Makedoniji do 2008., Kosovu
do 2009.). Na strani ponude, tj. na strani financijskih institucija, fondovi za posudbu je-
dinicama lokalne samouprave teoretski su bili raspoloZivi. Medutim, (i) slaba financijska
pozicija lokalnih samouprava zajedno s (ii) malim iskustvom banaka u ocjeni kreditne
sposobnosti jedinica lokalne samouprave sprjecavala je razvoj trziSta zajmova lokalnih
samouprava.

Pored toga Sto na strani ponude na trziStu zajmova op¢inama u zemljama Jugoistocne
Europe ima dovoljno likvidnosti i kapaciteta za aktivan ulaz u sve transakcije, strana
potraznje na ovom trziStu trenutacno je ograni¢ena na vece opcine s dobrim finan-
cijskim stanjem. Iz tog razloga, a da bi se omogudio razvoj trziSta zajmova jedinicama
lokalne samouprave, postojeci pogrami fiskalne decentralizacije moraju ojacati kapa-
citete lokalnih samouprava u podrucju financija. Sukladno tome, kreiranje i primjena
adekvatne legislative, izgradnja i potpora kapaciteta za upravljanje financijama na lo-
kalnoj razini kriti¢ni su za uspjeSne procese decentralizacije.

Zakonski okvir u podrucju opcinskog duga koji na sveobuhvatan i konzistentan nacin
obraduje sve klju¢ne elemente svakako ée pridonijeti razvoju trziSta zajmova jedinica
lokalne samouprave u regiji. Postojedi okviri u svim promatranim zemljama pruzaju, u
odredenoj mjeri, jasna nacela i smjernice neophodne za razvoj trzista. Jasna pravila
zaduzivanja, stabilna pripadnost prihoda i rashoda i objektivna alokacija transfera tre-
baju biti vodeéa nacela zakonskog okvira u vezi zaduZivanja lokalnih vlasti.

Postoje neke vaZzne razlike medu instrumentima duga koji se koriste za financiranje
kapitalnih investicijskih projekata jedinica lokalne samouprave. Medu njima su svakako
najpopularniji bankarski krediti i municipalne obveznice. Varijacije ovih instrumenata
Siroko su poznate i koriStene u drugim zemljama Srednje i Zapadne Europe, Sjedinjenih
Americkih Drzava i Kanade. Osnovni zakonski okvir treba se i mora odnositi na sve vrste
instrumenata duga.

Adekvatno strukturirano i konkurentno trZiSte instrumenata duga jedinica lokalne
samouprave moze pomoc¢i u odrZavanju cijena kapitala na najniZzoj mogucoj razini za
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opcine. Dodatno, pristup trZistu zajmova omogucava op¢inama da igraju vazniju ulogu
u odabiru i provedbi kapitalnih investicija.

Razvoj domacdeqg trZiSta zajmova za jedinice lokalne samouprave mogué je nakon
uspostavljanja sustava javnih financija koji omoguéava znacajnu nadleZnost u
donoSenju odluka, autonomiju, odgovornost i odgovarajuce financijske izvore za lokalnu
samoupravu.

Transparentnost i objavljivanje informacija takoder su kljuc¢ni elementi o kojima ovisi
razvoj trzista zajmova. U cilju ocjene kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave,
kreditne institucije trebaju adekvatne, precizne i pravovremene informacije u vezi
financijskih uvjeta i profila lokalnih samouprava.

Medunarodne financijske institucije (IFl), uklju€ujuéi Svjetsku banku, EBRD, Europsku
investicijsku banku i Njemacku razvojnu banku KFW, sve su aktivnije u regiji, posebno u
sektoru lokalne samouprave. Mehanizmi kreditne potpore i garantni fondovi uspostav-
ljani uz potporu donatora ili medunarodnih kreditora znacajno ¢e unaprijediti pristup
lokalnih samouprava financiranju iz vanjskih izvora.

Nakon financijske i ekonomske krize, brojne komercijalne banke pocele su diverzificirati
svoj kreditni portfolio putem investiranja u sektore s ve¢om otpornosc¢u na ekonomske
padove. U tom smislu, pozajmice jedinicama lokalne samouprave postalo je sve atrak-
tivnije za financijske institucije.

Formiranje drZavnih razvojnih fondova za regionalne/opc¢inske investicije moZe pred-
stavljati sljedeée rjeSenje za povedanje vanjskih izvora financiranja za jedinice lokalne
samouprave. Primjeri takvih fondova iz regije uklju€uju Slovenski fond Zivotne sredine,
Slovenski fond za regionalni razvoj, Drzavni fond za razvoj u Srbiji, Agenciju za re-
gionalni razvoj u Makedoniji, Razvojno-investicijski fond u Crnoj Gori, Fond za socijalne
investicije u Moldovi.

Fondovi Europske Unije - predpristupni, strukturni i kohezijski - mogu i trebaju biti in-
tenzivno koriSteni od strane jedinica lokalne samouprave u regiji u cilju financiranja
infrastrukturnih projekata od regionalnog znacaja.

> 1.2. Kako financirati kapitalne pozicije - tekué¢im prihodima
ili zaduzivanjem?

Prigodom razmatranja pitanja o izvorima raspoloZivima za financiranje kapitalnih in-
vesticija, najvaznije je razmotriti sve mogude financijske alternative. Mogu¢ je Sirok




spektar izvora, na primjer, tekuéi prihodi, donacije srediSnje drZave ili EU-a (ili drugih
donatora), investicije privatnog sektora (PPP). Dugoro¢no zaduZivanje samo je jedna
od mnogo raspoloZivih opcija.

Jedinice lokalne samouprave rijetko kad imaju visSkove gotovine dovoljno velike da bi
njima mogle pokriti ukupne troSkove vecih kapitalnih projekata. One mogu financi-
rati kapitalne projekte ili svojim vlastitim sredstvima, akumulirajuéi viSkove na svom
teku¢em proracunskom racunu (pay-as-you-go financiranje) ili koriStenjem trZista zaj-
mova (pay-as-you-use financiranje').

Zaduzivanje omogucava lokalnim entitetima da realiziraju ambicioznije investicije nego
Sto bi to inace bilo moguce. U nacelu, zaduzivanje takoder promovira medu-generaci-
jsku jednakost tako Sto ¢e i buduée generacije gradana, koje ¢e imati koristi od usluga
novih postrojenja, takoder platiti dio njegove izgradnje.

Medutim, zaduZivanje nije uvijek najadekvatnija strategija financiranja. ZaduZivanje u
cilju pokri¢a tekucih rashoda ili deficita raCuna ima upravo suprotan efekt. Time se
troskovi prenose na buduce generacije, dok danasnji porezni obveznici uzivaju koristi
od toga.

Mnoge opcine koriste kombinaciju pay-as-you-use i pay-as-you-go financiranja.

Postoje razliciti stavovi oko toga je li dugoro¢no zaduzivanje superiornija metoda finan-
ciranja kapitalnih investicija u odnosu na pay-as-you-go. Oba pristupa imaju prednosti
i nedostatke, a opcine trebaju ocijeniti koristi od obje metode u cilju upravljanja svojim
buduéim financiranjem u skladu s dugoro¢nim planovima. U tom pravcu, opéine trebaju
uspostaviti parametre za svoje kapitalne proracune i razviti politike za provedbu tih
smjernica.

"Pay-as-you-go" financiranje korisno je za manje troSkove popravaka i odrzavanja ili za
kupovinu opreme koja ima kradi vijek uporabe. "Pay-as-you-use" je adekvatno za kapi-
talne projekte s viSim troSkovima i duzim vijekom uporabe.

"Pay-as-you-use" financiranje ima vazne prednosti u odnosu na pay-as-you-go sheme
financiranja:

» omogucava opé¢inama da provedu viSe projekata u kratkom roku;
» omogucava vecu medugeneracijsku jednakost, i
» ravnomjerno rasporeduje kapitalne rashode tijekom vremena.

Mnoge kapitalne investicije koje provode opéine donose koristi u obliku ekonomskog raz-
voja. Cak i tzv. socijalne investicije kao $to su sustavi vodoopskrbe i otpadnih voda ili ob-

' Koristenje duga za financiranje kapitalnih investicija i otplata duga tijekom Zivotnog vijeka projekta.
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razovanje pridonose lokalnom ekonomskom razvoju. Kad su projekti zavrseni brze i ljudi
od toga brZe imaju koristi. Kad se projekti odlaZzu i koristi od njih su takoder odloZene.

Prigodom razmatranja zaduZivanja kao alternative za financiranje investicijskih pro-
jekata, rizici povezani s tim takoder moraju biti dobro shvaéeni u smislu njihovog po-
tencijalnog utjecaja na proracun u buduénosti. Za duZnika, glavni rizik u vezi s obi¢nim
zajmom vezan je za dinamiku kamatne stope i deviznog tecaja (ako je zajam denomini-
ran u inozemnoj valuti). Ako je zajam pracen varijabilnom kamatnom stopom, onda rast
referentne kamatne stope moze imati utjecaj na veci iznos rate otplate duga. Volatil-
nost deviznog tecaja takoder mora biti razmotrena kad se ocjenjuje zaduZivanje u Cvr-
stoj valuti (npr. euro, US dolar). Tijekom posljednje financijske i ekonomske krize devizni
tecajevi na trZistima u razvoju gotovo u svim drZzavama Jugoistocne Europe znacajno
su depresirali. Ovo je dovelo do rasta tereta duga za duZnike koji se nisu osigurali od
tecajnog rizika (npr. jedinice lokalne samouprave, domacdinstva) i do pogorsanja njihove
financijske pozicije.

> 1.3. Upravljanje dugom

Prije nego Sto se pristupi zaduzivanju, preporucljivo je da svaka jedinica lokalne samo-
uprave ima usvojenu strategiju upravljanja dugom i pisanu politiku zaduZivanja.

Svaka odluka o financiranju investicija jedinice lokalne samouprave putem zaduZivanja
treba biti praéena mogucénos$éu upravljanja dugom i kapacitetom s tim vezi na lokalnoj
razini. U neposrednoj buduénosti, imperativ je unaprjedenje sposobnosti i kapaciteta
za upravljanje dugom, jer zaduZivanje lokalnih vlasti takoder nosi i znacajan financijski
rizik prije svega za njih same (npr. kad otplata duga nadmasi financijske kapacitete lo-
kalnog proracuna).

Upravljanje dugom moZe biti definirano kao proces kojim se osigurava pla¢anje kamate
i glavnice na postojeci dug i planiranje preuzimanja novog duga na razini koja ¢e op-
timizirati trosSkove zaduZivanja i nece oslabiti financijsku poziciju lokalne samouprave.
Procjena utjecaja tekuceq i buduéeq tereta duga na lokalni proracun u dolazec¢im go-
dinama takoder je dio procesa upravljanja dugom.

Financijska pozicija duznika odreduje njegov maksimalni kapacitet za zaduZzivanje kao
i troSak zaduzZivanja. Stoga, maksimalni kapacitet za zaduZivanje lokalne samouprave
varira tijekom vremena, zavisno od ekonomskih i trziSnih uvjeta.




> 1.3.1. Politika zaduzivanja?

Svaka jedinica lokalne samouprave koja planira koristiti zaduZivanje treba usvojiti pisanu
politiku zaduZivanja. Formalna politika zaduZivanja klju¢na je za efektivno upravljanje finan-
cijama. Politike zaduzivanja su pisane smjernice i ograni¢enja kojima se definiraju maksi-
malna ogranicenja za zaduzivanje, vrste zaduZivanja koje ¢e se koristiti i istodobno doku-
mentiranje procesa zaduZivanja. Takva politika pomaZe uspostavljanju ograni¢enja i pruza
opdipravac za izvrSne duznosnike lokalne samouprave u planiranju i koriStenju zaduZivanja.
PaZljivo pripremljena i konzistentno provodena, politika zaduZivanja signalizira kreditorima
i rejting agencijama da su jedinice lokalne samouprave posvecéene ispravnom i odrzivom
upravljanju financijama.

Takva politika mora biti razvijena u okviru postojec¢ih zakona i mora biti utemeljena na
projekcijama buducih uvjeta same lokalne samouprave. Ona anticipira buduée financijske
potrebe i ograni¢enja koja politika namece. Konkretno, treba odgovoriti na sljedeéa pitanja:

P Koje su prihvatljive razine kratkoro¢nog i dugoro¢nog duga? Zaduzivanje
podrazumijeva i odredeni trade-off. U zamjenu za sredstva za tekuce kapitalne
izdatke, bududi izdaci su ograni¢eni. Razina do koje je lokalna samouprava
spremna Ciniti ove kompromise ovisi o hitnosti kapitalnih potreba, olekivane
stope rasta, ekonomskih trendova i ukupne financijske stabilnosti.

P Koje su prihvatljive svrhe za koje se moZe zaduZivati? Ima li investicija Zivotni vijek
jednak (najmanje) trajanju plana otplate duga?

» U kojoj mjeri i za koje svrhe ¢e lokalna samouprava koristiti opéi dug u odnosu na
prihodni dug?3

P Koje uvjete, zaloge ili osiguranja je lokalna samouprava spremna ponuditi u
cilju omoguéavanja zaduzivanja i/ili smanjivanja troskova zaduzivanja (kamatne
stope)?

P Kako Ce jedinica lokalne samouprave osigurati zaduZivanje pod najpovoljnijim
uvjetima (npr. dobiti najniZze moguée troskove)?

Dodatno, politika zaduzivanja: 1) definira maksimalna ograni¢enja duga i osigurava
odgovarajuce procedure neophodne da on bude u tim okvirima; 2) pokazuje gradanima i
investitorima znacaj koji se pridaje upravljanju financijama kao i odgovornost koju lokalna
samouprava ima prema svojim resursima; 3) pokazuje financijskoj industriji da je lokalna
samouprava odgovorna i da ima politicku osnovu za zaduZivanje.

2 Detaljnije informacije o politici zaduzivanja lokalnih vlasti dostupne su na www.nalas.eu kao dodatni
materijal uz ovaj vodic¢ (samo na engleskom jeziku)

3 Opdi dug garantiran je poreznim autoritetom izdavatelja. On se servisira iz tekucih prihoda jedinice
lokalne samouprave. Prihodni dug se servisira iz prihoda koji se generiraju od strane projekta koji je
financiran zaduZivanjem. Stoga, prihodni dug dovodi do manjeg pritiska na opcu financijsku poziciju
lokalne samouprave.
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2. Elementi
nacionalnog
pravnog okvira

Financijski okvir za jedinice lokalne samouprave igra klju¢nu ulogu u odrzivom razvo-
ju trzista zajmova lokalnih vlasti. Nacin na koji se dizajnira drZzavna fiskalna struktura
u drZavi zajedno s racunovodstvenim sustavom i procedurama izvjeséivanja vazan je
c¢imbenik koji financijske institucije uzimaju u obzir prigodom ocjenjivanja financiran-
ja jedinica lokalne samouprave. Uspostavljanjem opée strukture lokalnih prihoda i
rashoda, drzavni fiskalni okvir odreduje u Sirem smislu i kapacitet zaduzivanja lo-
kalnih samouprava unutar drZave. Financijske institucije Zele razumljive, kredibilne,
transparentne i usporedive financijske dokumente i izvjeSéa kao input za analizu
kreditnog rizika jedinica lokalne samouprave. Ovo se moZe posti¢i samo ako lokalne
samouprave postuju nacionalne racunovodstvene standarde koji precizno odrazavaju
pravu financijsku poziciju lokalnih samouprava. Proces odobravanja zaduzivanja lo-
kalne vlasti treba osigurati da (i) su ispunjeni svi zakonski aspekti u vezi lokalnog
zaduzivanja, (ii) postoji realna potreba za vanjskim financiranjem od kojeg ¢e lokalna
ekonomija imati koristi, (iii) financijska stabilnost lokalne samouprave nije ugroZzena
budu¢om otplatom duga. Uklju€ivanje srediSnje drZzave u proces odobravanja treba
biti ograni¢eno na kontrolu zakonskih aspekata koji se odnose na zaduzivanje lokalne
samouprave. Ograni¢enja za zaduZzivanje jedinica lokalne samouprave trebaju biti
jasno definirana zakonom koji se odnosi na javni dug lokalne vlasti i trebaju se odnos-
iti i na svrhu zaduzivanja i maksimalne iznose duga. Kratkoro¢no zaduZivanje se
treba koristiti samo za pokri¢e privremenih problema likvidnosti, dok se dugoro¢no
zaduZivanje treba koristiti samo za financiranje kapitalnih rashoda.

> 2.1. Opdi financijski okvir za jedinice lokalne samouprave
u regiji

Prigodom formuliranja politike zaduZzivanja opcina, kreatori politike moraju odluciti o
brojnim vaznim pitanjima koja moraju biti u skladu s odgovarajuéim zakonskim okvirom
koji se odnosi na opcinski dug kao i na procedure zaduZivanja. Taj se okvir razlikuje
medu zemljama iako su neka klju¢na pitanja uglavnom ista. Razvoj skladne, efikasne i




odgovorne politike zaduZivanja zahtijeva temeljno znanje i razumijevanje zakona i za-
konskih okvira koji se odnose na sva podrucja u vezi zaduZivanja jedinice lokalne sa-
mouprave.

Zakonski okvir za zaduZivanje lokalnih vlasti trebao bi osigurati set jasnih i sveo-
buhvatnih pravila koja ¢e usmjeravati opcine koje traze financiranje iz vanjskih izvo-
ra. Zakonski okvir definira opée ciljeve upravljanja dugom, zatim ogranicenja u vezi
zaduZivanja, pojasnjava transparentnost i odgovornost, precizira zahtjeve koji se od-
nose na proracunsko i financijsko izvjeSéivanje kao i na reviziju. Procedure u slucaju
nemoguénosti vrac¢anja duga od strane jedinice lokalne samouprave, insolventnost ili
dogadaji u slucaju pada financijskog trzista ostala su podrucja koja treba requlirati za-
konskim okvirom za zaduZivanje.

> 2.1.1. Nadleznosti lokalnih uprava, prihodi i fiskalni odnosi
unutar drzave

Fiskalni okviri unutar drzave klju¢ni su u determiniranju opéeg financijskog zdravlja je-
dinica lokalne samouprave (npr. solventnost, financijski poloZaj). Oni definiraju pripad-
nost prihoda (poreza i transfera) i rashoda, financijsku autonomiju i fiskalni autoritet
lokalne samouprave da uvodi poreze, takse ili naknade.

Financijsko zdravlje jedinice lokalne samouprave odreduje i njezinu kreditnu sposob-
nost. U krajnjoj instanci to se reflektira kroz cijenu zajma (npr. kamatnu stopu): vedi
kreditni rizik, Sto znaci da je spremnost i sposobnost za vra¢anje duga relativno losa,
povezan je s viSim kamatnim stopama. Stabilan, predvidljiv i siguran tijek prihoda pove-
zan je s rashodima, a nacin na koji su planirani rezultira unaprijedenom kreditnom
sposobnoscu (Sto se reflektira u nizim kamatnim stopama).

Regulatorni okvir samostalno ne moZe podrZati razvoj zdravog trziSta zajmova za je-
dinice lokalne samouprave. Ako lokalne vlasti ne mogu demonstrirati dobru proslost
pouzdanih prihoda iz kojih bi mogli vratiti dug, financijske institucije neée uci u finan-
cijske sporazume s opcinama.

Generalno, izvorni prihodi i ustupljeni porezi ¢ine najvedi udio u prora¢unima jedinica
lokalnih samouprava. Takvi prihodi obuhvacaju lokalne poreze, lokalne takse, lokalne na-
knade, prihode od vlasniStva, udio u porezu na dohodak gradana, porezu na dobit, PDV
i poreze na imovinu. Sredstvima iz ovih prihoda lokalne samouprave ¢e u buduénosti
vracéati dug koji je nastao zbog financiranja projekata kapitalnih investicija.

v
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Sustav transfera izmedu razlicitih razina vlasti igra vaznu ulogu u uspostavljanju baze
prinoda lokalne samouprave. On ¢ini vazan udio u ukupnim prihodima lokalne samo-
uprave i moze se koristiti kao osiguranje duga lokalne vlasti. Vrlo Cesto transferi, ako
nisu povezani s posebnom investicijom, predstavljaju klju¢nu odliku lokalnih proracuna
i igraju vaZznu ulogu u financiranju kapitalnih rashoda.

U Aneksu 2 ukratko navodimo opci financijski okvir za jedinice lokalne samouprave u
zemljama analiziranim u ovom tekstu.

> 2.1.2. Rac¢unovodstveni sustavi i procedure izvjesSéivanja

Nacionalni standardi za upravljanje lokalnim financijama i oni za raCunovodstvo pred-
stavljaju fundamentalne komponente fiskalnog okvira. Njima se postavljaju pravila i pro-
cedure za izradu proracuna na lokalnoj razini, racunovodstvo, financijsko izvje$¢ivanje
i kontrolu, i stoga predstavljaju preduvjet za pravilno upravljanje financijama kao i za
transparentnost i odgovornost.

Nacin na koji se financijski podaci agregiraju i prezentiraju u lokalnim proracunima, kao
i financijska izvjeSéa i drugi financijski dokumenti, uglavnom su odredeni racunovod-
stvenim sustavom koji se primjenjuje. Racunovodstveni standardi i njihova primjena
znacajno se razlikuju od zemlje do zemlje, ali postoje dva osnovna ra¢unovodstvena
standarda: gotovinsko rac¢unovodstvo i obrac¢unsko (ili komercijalno) ra¢unovodstvo.

P Gotovinskoracunovodstvoobi¢no se smatrajednostavnijimracunovodstvenim
sustavom. Tradicionalno gotovinsko racunovodstvo fokusirano je na stvar-
ni tijek gotovine u odredenom vremenskom razdoblju (proradunska go-
dina) i registrira ulazna plac¢anja i izlazna plaé¢anja. Transakcije se registri-
raju samo onda kad je i doSlo do razmjene gotovog novca. Ovo dovodi do
toga da se krediti registriraju kao ulazna pla¢anja. Tradicionalno gotovinsko
racunovodstvo (ako nije modificirano) ne zahtijeva registraciju vrijednosti
imovine, niti obracunava amortizaciju. Kriti¢ari stoga isticu da informacije
koje ono proizvodi ne podrzavaju jasno donoSenje odluka jer je prava finan-
cijska situacija prikrivena i postoji malo ili ¢ak nimalo informacija o stvarnoj
potro3nji i koristenju bogatstva i resursa

4 Detaljnije informacije o nadleZnostima jedinica lokalne samouprave, prihodima i odnosima unutar
drZave u promatranim zemljama mogu se na¢i na www.nalas.eu kao dodatni materijal uz ovaj vodic¢
(samo na engleskom jeziku).



» Obracunsko racunovodstvo registrira prihode i troSkove onako kako nastaju,
bez obzira je li do transfera gotovine doslo ili ne. Obracunsko racunovodstvo
stoga mjeri stvarne financijske performanse i na taj nacin izvje$éuje ne
samo o profitu i gubitku, veé i o svoj imovini i obvezama. Sustav omoguéava
i amortizaciju, i ako je sva nepokretna i pokretna imovina registrirana, sto je
uobiCajeni zahtjev, godiSnja bilanca stanja omogucéava donositeljima odluka
jasnu sliku realne potrosnje bogatstva i resursa i realnu financijsku situaciju.
Bududéi da obracunsko racunovodstvo generira informacije klju¢ne za poten-
cijalne investitore, smatra se da je ovaj racunovodstveni sustav poZeljniji kad
se radi o zaduzivanju jedinica lokalne samouprave.

Tabela 1: Racunovodstveni sustavi i standardi, procedure izvjes¢ivanja

Racunovodstveni
sustav gotovinsko
nacelo

Racunovodstveni
sustav na gotovin-
skom nacelu pre-
poznaje prihode i
rashode samo onda
kad je gotovina prim-
liena ili potroSena. ®

Albanija
Kosovo
Makedonija
Moldova
Srbija

Slovenija

Modificiran
obracunski
racunovodstveni
sustav

Modificirani
obracunski sus-
tav registrira pri-
hode u razdoblju
kad oni posta-

ju raspolozivi

i mjerljivi, a
rashode kad je
nastala odnosna
obveza

Bugarska
Hrvatska
Crna Gora

Republika
Srpska, BIH

Turska

Racunovodstveni sustav

obracunsko nacelo

Obracunski
racunovodstveni sustav

registrira financijske efekte
transakcija onda kad nasta-

nu, neovisno o razdoblj
u kojem dolazi do tijeka
gotovine

Rumunjska

Medun.
racunovodstveni stan-
dardi za javni sektor
(IPSAS)

IPSAS su
racunovodstveni stan-
dardi namijenjeni za
koriStenje od strane
entiteta javnog sektora
Sirom svijeta u procesu
pripreme financijskih
izvjesca

Hrvatska
Makedonija
Moldova
Crna Gora
Rumunjska
NJIER

Kao Sto je prikazano u prethodnoj tabeli, neke zemlje primjenjuju gotovinsko racuno-
vodstvo, neke modificirani obracunski racunovodstveni sustav, a u slucaju Hrvatske
dugorocni je cilj u cijelosti prije¢i na obracunsku osnovu i uskladiti se s medunarodnim
racunovodstvenim standardima za javni sektor.

5 Upravljanje drzavnim rashodima, Razvojna banka Azije, 1999.
6 U praksi ovi se standardi ne koriste na lokalnoj razini
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Bez obzira na to koji se sustav koristi - koji bi trebao ispuniti bar minimalne medunarodno
prepoznate standarde’ - najvazniji i nuZan uvjet za zaduzivanje jedinica lokalnih samo-
uprava u ovom smislu je da jedinice lokalne samouprave budu u skladu s nacionalnim
raCunovodstvenim standardima koji su u primjeni. Ovo kasnije determinirajesu li financijski
dokumenti i izvjeSéa razumljivi, transparentni i usporedivi za potencijalne investitore jer
njima trebaju ove informacije u cilju ocjenjivanja kreditne sposobnosti i kreditnog rizika.

Ekonomska i financijska kriza je otvorila viSe pitanja u vezi s raCunovodstvom javnog
sektora. Mnoge su vlade odobravale znacajne kredite bankama, garantirale obveze bana-
ka, kupile razne problemati¢ne dugovne instrumente i u nekim instancama su i preuzele
kontrolu nad bankama. Jedinstvena priroda krize i odgovor vlada bez presedana Sirom
svijeta dodatno je ojacao vaznost standarda visoke kvalitete za financijsko izvjeS¢ivanje
javnog sektora, na prvom mijestu vlada. Kriza je povecala potrebu za odgovornoséu u
javnom sektoru i za transparentno$éu u domeni financijskih operacija.

Financijsko izvjeScivanje i objelodanjivanje podataka vezanih za lokalne proracune klju¢no
je za ocjenu kreditnog rizika (kao i za odgovornost na lokalnoj razini). Potencijalni inves-
titori uvijek ¢e trebati detaljne informacije iz financijskih i revizorskih izvjeS¢a kao inpute
za svoju analizu rizika. U svim zemljama koje su sudjelovale u ovom projektu formirana je
drZavna revizorska institucija. Pored toga, kontrola se obavlja i od strane internih, a u ne-
kim sluCajevima i vanjskih revizora. Banke ili druge financijske institucije nisu uvijek upoz-
nate sa strukturom, procesima i financijskim upravljanjem u lokalnim samoupravama.
MiSljenja nadzornih tijela, posebno neovisne vanjske revizije, pomazu da se smanji nesig-
urnost kod potencijalnih investitora (koja se u krajnjoj instanci ogleda u viSim kamatnim
stopama). Revizorska izvjeSéa pruzaju osnovne dokaze pravilnih financijskih operacija
jedinica lokalne samouprave jer se oni bave kvalitetom knjigovodstva, ratunovodstvenim
metodama i primjenom ostalih proraCunskih pravila i zakonskih odredbi. Stoga oni
pomaZzu potencijalnim investitorima ocijeniti financijske kapacitete i performanse jedi-
nica lokalne samouprave. Potencijalni investitori takoder su zainteresiranii za to jesu li je-
dinice lokalne samouprave primijenile bilo koju korektivnhu preporuku od strane revizije ili
nadzornih tijela, ako je takvih bilo. Ako lokalne samouprave ne omogucavaju dostupnost
svojih izvjes$¢a, ili podnose zastarjela izvje$ca, njihova kreditna sposobnost se smanjuje.
LoSe izvjeSCivanje moze bitii snazan indikator niske razine odgovornostiili nedostataka u
financijskom upravljanju. Dodatno, neovisna eksterna revizija moze pomodéi unaprjedenju
kreditne sposobnosti i na drugi nacin, jer pruza lokalnim vlastima preporuke o tome gdje
i na koji nacin unaprijediti vlastite kapacitete za upravljanje financijama. Uobicajeno,
eksterna revizija jedinice lokalne samouprave sadrZzi:

7 Medunarodni racunovodstveni standardi za javni sektor zasnovani na IPSAS-u ili ,,Op¢e prihvacena
racunovodstvena nacela" (GAAP) zahtijevaju da informacije budu pouzdane, razumljive, pravovremene,
relevantne i usporedive na razli¢itim razinama vlasti. Za dodatne informacije vidjeti: www.imf.org/external/
standards/agency.htm




P> Objektivnu ocjenu vaznijih financijskih operacija jedinice lokalne samouprave
koje su od klju¢ne vaZznosti za gradonacelnika (nacelnika), opéinsko vijece i
gradane;

» Potvrdu da su interna kontrola i procedure zadovoljavajuce (ili znacajne kao
preporuke za otklanjanje nedostataka);

P Preporuke za unaprjedenje interne kontrole ciji je cilj prevencija i/ili otkrivanje
razli¢itih problema u podrucju financijskog upravljanja i identifikacije specifi¢nih
kontrola (internih i drugih) koje treba unaprijediti;

P Identifikacija znacajnih odstupanja od postivanja statuta, pravila, opcinskih
politika ili precizno izraZenih oekivanja gradana;

P Otkrivanje i otklanjanje bilo kakvih potencijalnih prijevara, nedozvoljenog
ponasanja ili drugih neregularnosti;

» Preporuke za unaprjedenje racunovodstvenih kontrola i procedura i pisana do-
kumentacija koja je potrebna za detektiranje i/ili sprje¢avanje problema;

P Preporuke za eliminaciju nepotrebnih, opterecujucih ili preskupih internih kon-
trola i drugih pretjerano centraliziranih ili na bilo koji drugi nacin arhai¢nih sus-
tava kontrole.

> 2.2. Ovlasti jedinica lokalne samouprave prigodom
zaduzivanja
> 2.2.1. Procedure za zaduzivanje u jedinicama lokalne
samouprave u drzavama JIE

Ovlasti jedinica lokalne samouprave da koriste financiranje iz vanjskih izvora mogu
biti regulirane na nekoliko administrativnih razina: (i) izvr$ni organ jedinice lokalne
samouprave (gradonacelnik/nacelnik), (ii) lokalno izabrano tijelo, (iii) regionalna vlast
ili (iv) nacionalna vlast. Ovlasti takoder mogu biti rezultatom odluke lokalne zajednice,
nastalim kroz proces referenduma.

Uobicajeno je da odluka za zaduZivanje kod vecih iznosa treba biti odgovornost lokalnog
izabranog tijela. Ovlasti za lokalno zaduZzivanje izvrSnih organa treba biti ograni¢eno na
relativno manje iznose duga koji ne dovode ni do kakvih znacajnijih rizika po financijsku
stabilnost lokalne samouprave.

Najbolje prakse iz drugih zemalja sugeriraju da odluka o zaduZivanju jedinice lokalne
samouprave treba biti odobrena od strane lokalne skupstine ili lokalnog vije¢a. U
protivnom, vjerojatnost postojanja buduéih problema u otplati duga ili odbijanja da
se uvedu nuzna povecanja poreza u cilju izmirenja duga, znacajno se povecava. Osim
toga, javna rasprava u okvirima lokalne skupstine ili vijeéa, a u vezi politike zaduZivanja,
pomaze da se Citav proces vodi na otvoren i javan nacin.
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> 2.2.2. Odobrenje viSe razine, kontrola i drzavne garancije

Sudjelovanje srediSnje drZave u procesu odobravanja lokalnog zaduZivanja treba biti
ograni¢eno na kontrolu jasnih, objektivnih i definiranih pravila. SrediSnja drzava obi¢no
promatra sljedeée kriterije prilikom odobravanja zajma jedinici lokalne samouprave:
(i) ogranicenje za zaduZivanje definirano nacionalnim pravnim okvirom, (ii) druge
zakonske restrikcije vezane za zaduZivanja (npr. zaduZivanje u stranoj valuti, svrha i
oblik zaduzivanja), ili (iii) konzistentnost lokalne politike duga s nacionalnom politikom
javnog duga. Takav nadzor i pregled moZe sprijeCiti neodgovorno zaduzZivanje na
lokalnoj razini. Stovise, ako drZava ili nacionalna vliada mogu definirati procedure u
procesu zaduzivanja, to moze pomodi izgradnji povjerenja kod investitora i osloboditi
individualne investitore potrebe za provodenjem neke vrste due diligencea koji bi inace

bio nuzan.

Tabela 2: Procedure odobravanja srediSnje drZave

Odobrenje sredi$nje drzave za zaduZivanje lokalne vlasti

Albanija

Makedonija

DA

Opcinski zajam mora biti odobren od strane Ministarstva financija.
Postoje dvije procedure za odobravanje zajma: 1) kad se opcina zaduzuje
na domacem i 2) kada se opcina zaduzuje na medunarodnom trzistu. MF
verificira posStivanje procedure i usuglasenost sa zakonom i procjenjuj
uvecani rizik od zaduzivanja.

NE

Nije potrebno nikakvo odobrenje srediSnje drzave, ali (u skladu sa Zakonom
o opé¢inskom dugu) u okviru MF-a mora se uspostaviti SredisSnji registar
op¢inskog duga s odvojenim podacima za svaku op¢inu. Registar podnosi
izvjeS¢ée MF-u svaki mjesec. Registar ima tri podregistra za kredite, obveznice
i garancije (kreditor, glavnica, kamatna stopa, naknade i rok dospijeca).

DA

U skladu sa Zakonom o proracunu, jedinice lokalne samouprave mogu se
zaduZivati nakon odluke predstavni¢kog tijela lokalne samouprave i uz
prethodnu suglasnost Vlade Republike Hrvatske.

DA

Nakon odobrenja opcinske skupstine za trazeni zajam, on mora biti odobren
i od strane Ministarstva za financije i ekonomiju. Ako resorni ministar ne
odgovori u roku od 60 dana, smatra se da je zajam odobren.

DA

Opcine se mogu zaduZivati u zemlji i inozemstvu samo nakon dobijanja
suglasnosti Vlade Makedonije, na osnovi misljenja Ministarstva financija.
). Svaka inicijativa, prije Zakona o javhom dugu o pokretanju pregovora za
zakljuenje sporazuma o zajmu, treba poceti prije dobivanja suglasnosti
Vlade Inicijativa treba obvezatno sadrzavati pozitivno misljenje MF-a.




Drzava Odobrenje srediSnje drZzave za zaduZivanje lokalne vlasti

NE
Moldova Nije potrebno odobrenje srediSnje drZzave. U skladu sa Zakonom o javnom
dugu, lokalne vlasti samo izvjeS¢uju MF o razini duga i danim
garancijama.
DA
Crna Gora U skladu sa Zakonom o financiranju jedinica lokalne samouprave, opéine
moraju imati odobrenje srediSnje drzave za zaduZivanje

DA

Republika

: Narodna Skupstina Republike Srpske daje odobrenje za opéinsko zaduZivanje
Srpska - BiH

na osnovi prijedloga srediSnje drzave. MF je odgovorno za provodenje ak-
tivnosti ako se prijedlog za lokalno zaduzivanje odobri.

DA
Komisija za odobravanje zaduZivanja lokalnih vlasti (Odbor u okviru MF-a).

DA
Slovenija Opc¢ina mora dobiti odobrenje za zaduzivanje od MF-a i odluka o

zaduZivanju mora biti dijelom godiSnjeg proracuna.
DA
MF daje miSljenje o zahtjevu lokalne vlasti za zaduZivanje.

Srbija

y Prijedlog novog Zakona o javhom dugu predvida da MF treba dati odobrenje

za zaduzivanje lokalne vlasti, a ne samo misljenje. Ovo odobrenje treba uzeti
u obzir nekoliko razlicitih kriterija prije nego Sto se izda.
NE
Jedinice lokalne samouprave ne trebaju odobrenje srediSnje drzave, ali

Turska moraju ostati u okviru ogranicenja za zaduZivanje. Kod zaduZivanja na stra-
nom trziStu, odobrenje ministarstva financija mora postojati nakon dostavl-
janja svih potrebnih dokumenata.

lako je odobrenje srediSnje drzave neophodno za zaduZivanje op¢ine u veéini analiziranih
drZava, ono ne podrazumijeva bilo kakvu drzavnu garanciju ili obvezu drzave.

Javna rasprava prije zaduZivanja lokalne vlasti predvidena je u nekim zemljama
(Albanija, Bugarska i Republika Srpska-BiHe). Cak i bez posebnih odredbi u zakonima,
ponekad jedinice lokalne samouprave mogu organizirati proces javnih konzultacija o
mogucnostima koriStenja financiranja iz vanjskih izvora s ciljem izgradnje povjerenja i
dobivanja potpore gradana.

& Prije odluke o zaduZivanju i iznosu potencijalnog zaduZivanja, moguce je da vlada odluci organizirati
referendum po tom pitanju.
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Jedno od najvaznijih pitanja s kojim se suocavaju regulatori, ali i potencijalni investitori,
ono je kako se nositi s nemoguénosc¢u vrac¢anja duga ili nesolventnos¢u jedinice lokalne
samouprave. Ne postoji jasno tumacenje treba li regulatorni okvir definirati mogucénost
pokri¢a duga od strane sredisnje drZave u sluc¢ajevima nemoguénosti jedinice lokalne
samouprave da vrati svoj dug.

Moguci odgovor na ovo pitanje jest da nacionalni regulatori ne trebaju predvidjeti
moguénost preuzimanja duga u Zelji da izbjegnu moralni rizik (npr. manje fiskalne
discipline i odgovornosti na lokalnoj razini). Ali, onda ostaje pitanje Sto se moZe uciniti
kad je lokalna vlast “previSe velika da bi pala” (§to smo vidjeli u slu¢aju banaka tijekom
financijske krize)? Ovo sugerira da postoji vec¢a razina odgovornosti na drZzavnoj razini
i da je otkup od strane drzave ili davanje drZzavne garancije vjerojatno neophodan.
Moguce je takoder primijetiti da drZzavne garancije mogu ohrabriti kreditore da preskoce
temeljni pregled projekata ili €ak ignoriraju financijske uvjete na lokalnoj razini. Sve
dok je zajam adekvatno pokriven obvezama srediSnje drZave, kreditor nema nikakav
poseban poticaj da svoje investicije ograni¢i na ekonomski izvedive projekte.

Drugi pogled na problem tumaci da definiranje moguénosti pokri¢a duga od strane
drZaveilidrzavne garancije u nacionalnom zakonodavstvu moZe voditi boljem kreditnom
rejtingu i kamatnim stopama, i na taj nacin boljem i lak§8em pristupu financijskim
trzistima. U nekim zemljama postoji takav zakonski okvir, ali drzavne garancije i pokrice
duga od strane sredisnje drZave u slu¢aju nemoguénosti otplate duga ili nesolventnosti
jedinice lokalne samouprave obi¢no su praéene drasti¢nim sankcijama kao Sto je
(djelomicni) gubitak financijske i/ili administrativne autonomije i potpadanje pod strogu
kontrolu srediSnje drZave.

DrZzava ne moZe biti garant lokalnog duga u Albaniji, Bugarskoj, Moldovi i Rumunjskoj.
U ostalim analiziranim zemljama, vecina predvida moguénost drZzavnih garancija i ima

zakonske odredbe u vezi s ovim pitanjem, i to na sljededi nacin:

» U Hrvatskoj, na osnovi prijedloga Ministarstva financija, Vlada RH moZe izdati
garanciju;

» U Makedoniji viada moZe garantirati preuzimanje obveze koje mogu nastati na
osnovi dugoro¢nog zaduZivanja opc¢ina, uklju€ujuéii javna komunalna poduzeéa
Ciji je osnivac opcina, samo u slu¢ajevima kad su te obveze preuzete u skladu sa
zakonom o davanju suverene garancije; ministar financija potpisuje sporazum o

davanju suverene garancije u ime Republike Makedonije.




» U Crnoj Gori vlada moZe donijeti odluku u vezi zaduZivanja i dati garanciju u
skladu sa zakonom o godiSnjem proracunu. Krajnji korisnik garancije platit ¢e
naknadu za rizik u iznosu od 0,5% od ukupnog iznosa garancije; zasad °vlada
nije izdala nijednu garanciju za jedinice lokalne samouprave.

» U Srbiji vlada ima pravo izdati garanciju i otplatiti glavnicu, kamatu i druge
troSkove nastale ako nisu izmirene obveze jedinice lokalne samouprave; vlada
vrsi povrat ovih sredstava kroz suspenziju prava jedinica lokalnih samouprava
na ustupljene prihode i na transfere.

» U Turskoj podtajnistvo trezora ovlasteno je izdati garanciju za specifi¢ne pro-
jekte i oni su uglavnom koncentrirani na projekte bazi¢ne infrastrukture, npr.
projekte metroa ili projekte upravljanja ¢vrstim otpadom.

» U Republici Srpskoj skupStina odobrava izdavanje garancija nakon prijedloga
srediSnje drzave; ministar financija ovlasten je potpisati garanciju nakon odo-
brenja skupStine. Garancija RS moZe biti izdana kreditoru zajmoprimca za
garantiranje obveza lokalnih zajednica, fondove socijalnog osiguranja ili neke
druge javne institucije, sve u svrhu financiranja kapitalnih investicija od javnog
znacaja.

> 2.3. 0dredbe o zaduZivanju
2.3.1. Odredbe za kratkoro€no zaduzivanje

Jedinice lokalne samouprave trebaju razmatrati kratkoro¢no financiranje samo kao
instrument za rjeSavanje privremenih problema s likvidnoS¢u. Primjeri situacija u
kojima treba razmotriti kratkoro€no zaduZzivanje ukljucuju: (i) plac¢anje tekuéih rashoda
u ocekivanju prihoda gotovine temeljem poreskih prihoda, (ii) financiranje tekucih ili
kapitalnih investicija koristeéi kratkoro¢ni dug, u oCekivanju prihoda koji nije tekuci,
kao Sto su prodaja imovine, primanje darovnice ili primanje temeljem dugoro¢nog
zaduzivanja (zajmovi za ,,premos¢ivanje").

Ograni¢enja za kratkoro¢no zaduZivanje jedinica lokalnih samouprava trebaju biti
definirana zakonom, s ciljem sprjecavanja strukturalnih deficita tijekova gotovine:

P Granica za maksimalnu kratkoro¢nu zaduZenost kao postotak opcinskih tekucih
prihoda,

» Kratkoro¢no zaduZivanje treba biti ograni¢eno na (i) financiranje predvidenih
potreba za gotovinom tijekom odredenog broja mjeseci uklju€ujuéi otplate duga
u okviru tekuée fiskalne godine, ili (ii) prihode ili primanja koja se oCekuju u
odredenom vremenskom roku.
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> 2.3.2. Odredbe za dugoroc¢no zaduzivanje

Dugoroc¢no zaduZivanje obvezuje proracun jedinice lokalne samouprave na fiksne
rashode (otplatu duga) u buduénostii stoga moZe ograniciti njezinu financijsku fleksibil-
nost. LoSe odluke u vezi upravljanja dugom danas mogu dovesti do nemoguénosti je-
dinice lokalne samouprave da servisira svoje obaveze temeljem duga u buduénosti i
to sa znacajnim financijskim i ekonomskim implikacijama po lokalnu zajednicu (npr.
povecanje ukupnih poreza). Kao opce pravilo, dugorocno zaduZivanje treba koristiti
samo za financiranje kapitalnih rashoda.

Odredbe dugoro¢nog zaduZivanja jedinica lokalnih samouprava takoder trebaju biti
dijelom nacionalnog zakonodavstva. Tabela 4 pokazuje glavna ogranicenja i restrikcije
u vezi s dugoro¢nim zaduZivanjem na podrucju zemalja Jugoistocne Europe.

Tabela 3: Odredbe za dugoroc¢no zaduZivanje - namjene i uvjeti
Drzava Odredbe za dugoro€no zaduZzivanje - namjene i uvjeti

Albanija Od veljace 2008. jedinice lokalne samouprave u Albaniji mogu se zaduzivati
na domacem i/ili medunarodnom financijskom trZistu za potrebe kapital-
nih investicija.

Odnos ukupnog duga i ukupnih tekuéih prihoda (izvornih prihodi, ustu-
pljeni porezi i nenamjenski transferi) mora biti manji od 1,3:1

Jedinice lokalne samouprave moraju postivati sljede¢a ogranicenja kad
planiraju zaduZivanje:

+ Odnos tekuceg suficita iz prethodne godine (izracunatog kao razlika
izmedu tekucih prihoda iz izvornih prihoda, ustupljenih poreza i nenam-
jenskih transfera i nenamjenskih tekucih rashoda jedinice lokalne sa-
mouprave) i otplate duga koji dospijeva u bilo kojoj godini promatranog
roka, mora biti manji od 1,4: 1.

* Iznos oplate dugoro¢nog duga koji dospijeva u svakoj godini promatra-
nog roka ne moze biti veéi od 20% prosjecnih ukupnih prihoda jedinica
lokalne samouprave od nenamjenskih transfera, ustupljenih porezai lo-
kalnih taksi i naknada u prethodne tri fiskalne godine.




Drzava

Odredbe za dugoro€no zaduZzivanje - namjene i uvjeti

Bugarska

Dugoroc¢no zaduZivanje moZe se koristiti za financiranje kapitalnih inves-
ticijskih projekata, refinanciranje postoje¢eqg duga i za placanja temeljem
dospjelih opcinskih garancija.

Odluku o zaduZivanju donosi op¢insko vije¢e. Odluka je obvezujuca za
nacelnika/gradonacelnika koji mora provesti proceduru za izbor finan-
cijske institucije koja ¢e osigurati neophodna sredstva za projekt ili finan-
cijskog posrednika za emisiju opcinskih vrijednosnih papira.

Opcinski dug sastoji se od: 1) izdanih municipalnih obveznica, 2) duga po
osnovi ugovora o zajmu, 3) duga poduzeca koja su u vlasniStvu opcine, 4)
izdanih opcinskih garancija, 5) zajmova od srediSnje drZave bez kamate
uklju€ujuci i sufinanciranje EU projekata i 6) obveza po osnovi komercijal-
nih zajmova i financijskog leasinga za razdoblje duze od dvije godine.

Hrvatska

Sve jedinice lokalne samouprave (opcine, gradovi i Zupanije) mogu se
dugoroc¢no zaduzivati putem zajmova na trzistu novca i kapitala, iskljucivo
za projekte kapitalnih investicija, za rekonstrukciju i razvoj, financiranih iz
njihovih prorac¢una..

Makedonija

Zajmovi za opcine iz inozemstva moraju imati prethodnu suglasnost
drZzave temeljem pozitivnog misljenja ministarstva financija. Zakon o fi-
nanciranju jedinica lokalne samouprave predvida da vlada ne moZe ga-
rantirati i preuzimati obveze koje mogu nastati po osnovi duga opcina,
uklju€ujuci i opéinska komunalna poduzeca, osim u slu€ajevima kad je tak-
va obveza preuzeta zakonom. Op¢ina moZe koristiti dugoro¢ne zajmove za
financiranje kapitalnih potreba i investicija samo ako je otplata duga u jed-
nakim ili opadaju¢im godiSnjim ratama. Odluku o dugoro¢nom zaduzivanju
donosi Opcinsko vije¢e (skupStina). Ukupan iznos godisSnjih otplata duga
za dugorocni zajam ne smije biti veci od 30% ukupnih prihoda tekuéeg
proracuna opcine u prethodnoj fiskalnoj godini.

Moldova

Lokalne vlasti razine | (komune i opéine) i razine Il (regije), na osnovi od-
luka skupStine (vije¢a), imaju pravo potpisati ugovore o dugoroénim zaj-
movima za kapitalne investicije s domacim i medunarodnim financijskim
institucijama ili kreditorima. .

Crna Gora

Zakon o financiranju jedinica lokalne samouprave predvida da opcina
moZe uzimati dugorocne zajmove samo u svrhu financiranja infrastruk-
turnih projekata ili za kupovinu osnovnih kapitalnih dobara, u skladu s odo-
brenim planom kapitalnih investicija. .

Republika
Srpska - BiH

Lokalna se vlast moze dugoro¢no zaduzivati za sljede¢e namjene:
a) financiranje kapitalnih investicij

b) refinanciranje neotplaé¢enog duga po prethodnoj osnovi

Rumunjska

Srednjoroc¢no i dugoro¢no zaduZivanje moZe se koristiti samo za kapitalne
investicije i za refinanciranje duga.
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Drzava

Odredbe za dugoro€no zaduZzivanje - namjene i uvjeti

Slovenija

Opcinska skupstina ovlastena je odobravati dugoro¢no zaduZivanje u skla-
du s odobrenjem MF-a i iznos duga mora biti uklju¢en u godiSnji proracun.
U skladu sa Zakonom o javnim financijama svako zaduzivanje jedinice lo-
kalne samouprave na medjunarodnom trzistu zajmova mora biti dozvolje-
no zakonom.

Opc¢inama je takoder dozvoljeno uzimanje dugoroc¢nih zajmova za sufi-
naciranje EU projekata i to ne ulazi u kapacitet zaduzivanja opcine.

Srbija

Jedinice lokalne samouprave ne mogu se dugoroc¢no zaduZivati, osim
za potrebe financiranja ili refinanciranja rashoda za kapitalne investicij
planirane u lokalnom prorac¢unu.

Turska

Opc¢ina moze preuzimati obveze i izdavati dug u skladu sa sljedeéim
nacelima i procedurama u cilju namirivanja rashoda neophodnih za obav-
ljanje poslova i usluga;

e U skladu s odredbama Zakona br. 4749 u vezi javnih financija i
upravljanja dugom, zaduzivanje u inozemstvu moguce je samo
za financiranje projekata definiranih investicijskim programom
opcine.

Opcina koja koristi investicijski zajam ili gotovinski zajam kod Iller
Banke u obvezi je predstaviti plan otplate ovoj banci. lller Banka
moze odbiti zahtjev za zajmom od strane opc¢ine ako je plan ot-
plate ocijenjen kao nedovoljan.

Izdavanje duga moZe biti razmatrano samo za financiranje pro-
jekata definiranih u investicijskom programi i bit ¢e realizirano u
skladu s odredbama odgovaraju¢eg zakona.

U cilju financiranja projekta, mora se razmotriti nekoliko pitanja:

Projekt mogu financirati inozemne financijske institucije (sa stra-
nim kapitalom) samo u slu¢aju da ga je nemoguce implementirati
uz koriStenje turske tehnologije.

Projekt se mora nacdi u “GodiSnjem glasniku” drzavne Organizaci-
je za planiranje.

Odobrenje od strane ministarstva financija takoder se mora prib-
aviti.




> 2.3.3 Ograni¢enja zaduZivanja

Svi promatrani zakonski okviri o zaduZivanju lokalnih samouprava uspostavljaju
ogranic¢enja u smislu iznosa duga koji jedinica lokalne samouprave moZe imati. Postoje
dvije vrste ogranic¢enja kad je dug u pitanju:

» Ogranicenje na razinu ukupnog neizmirenog duga,

P Ograni¢enje na maksimalan iznos godisSnjeg otplate duga (otplata kamate i
glavnice) koji moZe biti preuzet od strane jedinice lokalne samouprave.

Neke drZave primjenjuju samo jedno od ova dva ograni¢enja. Takoder postoje drZave
koje imaju u uporabi oba kriterija (kao $to su Albanija, Makedonija, Srbija, ukupan
lokalni dug na nacionalnoj razini u Rumunjskoj). Posljednjih godina raste broj zemalja
koje koriste drugo ograniCenje za zaduZivanje - godiSnji iznos otplate - jer predstavlja
precizniju mjeru efektivnog optereéenja dugom jedinice lokalne samouprave.

Tabela 4: Zakonske odredbe u vezi s ograni¢enjem za dugorocno zaduZivanje

Drzava

Albanija

Hrvatska

Makedonija

Ukupan neizmireni dug i kapacitet za otplatu duga

Maksimalna razina ukupnog iznosa dugoro¢nog duga ne smije prijeci
odnos od 1,3:1 u usporedbi s ukupnim tekuéim prihodima (izvornim
prihodima, ustupljenim porezima i nenamjenskim transferima). Ka-
pacitet za otplatu duga ne smije prije¢i 20% prosjecnih ukupnih
prihoda lokalne samouprave od nenamjenskih transfera, ustupljenih
poreza i lokalnih taksi i naknada iz prethodne tri fiskalne godine.

Godisnji kapacitet za otplatu duga ne smije prije¢i 25% izvornih pri-
hoda i subvencija za ujednacavanje iz prethodnog revizorskog izvjes¢a
i nominalna vrijednost izdanih opc¢inskih garancija ne smije prije¢i 5%
istog iznosa. Zakon o opéinskom dugu nema nikakvih odredbi o ukupno
neizmirenom dugu, ali se op¢inski dug ukljucuje u dug sredisnje drzave
koji ne smije biti ve¢i od 60% BDP-a.

GodiSnje ogranicenje za zaduZivanje je 20% realiziranih prihoda iz pre-
thodne godine. On ukljucuje iznos prosjecnih godis$njih anuiteta za zaj-
move, garancije date u prethodnoj godini i kratkorocne obveze. Dodatno
ograni¢enje uvedeno 2003. godine ukupni je dug jedinica lokalne sa-
mouprave koji ne smije prijec¢i 3% ukupnih tekuéih prihoda svih jedinica
lokalnih samouprava u Hrvatskoj.

Ukupno dugoro¢no zaduzivanje opcine ukljucujuci i sve garancije ne
smije prije¢i ukupan iznos prihoda u teku¢em operativnom proracunu
opcine u prethodnoj godini. Ukupan iznos godiSnjeg kapaciteta za otpla-
tu duga za dugorocno zaduZzivanje u jednoj fiskalnoj godini moZe iznositi
najvise 30% tekucih prihoda opcine iz prethodne fiskalne godine.

Kratkoro¢no zaduZivanje - 5% od ukupnih prihoda; dugoro¢no zaduzi-
vanje za kapitalne investicije - 20% ukupnih godi$njih prihoda.
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Drzava Ukupan neizmireni dug i kapacitet za otplatu duga

Crna Gora Kapacitet za otplatu duga ne smije prijec¢i 10% realiziranih tekuéih pri-
hoda iz prethodne godine.

Republika Srpska | Lokalna zajednica se ne moze zaduziti viSe od 18% redovnih prihoda
- BiH lokalne zajednice u prethodnoj fiskalnoj godini. Ukupan dug lokalne za-
jednice po izdanim garancijama ne moZze prije¢i 30% redovnih prihoda

iz prethodne fiskalne godine.

Rumunjska Godisnje otplatu duga ne smije prije¢i 30% izvornih prihoda (lokalni
porezi i takse i ustupljeni porez na prihod). Ograni¢enje za zaduZivanje
raCuna se kao aritmeticka sredina izvornih prihoda u prethodne tri fis-
kalne godine.

Slovenija Kapacitet za otplatu duga odreden je na 8% izvornih prihoda iz pre-
thodne godine.
NJIE] Ukupan dug - 50% ukupnih tekucih prihoda iz prethodne godine.
otplatu duga - 15% ukupnih tekuéih prihoda iz prethodne godine.

Turska Domace zaduzivanje ograniceno je na iznos od 10% realiziranih prihoda
iz prethodne godine korigiranih stopom revalorizacije. Ukupan iznos
duga (uklju€ujuci strani dug) ne moze prijeci revalorizirani iznos iz po-
sljednjeg godisSnjeg proracuna (1,5 puta za gradske opcine). (Stopa re-
valorizacije utvrduje se na osnovi Zakona o porezu br. 213)

> 2.4. Garancije i jamstva u zaduzivanju jedinica lokalne
samouprave

Potencijalni investitori Zele i trebaju odgovarajuéa jamstva ili garancije za otplatu duga.
Ovisno o vrsti garancije, troskovi zaduZivanja mogu biti visi ili nizi. Jedinice lokalne
samouprave mogu osigurati razlic¢ite vrste garancija za otplatu duga: mogu zaloZiti
fiziku imovinu kao $to su zemljiSte ili objekti, ili opée prihode od poreza i transfera,
ili prihode koje ¢e generirati projekt putem korisni¢kih naknada ili taksa naplacenih
od korisnika projekta. Jamstvo fizickom imovinom umjesto prihodima ima odredene
nedostatke:

P Jedinice lokalne samouprave ¢e mozda morati zaloZiti fizicku imovinu koja ima
viSu vrijednost nego sam dug koji se na taj nacin osigurava,

» Jamstvo na zemljiStu ili objektu stvara korupcijske tendencije,

» Opc¢ine moZzda mogu zaloZiti imovinu koja je potrebna za pruzanje klju¢nih
javnih usluga

P Osiguravanje zajmova samo fizickom imovinom mozZe voditi obra¢anju
manje paznje tijekovima prihoda i gotovine i njihovom zanemarivanju kad se
odobrava zaduZivanje.



Preusmjeravanje prihoda poseban je oblik jamstva. To je instrument koji posebno
pomaZe zaduzivanju jer je vrlo efektivan u smanjivanju kreditnog rizika™. Ako jedinica
lokalne samouprave nije u stanju izmiriti svoje obveze temeljem dugovanja, presretanje
prihoda omogudava kreditoru da naplati dug izravno od viSih razina vlasti. Presretanje
prihoda obi¢no se realizira na teret transfera za lokalnu samoupravu.

Jedinice lokalne samouprave takoder mogu osigurati garancije za trece strane i otplatu
njihovih zajmova, kao §to su npr. javna komunalna poduzeéa. Ako je dozvoljeno, takve
garancije trebaju biti:

P> odobravane na isti nacin kao i zaduZivanje,
P ograni¢ene samo na projekte od javnog interesa,

P ograni¢ene samo na tre¢e osobe koje su osnovane ili kontrolirane od strane
opdine.

Tabela 5: Vrste dozvoljenih garancija i kolaterala:

_ Dozvoljene Nisu dozvoljene

Izvorni prihodi Albanija, Bugarska, Hrvatska, Kosovo,
Makedonija, Moldova, Crna Gora,
Republika Srpska-BiH, Rumunjska,
Slovenija, Turska

Fizicka imovina Albanija, Bugarska, Kosovo, Makedonija | Hrvatska, Moldova,
(djelomi¢no), Crna Gora, Slovenija, Republika Srpska-BiH,
Turska Rumunjska

Rezervni fondovi Albanija, Hrvatska, Kosovo, Makedonija, | Bugarska, Moldova,
Crna Gora, Turska Republika Srpska-BiH,
Rumunjska, Slovenija

Privatno osiguranje Slovenija Bugarska, Hrvatska,
Kosovo, Moldova,
Republika Srpska-BiH,
Rumunjska

Ostalo Makedonija: Kreditna potpora
(garancije USAID-a putem programa
DCA - Development Credit Authority)

' Postoje empirijski dokazi da opcinski razvojni fondovi koji koriste mehanizam preusmjeravanja prihoda
imaju mnogo manje nenaplativih zajmova nego oni koji to ne rade.
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3. Potraga za
odgovarajuc¢im
instrumentom
zaduzivanja

Postoje dvije osnovne vrste instrumenata zaduzivanja na raspolaganju za financiranje
opdéinskih kapitalnih rashoda: (i) krediti i (ii) obveznice. Kredite odobravaju financijske
institucije (npr. komercijalne banke) izravno jedinici lokalne samouprave. Apliciranje za
zajam manje je kompleksno nego $to su to procedure neophodne za emisiju obveznica.
S ove tocke gledista, krediti imaju prednost za opcine manje i srednje velic¢ine koje
traZe financiranje iz vanjskih izvora. Brojne medunarodne financijske institucije imaju
programe Ciji je cilj potpora i financiranje infrastrukturnih projekata jedinica lokalne
samouprave, posebno na trziStima u nastajanju. Financiranje se ostvaruje izravno ili
neizravno, preko intermedijarnih zajmova lokalnim bankama u odabranim drZzavama.
Uvjeti takvih zajmova su atraktivniji lokalnim vlastima nego Sto je to slucaj s tipi¢nim
zajmovima komercijalnih banaka. Obveznice su pozeljniji oblik financiranja za velike
kapitalne infrastrukturne projekte koji zahtijevaju dugoro¢no financiranje. Obveznice
izdaju jedinice lokalne samouprave izravno ili preko financijskih posrednika (npr.
fondova, banaka), institucionalnim ili individualnim investitorima. TroSkovi zaduZivanja
putem obveznica obi¢no su niZi nego u slu¢aju zajmova. Postoje dvije vrste municipalnih
obveznica. A. Opce obvezujuée obveznice osigurane su putem prihoda jedinica lokalne
samouprave. Takve se obveznice koriste za financiranje investicija u javna dobra
(javna sigurnost, ulice i mostovi, javni parkovi i otvoreni prostori, javne zgrade itd). B.
Prihodne obveznice su osigurane tijekovima prihoda koji se generiraju unutar projekta
financiranog prodajom obveznica. Prihodne obveznice nisu osigurane poreznim
autoritetom jedinice lokalne samouprave. Tipi¢ni projekti koji se financiraju prihodnim
obveznicama ukljucuju: opéinske zra€ne luke, sustave vodoopskrbe i kanalizacije,
tvrtke za elektrodistribuciju, atletske i sportske objekte i autoceste s ograni¢enim
pristupom.

Instrumenti zaduzivanja mogu nacelno biti podijeljeni u dvije kategorije: (i) krediti i (ii)
obveznice.



U slu€aju zajmova, duznici rade izravno s kreditorima (npr. bankama, mirovinskim
fondovima ili osiguravaju¢im tvrtkama) - duZnik pregovara uvjete zajma izravno s
kreditorom. Proces detaljne procjene stanja rizika i nadzora (due diligence) duznika
provodi kreditor.

Obveznice su drukcija vrsta financijskog posredovanja. One se prodaju izravno ili
preko financijskih posrednika (npr. fondova, banaka) institucionalnim ili individualnim
investitorima. U slu¢aju obveznica, due diligence predstavlja odgovornost agencija
(ili financijskih posrednika) za kreditni rejting. Temeljem njihove analize, investitori
odlucuju pod kojim su uvjetima (npr. ocekivani prinos) spremni kupiti obveznice.

Krediti su bili popularniji kao instrument zaduzivanja u financiranju jedinica lokalne
samouprave Sirom Zapadne Europe, gdje su putem njih financirane opéinske investicije
tijekom 20. stoljeé¢a. Obveznice su karakteristicne za trziSte SAD-a i tako je postavljen
temelj razvoja trzista zaduzivanja op¢ina u Sjevernoj Americi.

U svojim ranim fazama, trZista zaduZivanja jedinica lokalne samouprave mogu krenuti
putem bilo koja od ova dva modela, ali obi¢no zavrsi tako Sto svaki model servisira
drugi segment trzista. Isti zakonski okvir treba primjenjivati na sve vrste instrumenata
zaduzZivanja bez diskriminacije. Konkurencija medu bankama, trziStima obveznica
i drugim raspolozivim instrumentima financiranja moze pomoc¢i odrZzanju troSkova
kapitala na najniZoj mogucoj razini za opéine kao duZnike i poveéati protok informacija
o kreditnoj kvaliteti medu dionicima na trzistu.

> 3.1. Bankarski krediti

Krediti predstavljaju uobicajeniizvor financiranja kapitalnih investicija na razini jedinica
lokalne samouprave. Kredite odobravaju komercijalne banke ili Stedne institucije.

Uvjeti bankarskih zajmova razlikovat ¢e se zavisno o pojedinac¢nim financijskim
pozicijama jedinica lokalne samouprave, makroekonomskog okruZenja lokalne
ekonomije kao i od spremnosti i kapaciteta banke da financira lokalne vlasti.

Administrativne procedure neophodne za uzimanje zajma manje su kompleksne i manje
koStaju nego u slucaju emisije obveznica. S druge strane, velike iznose sredstava za
financiranje velikih investicijskih projekata teze je financirati putem zajma jedne banke
ili Cak i konzorcija banaka nego $to je to slucaj sa obveznicama. Dodatno, obveznice
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obi¢no imaju duZe rokove dospije¢a nego krediti, jer se neki od institucionalnih
investitora (osiguravajuce tvrtke, mirovinski fondovi) kupovinom ovih obveznica
mogu oslanjati na dugorocCnije izvore (depozite) nego banke. U nekim instancama
banke mogu odluciti ponovo odobriti (refinancirati) postojeci zajam po dospijeéu, i
na taj nacin produZe njegovo dospijecée. Ipak, strukturiranje dugoro¢nog financiranja
kratkoro¢nim kreditima koji se ponovo odobravaju po dospijecu, izlaZe jedinicu lokalne
samouprave riziku refinanciranja - npr. kreditor moZe u svakom trenutku odbiti ponovo
odobriti takav zajam. Ovo moZe dovesti do (i) pitanja likvidnosti ili ¢ak i nesolventnosti
za jedinice lokalne samouprave i istodobno do (ii) djelomi¢no zavrSenog projekta koji
nema nikakvu vrijednost ni za koga.

TroSkovi zajma sastoje se od kamatne stope i drugih naknada i taksa koje banke obi¢no
naplacuju. Banke postavljaju kamatne stope temeljem trenutnih kamatnih stopa na
trzistu, zatim rokova dospijeéa i osiguranja za zajam kao i kreditne sposobnosti duZnika.
Stope mogu biti fiksne ili varijabilne. Varijabilne kamatne stope sastoje se od referentne
kamatne stope (npr. EURIBOR) plus fiksna margina koja se odnosi na profitabilnost
banke i specific¢an rizik duznika.

Krediti banaka
Prednosti

P Osiguravaju gotove izvore financiranja na osnovi konkurencije postojecih
lokalnih banaka

P Apliciranje za zajam kod banke jednostavniji je proces nego izdavanje mu-
nicipalne obveznice (Sto zajam cini boljim rjeSenjem za manje opc¢ine)

P Kreditnu analizu provodi izravno kreditor

v

Dodatni kreditni rejting vanjske rejting agencije nije potreban
P Uvjeti zajma u odredenoj su mjeri predmet pregovora, ali su ograniceni
kreditnom kvalitetom duZnika

Nedostaci

P Kamatne stope obi¢no su viSe nego kod drugih instrumenata zaduzivanja
(ovisno o ekonomskom ciklusu, dospije¢u, dodatnim uslugama)

P Vedi su zahtjevi nego vrijednost zajma - na primjer zahtjevi za osiguranje
su konzervativniji

P> Manje su prikladniza velike investicijske projekte koji zahtijevaju dugoro¢no
financiranje




> 3.2. Krediti nacionalnih i medunarodnih razvojnih programa

U svim promatranim zemljama postoji neka vrsta razvojnog fonda i za jedinice lokalne
samouprave. Ovirazvojni fondovi funkcioniraju kao kreditne institucije na sub-nacionalnoj
razini. Medunarodne razvojne banke (Svjetska banka, KfW, EBRD i druge) koriste ove
fondove kao put da kanaliziraju svoje kredite na lokalnu razinu. Financiranje lokalnih
zajednica kroz ovakve programe realizira se izravno ili neizravno (on-lending), preko
posrednickih zajmova lokalnim bankama u ciljanim zemljama.

Uvjeti pod kojima se odobravaju ovi zajmovi obi¢no su manje rigidni nego Sto je to
slu¢aj sa standardnim zajmovima banaka. Njihov je cilj podrZati lokalne samouprave
u zadovoljavanju njihovih dugoro¢nih razvojnih potreba, a ne samo profit. Ro¢nost
zajmova je vrlo ¢esto povezana sa Zivotnim vijekom imovine. Sljedeca karakteristika ovih
zajmova je postojanje odgovarajuceg poceka na otplatu glavnice, kojim se teret otplate
duga pomice dalje u buduénost.

Kamatne stope na ove zajmove tipi¢no su ispod kamatnih stopa koje nude komercijalne
banke. Fiksne kamatne stope uobicajene su i formiraju se na osnovi veze sa stopama pod
kojima se zaduZuju jedinice lokalne samouprave. Ali, ono Sto treba naglasiti je da takve
kamatne stope ispod trZiSnih cijena nose rizik efekta "“istiskivanja" na lokalnom trzistu
zaduZivanja jedinica lokalne samouprave i usporavaju njegov razvoj.

Pored fondova za kreditiranje jedinica lokalne samouprave, razvojni programi koriste
poticaje u obliku donacija ili tehni¢ke potpore ako duZnici ispune odgovarajuce zahtjeve.

U slu¢aju Makedonije, gdje su Svjetska banka i ministarstvo financija inicirali Projekt
unaprjedenja opcinskih usluga vrijedan 18,9 milijuna EUR, predstavlja dobar primjer,
posebno u ranim fazama razvoja trzista zaduZivanja jedinica lokalne samouprave. Ovaj
program posrednickog financiranja pokrenut je 2008. godine i njegov je cilj unaprijediti
transparentnost i financijsku odrzivost te pruzanje odredenih opéinskih usluga kao $to su
vodoopskrba, kanalizacija, upravljanje ¢vrstim otpadom, potpora projektima energetske
efikasnosti, gradskog prometa i drugih. Pored zajmova Projekt osigurava i donacije
jedinicama lokalne samouprave kao poticaj i nagradu za provedbu reformskih inicijativa
¢iji je cilj unaprjedenje pruzanja usluga. Odobrene donacije pojedinacnoj lokalnoj
zajednici iznose do 20% vrijednosti zajma za investicije.

Crna Gora ima sli€an mehanizam, Razvojni investicijski fond, koji osigurava zajmove za
jedinice lokalne samouprave po najnizim kamatnim stopama u usporedbi s komercijalnim
bankama. Na primjer, prosjeCna kamata u 2009. za zajmove jedinicama lokalne
samouprave kod komercijalnih banaka bila je oko 10%, dok je istodobno Fond naplaéivao
samo 5%. Fond takoder kontrolira primarno trZiSte municipalnih obveznica (npr. kupuje
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obveznice koje izdaju jedinice lokalne samouprave). Ne postoji sekundarno trziste

municipalnih obveznica u Crnoj Gori.

Primjer 1.

Projekt opcinske infrastrukture u Istanbulu kojeq financira Svjetska banka - Raz-
vojni program zajmova za projekte u podrucju zZivotnog okolisa

Cilj ovog Projekta (IMIP) u Turskoj je potpora gradskim opcinama Istanbula u:
(i) unapredenju upravljanja Cvrstim otpadom, i (ii) unapredenju kapaciteta za
ublazavanje posljedica potresa opremanjem kljucnih postrojenja i infrastrukture
suvremenim tehnologijama i podizanjem stupnja spremnosti institucija i procedura
kako bi bolje reagirale u takvim slucajevima.

Nositelj projekta: Istanbul, gradska opcina

Naziv projekta: Projekt op¢inske infrastrukture u Istanbulu

Vrijednost projekta: USD 322,150.000

Kreditor: Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD),
lanica grupe Svjetske banke

Jamac: PodtajniStvo ministarstva financija

Koristeni instrument: Projektno financiranje

Iznos zajma: USD 322,150.000

Dospijece: 5 godina pocek + 10 godina (20 jednakih rata)

Odobrenje banke: 28.06.2007.

Ugovor o zajmu: 25.07.2008. (izmedu opcine i banke)

Protokol o garanciji: 13.09.2009. (izmedu opcine i ministarstva financija)

Ugovor o garanciji: 13.09.2009. (izmedu ministarstva financija i banke)

Glavni zakljucak izveden iz ovog primjera jest da ovaj ugovor o zajmu ima drzavnu
garanciju. Iz tog je razloga gradska opcina Istanbul potpisala "Protokol o garan-
ciji” s podtajniStvom MF-a u skladu sa zahtjevima IBRD-a kao ¢lana Svjetske banke.

Pored toga, drZzavna blagajna je potpisala “Ugovor o garanciji” s Bankom.

Dodatno, s ovim protokolom opdéina je preuzela obvezu da transferira promjenljivi
postotni dio svojih razli¢itih prihoda na sluzbeni ra¢un u cilju omoguéavanja ot-
plate duga u skladu s otplatnim razdobljima. Ovaj racun nazvan je “Eksterni racun
za otplatu duga". Prihodi su “Porez na reklamiranje” i “Porez na nekretnine” koje



naplacuje sama opcina. Transakcije su pod supervizijom i kontrolom ministarstva
financija i njegovih kontrolora.

Ovdje dio izvornih prihoda opcine (poreza), Cije su stope odredene u potpunoj diskreciji
same opcine, odlazi kao osiguranje otplate duga. Ipak, ovo je bilateralni garantni
mehanizam za obje strane i transferirani iznos predstavlja vrlo mali dio godisnjih prihoda
opc¢ine bududi da vecina prihoda dolazi od ustupljenih poreznih prihoda od srediSnje
drZave.

Sljededa razlika, karakteristi¢na za sporazume koje prati drzavna garancija, u tome je da
tursko ministarstvo financija (Trezor), uime duZnika, provodi i pregovore sa kreditorom.
Iz tog razloga nerazmjerna potroSnja vremena predstavlja negativan rezultat u ovom
sluéaju.
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Primjer 2.

Posrednicki zajmovi Europske investicijske banke (EIB) u nekim zemljama Srednje i
Isto€ne Europe (do lipnja 2010.)

EIB financira male projekte ukupne vrijednosti izmedu 40.000 i 25 milijuna EUR
neizravno preko globalnih zajmova (kreditnih linija) za lokalne financijske institucije.
EIB moZe financirati do 50% ukupnih troSkova projekta. Cilj financiranja je promocija
izgradnje, dogradnje ili rekonstrukcija manjih opcinskih infrastrukturnih postrojenja
putem Mehanizma za financiranje opcina.

Glavne lokalne banke koje sudjeluju u ovim financijskim sporazumima su:

- Madarska: OTP banka, Erste banka Madarska, UniCredit banka Madarska

- Ce$ka Republika: Ceska sporitelna, a.s., Komercni banka, a.s.

- Bugarska: UniCredit Bulbank AD, Société Générale Expressbank, DSK Bank EAD, OTP
Group, Raiffeisenbank (Bugarska) EAD

- Rumunjska: Banca Comerciala Romana S.A., Bancpost S.A., BRD - Groupe Société
Générale S.A.

Konacnu odluku o financiranju projekata jedinica lokalne samouprave donosi lokalna
banka, tako da se EIB efektivno oslanja na ekspertizu s lokalnog trziSta. Obicno lokalne
banke koje sudjeluju u Mehanizmu za financiranje opcina istodobno su i najaktivnije na
trzistu zaduzivanja jedinica lokalne samouprave.

> 3.3. Municipalne obveznice

Jedinice lokalne samouprave mogu dodi i do dugoro¢nih fondova putem izdavanja
municipalnih obveznica na domacem ili medunarodnom trziStu kapitala.

Obveznica je potvrda koja nosi kamatu i koju izdaje jedna organizacija s ciljem da posudi
sredstva. Obveznica je sporazum o dugovanju izmedu duznika ili izdavatelja, kreditora
ili investitora. Izdavatelj obi¢no na posudena sredstva placéa fiksnu (unaprijed odredenu)
periodi¢nu kamatu (kupon). Otplata glavnice moZe se dogoditi u jednoj transi po dospijecu
obveznice (bullet) ili u ve¢em broju transi tijekom vijeka vaZenja obveznice (npr. linearna
amortizacija, progresivno rastuéa ili opadaju¢a amortizacija).

U izdavanju obveznica jedinica lokalne samouprave posreduju investicijske i/ili
komercijalne banke u slucaju privatnih plasmana ili brokerske kuée u slucaju javnog




plasmana. Jedna od prednosti emisije obveznica u odnosu na bankarski zajam je u tome
da ona moze jedinici lokalne samouprave omoguditi pristup dugoro¢nijim sredstvima.

Takoder, plan otplate obveznice moZe biti dosta atraktivniji (npr. bullet obveznica).

Jedan od osnovnih argumenata u prilog municipalnih obveznica govori da one mogu
omogucditi duZe rokove dospije¢a nego bankarski krediti. Takoder, troSkovi sredstava
posudenih putem izdavanja obveznice obi¢no su nizi nego troskovi dugoro¢nog zajma.
Ipak, izdavanje obveznice je kompliciraniji proces nego uzimanje zajma i zahtijeva
razvijeno financijsko trziste.

Vrste municipalnih obveznica
Opce obvezujucée obveznice

Vrsta obveznice koju ¢e jedinica lokalne samouprave odluciti izdati ovisi o koristi koju
donosi investicija. Ako investicija generira postrojenje ili uslugu koja koristi cijeloj
lokalnoj zajednici ili barem njezinom vecem dijelu, onda investicija ima karakter “javnog
dobra" i treba biti platena od strane svih poreskih obveznika. Stoga je odgovarajuca
op¢a obvezujucéa obveznica. Tipi¢ni primjeri ovakvih investicija ukljucuju javnu sigurnost,
ulice i mostove, javne parkove i otvorene prostore, kao i javne zgrade. Opcée obvezujuce
obveznice su osigurane tijekovima prihoda jedinice lokalne samouprave.

Tabela 7: Primjer izdavanja obveznica lokalnih viasti u Hrvatskoj"

Jedinica Dospije¢e | Valuta Iznos (EUR) Kuponska | Namjena
lok. samo- (godina) stopa
uprave

8.000.000 Komunalna
infrastruktur.
i sportski
objekti

(Gl 2004.

| .

7 18.500.000 Sportska
dvoranai
bazen

10 24.600.000 4125% Sportska
dvoranai
bazen

" Vidjeti takoder primjer Koprivnice /Rijeke predstavljen u dijelu sa studijama slu¢aja.
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2006. 7

4.000.000 4.5625% Kulturni i
sportski
objekti i
komunalna
infrastruk-
tura

300.000.000 | 5.5 Kapitalni
projekti u
okviru Za-
greb Hold-
inga

5.600.000 5.5% Kulturno-
poslovni
centar s
bazenom

Zagreb 2007. 10
Holding

(meduna-

rodna

emisija)

Vinkovci 2007. 10

2007. 10 3.333.333 5.5% Revital-
izacija
gradskog
trga

2007. 8 8.100.000 4.75% Razliciti
kapitalni
projekti

2008. 7

8.200.000 6% Razliciti
kapitalni
projekti

Primjer Hrvatske vrlo je zanimljiv za potrebe analize. Znacajan progres u razvoju trzista
obveznica lokalnih vlasti dogodio se pocevsi s 2004. godinom. Sve obveznice koje su izdale
jedinice lokalne samouprave su opée obvezujuée obveznice osigurane samo proracunom
jedinice lokalne samouprave.

Izvor: Zagrebacka burza, IzvjeScée, oZujak 2009.

Prije izdavanja obveznice, hrvatska Komisija za vrijednosne papire definirala je standarde
objelodanjivanja za vrijednosne papire. Ti standardi definiraju vrstu informacija o
investicijskim projektima i financijskom poloZaju izdavatelja koje izdavatelj mora prikazati
u prospektu za obveznicu (prodajni dokument), ali takoder i periodi¢no, nakon Sto je
obveznica prodana.

Prihodne obveznice

v 7

O ovim obveznicama Cesto se govori kao o obveznicama s “ograni¢enom odgovorno$¢éu”
jer su one u cijelosti ovisne o zalogu grada na ogranic¢enim prihodima ili korisnickim
naknadama (kao Sto su naknade za usluge, cestarine, takse za koristenje, zakup ili najam)




kao garanciji za otplatu. Prihodi koji osiguravaju otplatu obi¢no se generiraju unutar
samog projekta koji je i financiran takvim obveznicama. Prihodne obveznice nisu osigurane
poreznim autoritetom jedinice lokalne samouprave. Nemogu¢nost prikupljanja dovoljnog
iznosa prihoda potrebnih za otplatu dovest ¢ée do kasnjenja prihodnih obveznica. U nekim
ograni¢enim situacijama lokalne su vlasti osigurale prihodne obveznice zalogom nad
porezom kako bi se dodalo na jacini kreditne kvalitete prihodne obveznice. U tom slucaju
imamo tzv. “obveznice poduprte poreznim prihodima” ili “indirektne opée obvezujuce
obveznice". Ovakav pristup moze funkcionirati kad prihodi nisu dovoljno znacajni ili kad
postoji ograni¢ena kreditna povijest povezana s projektom. Rejting prihodnih obveznica
moZze se razlikovati od kreditne sposobnosti grada i snazno ovisi o tokovima gotovine
generiranih projektom, ali i drugim ¢imbenicima (npr. spremnos¢u i kapacitetom opéina da
osiguraju financijsku potporu u slu¢aju nemogucénosti vraéanja zajma).

Kapitalne investicije od kojih izravnu korist ima odredena grupa korisnika koja tu investiciju
plata putem korisniCke naknade, smatraju se “privatnim” dobrima i pogodnima za
financiranje prihodnim obveznicama. Primjeri za ovo su: zracne luke u vlasniStvu opcina,
sustavi vodoopskrbe i kanalizacije, postrojenja za elektricnu energiju, atletski i sportski
tereni i autoceste s ograni¢enim pristupom.

Euro-obveznice

Euro-obveznice su medunarodne obveznice denominirane u inozemnoj valuti u odnosu na
zemlju u kojoj se izdaju (znaci ne samo u eurima). Euro-obveznice su vrijednosni papiri
kojima se moze trgovati i koji su prenosivi, Sto je definirano Direktivom o prospektu EU
(89/298). Euro-obveznice obi¢no se plasiraju putem javne ponude i izlistane su na burzi.

Primjer

Grad Bukurest izdavanjem euro obveznice od 500 milijuna EUR predstavlja najveéu po-

nudu euro obveznica koju je poduzela neka regionalna ili lokalna vlast u Srednjoj i Isto¢noj
Europi i to je prva municipalna euro obveznica u Rumunjskoj.

Emisija euro obveznice Gradske skupStine BukureSta u lipnju 2005. na Londonskoj burzi
bila je u cijelosti otkupljena u iznosu od 500 milijuna EUR, s godiSnjom kamatnom stopom
od 4,277%. Kamata koju ¢e placati grad priblizno je za jedan posto niZza od kamate na po-
sljednju emisiju euro obveznica u Rumunjskoj.

Obveznica ima dospijece od 10 godina, a emisiju su posredovale investicijske banke ABN
Amro i JP Morgan.

Sredstva se koriste za financiranje infrastrukturnih projekata kao Sto su nadvoznjak Ba-
sarab, nabava sredstava za javni prijevoz (autobusa i tramvaja), obnova ulica i tramvajskih
tracnica.

v
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4. Ocjena kreditne
sposobnosti jedinica
lokalne samouprave

Prije definiranja nacina i uvjeta ugovora o financiranju (za zajam ili obveznicu),
investitori ocjenjuju kreditnu sposobnost jedinica lokalne samouprave. Kreditna
sposobnost jedinica lokalne samouprave kvantitativno i kvalitativho mjeri sposobnost
lokalne vlasti da vrati dug. Ovo je prilicno sloZen proces i pokriva (i) detaljnu analizu
financijske pozicije jedinice lokalne samouprave, (ii) ocjenu lokalne ekonomije u
okviru koje funkcionira opéina (npr. ekonomski i politicki kontekst) i (iii) procjenu
nacionalnog makroekonomskog okruZenja. Dubina takve analize razlikuje se ovisno
o financijskim institucijama i stupnju specijalizacije i znanja o segmentu lokalne
samouprave. Jedinice lokalne samouprave trebaju provestii samoocjenjivanje vlastite
kreditne sposobnosti prije nego $to se obrate financijskim institucijama. Na taj ée
nacin biti u moguénosti grubo utvrditi koliko sredstava mogu posuditi bez utjecaja na
svoju financijsku stabilnost. Pored toga, ova samostalna procjena priprema jedinice
lokalne samouprave za razgovore s financijskim institucijama koji ¢e se dogoditi u
trenutku zaduZivanja. Takoder se moze koristiti kao dijagnostic¢ko sredstvo za lokalnu
vlast u cilju boljeg razumijevanja ¢cimbenika koji mogu utjecati na njihovu financijsku
stabilnost, kao i za provedbu odredenih analiza razli¢itih scenarija.

Opcenito, ocjena kreditne sposobnosti jedinice lokalne samouprave temelji se na
sljedeca tri ¢imbenika:

» ekonomski rizik,
P politicki rizik,
P financijski rizik.

U ovom poglavlju identificirat ¢emo serije ekonomskih i financijskih indikatora bitnih
za razumijevanje proslih performansa, za projektiranje buduée financijske pozicije i,
konacno, za ocjenu kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave. Dok je vecina
tih parametara kvantitativno mjerljiva, subjektivne procjene takoder se primjenjuju pri
ocjenjivanju kvalitativnih ¢imbenika kao $to je npr. politika vliade.



> 4.1. EkonomskKi rizik

Sposobnost op¢ina da oplate svoj dug podloZzna je ekonomskim uvjetima. Jedinice
lokalne samouprave najveéi dio svojih prihoda prikupljaju putem lokalnih poreza i
oni su vrlo osjetljivi na lokalne ekonomske uvjete. Jedinice lokalne samouprave koje
se uglavnom oslanjaju na transfere drugih razina vlasti u vec¢oj su mjeri osjetljive na
nacionalne makroekonomske uvjete. Jedan od zadataka kreditne analize je identifikacija
ekonomskih dogadaja koji mogu u najveéoj mjeri utjecati na sposobnost lokalne vlasti
da otplati dug i da se pronadu nacini za prevladavanje takvih rizika.

Snaga lokalne ekonomije jedan je od najvaznijih ¢imbenika koji utjeCe na kreditnu
sposobnost. Izvorni prihodi i ustupljeni porezi jedinice lokalne samouprave kao glavni
izvor sredstava za otplatu duga, ovise o performansama lokalne ekonomije. Demografski
trendovi, ekonomska diverzifikacija i perspektive rasta klju¢ni su aspekti koji utje¢u na
prihode lokalne samouprave na srednji i duzi rok. Ekonomska diverzifikacija takoder je
vazna odlika lokalne ekonomije. Visoko diverzificirana ekonomska aktivnost znaci da e
ekonomski padovi imati manji utjecaj na lokalnu proizvodnju nego Sto ée to biti slucaj
u koncentriranim lokalnim ekonomijama gdje nekoliko ekonomskih sektora ima veliki
udio u ukupnoj ekonomskoj aktivnosti.

Najvazniji ¢imbenici analize snage ekonomske strukture:

» Ekonomska i socijalna infrastruktura i socioekonomski trendovi koji umanjuju
potraZznju za javnim uslugama koje osigurava jedinica lokalne samouprave

Prihod po glavi stanovnika i njegova volatilnost
Realni godisnji rast lokalnog BDP-a

Struktura lokalnog BDP-a

Prirodni izvori

Rast zaposlenosti i kvaliteta radne snage
Ekonomske politike

vVVvVvVvVvVyYVY

Pored toga, procjena treba biti fokusirana i na raspoloZivost osnovne ekonomske
infrastrukture, relevantne za kvalitetu Zivota. Ovo ukljuCuje pouzdanu opskrbu
elektricnom energijom, sustave prijevoza, zdravstvo, opskrbu vodom i postrojenja za
preradu otpadnih voda, telekomunikacijske sustave, itd.

Demografski indikatori kao $to su prihod po glavi stanovnika, razina siromastva, stupanj
urbanizacije, stopa zaposlenosti i drugi, takoder su vrlo vazni. Pogodni demografski
pokazatelji znacajno unaprjeduju potencijal rasta jedinice lokalne samouprave, dok
istodobno relaksiraju proracunska ogranicenja vezana za visoke rashode za socijalnu
skrb.
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> 4.2. Politi¢ki rizik

Cilj procjene politickog rizika je pruZanje sredstva za ocjenu politicke stabilnosti
jedinice lokalne samouprave i to na temelju usporedbe. Politi¢ka stabilnost vitalna je za
kontinuitet u donosenju ekonomskih odluka, a rast kao posljedica politickog konsenzusa
omogucava i ekonomske reforme. Politicki rizik je subjektivni faktor. On treba biti
kvantificiran uzimanjem u obzir (politiCke) stabilnosti jedinice lokalne samouprave u
proSlosti i stavova glavnih politi¢kih stranaka u vezi pitanja vaznih za lokalnu zajednicu.

Politi¢ki odnosi izmedu srediSnje i lokalne vlasti takoder se moraju uzeti u obzir jer to
moZe imati utjecaja natransfere (donacije) od srediSnje drZzave i usmjeravanje investicija
u nove projekte. 1z istog razloga moZe imati utjecaja na lokalni ekonomski razvoj.

> 4.3. Financijski rizik™

Financijska situacijajedinice lokalne samouprave klju¢naje za njenu kreditnu sposobnost
jer odreduje sposobnost namirivanja teku¢e obaveze i otplatu duga. Cimbenici koji
utjecu na financijsku poziciju jedinice lokalne samouprave ukljucuju:

P Strukturu i dinamiku prihoda i rashoda

Neto tekuci rezultat

Tekucu likvidnost i upravljanje gotovinom

Financijsku fleksibilnost - autonomiju u prikupljanju poreza i taksa

Sposobnost balansiranja financijskim operacijama tijekom ekonomskog ciklusa
Spremnost i sposobnost kontroliranja troSkova

P ZaduZenost - dug u knjigama i dug izvan bilance

vvvyyvyy

Opcinski menadZment mora biti dobro pripremljen da identificira, ocijeni i umanji glavne
izvore rizika za financijsku situaciju jedinice lokalne samouprave (valuta, kamatna stopa,
rizik razli¢itih rokova dospijeca). Materijalizacija ovakvih rizika negativno bi utjecala
na tijekove gotovine: konzekventno, opéine bi mogle biti izloZene nesolventnosti ili
scenariju nemogucnosti otplate duga.

Prigodom procjene financijskog rizika u jedinici lokalne samouprave, svaki od
navedenih Cimbenika mora biti usporeden s relevantnim benchmark vrijednostima
uspostavljenima za grupu sli¢nih jedinica lokalne samouprave. Takav pristup mora biti

2 Aneks 3 sadrZi glavne ¢imbenike uzete u obzir u Standard & Poor’s metodologiji za kreditni rejting
u ocijenjivanju financijskog rizika jedinice lokalne samouprave kao i sveobuhvatnog seta financijskih
indikatora koji se obi¢no koriste za ocjenu kreditne sposobnosti jedinice lokalne samouprave.




podrzan adekvatnom tehni¢kom i ratunovodstvenom ekspertizom kao uspostavljanjem
pouzdane baze podataka lokalne statistike.

> 4.4. Utvrdivanje kapaciteta za zaduzivanje jedinica lokalne
samouprave

Jedinice lokalne samouprave trebaju biti svjesne svojih maksimalnih kapaciteta za
zaduzivanje (tj. koliko sredstava mogu posuditi) kako bi mogle utvrditi i rangirati po
prioritetima svoje ciljeve u vezi kapitalnih investicija.

Projektiranje buduée financijske pozicije (prihoda i rashoda) jedinice lokalne
samouprave klju¢no je u utvrdivanju financijskih izvora potrebnih za otplatu duga.
Okvir za projektiranje lokalnih prihoda i rashoda treba obuhvatiti ekonomske, politicke
i financijske ¢imbenike rizika navedene u prethodnom dijelu Vodica.

Jedinice lokalne samouprave obi¢no dug otplacuju (glavnica plus kamata) iz tekuceg
suficita koji predstavlja razliku izmedu tekucih prihoda i rashoda. Maksimalni kapacitet
za zaduZivanje jedinice lokalne samouprave moZe biti procijenjen kao sadasnja
vrijednost njenog buduéeg neto operativnog suficita (tekuci suficit minus otplata duga
na preostalu zaduZenost). Diskontna stopa koja se koristi za izraCunavanje sadasnje
vrijednosti treba biti kamatna stopa koju banke naplacduju za kredite.

Lokalne vlasti bi trebale modi demonstrirati svoju sposobnost da generiraju stalni
pozitivni neto tekudi rezultat u buduénosti kao preduvjet za zaduZivanje. Ako jedinica
lokalne samouprave ima privremeni strukturni deficit (negativni neto teku¢i rezultat)
u buducnosti, ona se i dalje moZe zaduZivati pod uvjetom da ugovor o financiranju
predvida pocek na otplatu zajma u vremenu kad je zabiljeZen deficit. Alternativno,
ona moZe koristiti kapitalne prihode za financiranje tekuéeg deficita. Ipak, ako jedinica
lokalne samouprave ima stalni strukturni deficit, moraju se uciniti ozbiljni napori da se
racionaliziraju tekudi rashodi i povecaju prihodi prije nego $to se zaduZivanje uopée
razmotri®.

Odnos ocekivanog neto tekuceq rezultata i o¢ekivanog otplate duga vjerojatno je jedan
od najvaznijih indikatora kapaciteta za zaduzivanje jedinice lokalne samouprave. Ako
je (odnos jedan) to odnos simetriCne proporcije, onda bilo koje ozbiljnije promjene
u tekuc¢im prihodima ili rashodima mogu rezultirati ozbiljnim problemima u smislu
obveze otplate duga. Odnos koji je znacajno veci od jedan, ukazuje da jedinica lokalne
samouprave ima komfornu financijsku poziciju u odnosu na svoje obveze u vezi duga.

3 USAID/SLGRP; "Uvod u zaduZivanje lokalnih samouprava u Srbiji"; Toni Levitas; str15
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> 4.5. Statisticki podaci o zaduzivanju jedinica lokalne
samouprave u zemljama JIE

Ukupna zaduzenost jedinica lokalne samouprave kao postotak kapitalnih rashoda

Financiranje kapitalnih rashoda zaduZivanjem razli¢ito je u jedinicama lokalne
samouprave u pojedinim drzavama Jugoistocne Europe (Grafikon 1). Na primjer, u Crnoj
Gori je financiranje kapitalnih investicija op¢ina zaduZivanjem 80%, dok je u Moldovi
samo 10% (2008.). Prosje¢no, izmedu 2006. i 2009. zaduzZivanjem je financirano oko
37% kapitalnih rashoda jedinica lokalne samouprave u svim zemljama Jugoisto¢ne
Europe osim u Turskoj. Udio zaduZivanja u ukupnim sredstvima za kapitalne rashode
pokazuje velika odstupanja od jedne do druge godine u gotovo svim analiziranim
zemljama.

Grafikon 1: ZaduZivanje lokalnih samouprava kao postotak kapitalnih rashoda
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Izvor: Obracun na osnovi upitnika Sto su ga popunili lokalni eksperti

Postojeci dug jedinica lokalne samouprave kao postotak BDP-a

IU svim drZavama Jugoistocne Europe trZiSte zaduZivanja jedinica lokalne samouprave
joS je uvijek u ranoj fazi razvoja. U vedini zemalja (Albanija, Bugarska, Hrvatska,
Makedonija, Moldova), lokalni dug ¢ini manje od 0,5% BDP-a i manje od 5% ukupnih



rashoda lokalnih samouprava. U Srbiji i Turskoj dinamika duga lokalnih vlasti bila je
paralelna u liniji s ekonomskim rastom, rezultirajudi relativno stabilnim odnosima duga
tijekom prethodnih godina (Grafikon 2).

Grafikon 2 : Postojeci dug JLS-a kao postotak nacionalnog BDP-a
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Izvor: Obracun na osnovi upitnika Sto su ga popunili lokalni eksperti

Ukupni dug jedinica lokalne samouprave kao postotak njihovih prihoda

ZaduZenost jedinica lokalne samouprave razlikuje se po analiziranim zemljama.

U Hrvatskoj, Makedoniji, Moldovi i Rumunjskoj lokalni dug predstavilja manje od 5%
ukupnih prihoda jedinica lokalne samouprave. Slovenija, Srbija i Crna Gora imaju
razinu zaduZenosti izmedu 20-30%. Turska se istiCe kao zemlja s najviSom razinom
zaduZenosti (75% u 2008.).
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Grafikon 3: Ukupni dug jedinica lokalne samouprave kao postotak njihovih prihoda
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5. Unaprjedenje
performansa
financijskog

upravljanja

Adekvatne, precizne i pravodobne financijske informacije o aktivnostima jedinica lo-
kalne samouprave korisne su i za investitore i za lokalnu samoupravu. Ujednaceni
format financijskog izvjeScivanja, koji odgovara i lokalnoj i srediSnjoj vlasti i zahtjevi-
ma investitora, treba biti vrhunski prioritet za nacionalne regulatore kao preduvjet
za unaprjedenje performansa financijskog upravljanja. GodiSnja izvjeS¢a jedinica lo-
kalne samouprave trebaju ukljuciti barem administrativno izvjesée, bilancu stanja
i bilancu uspjeha kao i analizu tijekova gotovine (ako je racunovodstveni sustav na
obracunskoj osnovi). Objavljivanje financijskih izvjeSéa treba biti obvezno. Nezavis-
na revizija treba biti provedena na redovnoj osnovi. Jedinice lokalne samouprave
mogu takoder unaprijediti performanse svog financijskog upravljanja aplicirajuéi za
dobivanje eksternog kreditnog rejtinga. Dobivanjem kreditnog rejtinga jedinice lo-
kalne samouprave na bolji ¢e nacin shvatiti glavne odrednice svoje kreditne sposob-
nosti i moéi ¢e odluciti koje su promjene potrebne za unapredenje vlastitog kredit-
nog rizika i na taj nac¢in smanjivanja troSkova zaduzivanja.

> 5.1. Kvalitetno financijsko upravljanje za unaprjedenje
kreditne sposobnosti

DuZnosnici jedinica lokalne samouprave, kao i investitori, trebaju adekvatne, precizne i
pravovremene financijske informacije kako bi bili u stanju donositi optimalne odluke.

Financijska analiza pomaZe duZnosnicima da bolje razumiju fiskalnu situaciju jedinica
lokalne samouprave i identificiraju trendove u nastajanju kojih do tada moZda nisu bili
svjesni. Financijska analiza moZe se koristiti i za predstavljanje snaga i slabosti lokalne
uprave lokalnoj skupstini ili vije¢u, gradanima, srediSnjoj vladi i investitorima. Na ovaj se
nacin promovira proracunska transparentnost i poveéavaju mogucénosti jedinica lokalne
samouprave za zaduzivanjem. Dodatno, financijska analiza vodi i financijskom planiranju
i fiskalnoj politici.
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Investitorima su potrebni relevantni i pouzdani financijski podaci za procjenu kredit-
nog rizika. Financijska izvje$¢a koja lokalne viasti pripremaju rijetko sadrZe informacije
u obliku potrebnom sudionicima na kreditnom trZiStu. Jedinstveni format financijskog
izvjeScivanja, koji odgovara i lokalnim i srediSnjim vlastima i investitorima, treba biti glav-
ni prioritet za nacionalne regulatore.

Godisnja izvjeSéa jedinica lokalne samouprave trebaju ukljuCivati najmanje administra-
tivno izvjeSce, bilancu stanja i bilancu uspjeha kao i analizu tijekova gotovine (ako je
racunovodstvo na obracunskoj osnovi). U nekim zemljama jedinice lokalne samouprave u
obvezi su konsolidacije financijskih izvjeS¢a s podredenim javnim institucijama.

Tabela 9: Uporaba financijskih podataka za unapredenje kreditne sposobnosti

Koraci za unaprjedenje sistemske kreditne sposobnosti

Standardiziranje financijskog izvjeS¢ivanja za jedinice lokalne samouprave tako Sto ée oni
ukIJucm informacije vazne za trziste zajmova

. Javno objavljivanje financijskih izvjes¢a jedinica lokalne samouprave treba biti obvezno
3. Periodi¢ne neovisne revizije

. SrediSnja vlada treba nadgledati servisiranje lokalnog duga i financijskih pokazatelja kako
bi osigurala financijsku stabilnost

Pored koraka Ciji je cilj unapredenje kvalitete financijskog izvje$¢ivanja, treba provesti i
dodatne akcije u podrucjima predstavljenima u Tabeli 10.

Tabela 10: Koraci za unaprjedenje kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave'™

Koraci za unaprjedenje kreditne sposobnosti lokalne samouprave

Fiskalni sustav 1a. Uspostaviti jasne zakonske ili ustavne osnove za raspodjelu
. . . prihoda i transfera
1. Unutardrzavni transferi

2. Lokalni prihodi 1b. Odrzavati stabilne formule za raspodjelu prihoda

2a. Omoguciti lokalnu kontrolu nad stopama lokalnih poreza na
odredenim znacajnim financijskim izvorima

“ WB, "Mjerenje kreditnog rizika jedinica lokalne samouprave", George Petersen, 1998, str19
> WB, Merenje kreditnog rizika lokalne samouprave i unapredjenje kreditne sposobnosti, George Petersen,
1998.



Opéinski razvojni . Postaviti eksplicitne ciljeve za maksimalno prihvatljive stope

. problemati¢nih zajmova; pratiti realna dogadanja
fondovi
. Dodijeliti eksplicitni rejting rizika za svaki op¢inski zajam
1. Problematicni krediti
. Odvojeni odjel ili eksterna rejting agencija radi analizu rizika.
2. Kreditna ocjena
. Usporediti ex post sluc¢ajeve defaulta zakaSnjenja ili proble-

3. Politika kreditiranja maticne zajmove s ex ante kreditnim rejtingom; revidirati
metodologiju ocjene rizika ako je potrebno

.Nema novih zajmova za duznike koji imaju problemati¢ne
zajmove u tijeku

. Nema kapitalnih donacija drZzave za duZnike s problemati¢nim
zajmovima u tijeku
Pravni sustav . Uspostaviti jasna pravna pravila za procedure kasnjenja de-
faulta koje ¢e se primjenjivati u praksi i koje ¢e provoditi su-
1. Procedure za kasnjenje; dovi
aktiviranje osiguranja

Nemoguénost otplate . Uspostaviti automatske procedure za intervencije drzave u
lokalni proracun u momentu default-a kasnjenja

1. Intervencija lokalnog

T . Dati nadleZnost timu za intervencije da ponovo uspostavi

proracunsku ravnotezu kroz smanjivanje obveznih rashoda
ili kroz povecanje poreza.

> 5.2. Kreditni rejting

Jedinice lokalne samouprave mogu unaprijediti performanse svog financijskog
upravljanja primjenom eksternog kreditnog rejtinga. Kreditni rejting predstavlja misljenje
agencije za kreditni rejting o sposobnosti i spremnostiizdavatelja da izvrSi pravovremene
otplate duga tijekom trajanja zaduZenja. Dobivanjem kreditnog rejtinga jedinice lokalne
samouprave mogu bolje razumjeti glavne odrednice vlastite kreditne sposobnosti i
mogu odluciti koje su promjene potrebne da se unaprijedi kreditni rizik i smanje troSkovi
zaduzivanja.

Tri najvece tvrtke koje pruZaju usluge za regionalne i lokalne vlasti u jugoistocnoj
Europi su: Moody's Investors Service, Standard and Poor's i Fitch. Dugoro¢ne obveznice
najvise kvalitete imaju rejting "Aaa" od Moody’'sa i "AAA" od Standard and Poor'sa te
Fitcha. Emisije s rejtingom ispod "Baa" od Moody’'sa i ispod "BBB" od Standard and
Poor's smatraju se onima ispod investicijskog praga. Poseban set rejtinga koristi se za
kratkoroCne note.

v
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Tabela 11: Moody'sov rejting za dugorocni dug (dospijeée od jedne godine i duZe)

Investicijska razina

Spekulativna razina

Moody's rejting za kratkoro¢ni dug (dospijeée krac¢e od jedne godine)

Prime-1 (najvisa razina kvalitete)
Prime-2
Prime-3

Not Prime (moZe se smatrati spekulativnom razinom)

Proces utvrdivanja rejtinga:

P Jedinice lokalne samouprave obradaju se agenciji za kreditni rejting

P Aplikacija sa specifi¢nim financijskim informacijama u vezi jedinice lokalne sa-

mouprave Salje se agenciji.

P Agencija za kreditni rejting analizira aplikaciju jedinice lokalne samouprave za-
jedno s lokalnim i nacionalnim ekonomskim uvjetima i dodjeljuje kreditni rejting
jedinici lokalne samouprave. U pravilu, kreditni rejting jedinice lokalne samou-

prave ne moze biti viSi od suverenog rejtinga drZave.

» Nakon inicijalnog rejtinga, agencija za kreditni rejting pregledava periodi¢no
rejting uzimajudi u obzir najnovije financijske i ekonomske informacije vezane

za poziciju jedinice lokalne samouprave.

Vazne definicije u procesu utvrdivanja rejtinga':

P> Rejting izgled: MiSljenja u vezi najvjerojatnijeg pravca kretanja rejtinga izda-
vatelja u srednjem roku, obi¢no 18 mjeseci. Postoje 4 kategorije izgleda: poziti-

van, negativan, stabilan, razvojni.

6 Moody's Investor Service - Rating Methodology



>

Rejting razmatranje: Zajam je stavljen na listu za promatranje kad je na razma-
tranju za mogudi rast, ili na razmatranju za moguce smanjenje, ili, (rjede), na
razmatranju s nepoznatim oCekivanjem. Formalno razmatranje obi¢no zavrsi u
roku od 90 dana.

Potvrda rejtinga: Ako nakon formalnog razmatranja odbor za rejting odluci ne
mijenjati rejting, rejting se potvrduje.

Koristi od kreditnog rejtinga za jedinicu lokalne samouprave:

>

>

Pristup velikom broju potencijalnih investitora - na taj se nacin smanjuju troSkovi
zaduZivanja za lokalnu samoupravu s poveanjem konkurencije;

Neovisno misljenje o buducoj sposobnosti i zakonskoj obvezi izdavatelja da oba-
vi pravodobne otplate svojih financijskih obveza;

Neovisna procjena tekuce kreditne sposobnosti opéine i scenarija bududih pri-
hoda i rashoda na osnovi proracunskih trendova i prora¢unskih projekcija;
Dijagnoza osnovnih ¢imbenika rizika koji pridonose stanju kreditne sposobnosti
i identifikaciji kriticnih podrucja rizika koje mogu zaprijetiti sposobnosti jedinice
lokalne samouprave da pravodobno otplaéuje glavnicu i kamate na svoje ob-
veze;

Objektivna procjena vaznih opcinskih financijskih operacija od klju¢ne je
vaznosti za nacelnika/gradonacelnika, opéinsko vijece i gradane;

Unaprijedena transparentnost i odgovornost na razini opéinskih operacija.
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6. Kako pronaci i
odabrati kreditora?

Ovisno o tome koji dugovni instrument (zajam ili obveznicu) jedinica lokalne
samouprave zeli koristiti, postoje razlicite specijalizirane financijske institucije kojima
se treba obratiti. Zajmove obi¢no nude: (i) opéinske banke, (ii) komercijalne banke, (iii)
medunarodne financijske institucije i (iv) opéinski razvojni fondovi. Obveznice pokrivaju
komercijalne/investicijske banke ili brokerske kuce. Postojanje i dostupnost ovih
financijskih institucija za financiranje jedinica lokalne samouprave ovisi o arhitekturi
(modelu kreditiranja banke ili modelu obveznice) i razvoju trziSta zajmova za lokalne
vlasti. SrediSnje i lokalne vlasti trebaju promovirati posebne mjere u cilju potpore
razvoju odrzivog trzista zajmova kroz minimiziranje rizika o trziSnim slomovima.

Ispunjavanje ocekivanja kreditora poveéava izglede jedinica lokalne samouprave
da se zaduZuju pod povoljnim uvjetima. Lokalni ekonomski uvjeti, performanse
proracuna, financijska i politicka fleksibilnost, kapacitet za upravljanje projektima,
transparentnost i objavljivanje, kvaliteta proracunskog procesa, postojanje upravljanja
dugom i strategije kapitalnih investicija, raspoloZive garancije - sve su to vazni aspekti
koji utje€u na kapacitet za zaduzivanje lokalnih vlasti.

U procesu ugovaranja novih zajmova ili emisije obveznica, jedinice lokalne samouprave
moraju proc¢i kroz proceduru tendera u cilju odabira financijske institucije za kreditora
ili pokrovitelja. Stoga je klju¢no za jedinice lokalne samouprave da pripreme natjec¢ajnu
dokumentaciju na nacin koji osigurava (i) da moguéi ponudaci imaju adekvatno
znanje i iskustvo o projektu koji se financira i (ii) da su kriteriji selekcije za ocjenu
ponuda ponudaca takvi da omogucavaju najkonkurentniju strukturu zajma i to na
transparentan nacin.

Osim financijskih institucija, jedinice lokalne samouprave u zemljama ¢lanicama EU-a i
zemljama u procesu integracije mogu racunati na sredstva iz donacija Europske Unije.
U zemljama Clanicama takvi lokalni projekti cesto vrijede i preko 15 milijjuna EUR.
Vrijednost projekata lokalnih samouprava u zemljama u procesu integracije manja je,
ali su koristi od financiranja kapitalnih investicija putem donacija EU-a vidljive.



> 6.1. Specijalizirane financijske institucije za financiranje
jedinica lokalne samouprave

> 6.1.1. Financijske institucije - pravila po kojima funkcioniraju,
trzista na koja zele udi i trziSta koja izbjegavaju

Razvoj trZista kreditiranja jedinica lokalne samouprave predstavlja vazan stup Sirenja
lokalnih javnih dobara i usluga (i kvantitativno i kvalitativno). U Poglavlju 3 identificirali
smo dva modela koji karakteriziraju razvoj trzista zajmova jedinica lokalne samouprave:
(i) model bankarskog kreditiranja i (ii) model municipalnih obveznica.

U modelu bankarskog kreditiranja financijske institucije koje posuduju jedinicama
lokalne samouprave mogu biti najopéenitije podijeljene na one koje su specijalizirane
za financiranje to€¢no odredenih segmenata trzista i koje ciljaju to¢no odredeni lokalni
biznis (lokalne banke), i one koje su uklju¢ene u Siroki spektar bankarskih aktivnosti -
stanovnistvo, gospodarstvo, investicijsko bankarstvo.

Osnovne razlike izmedu lokalnih banaka i velikih komercijalnih banaka koje financiraju i
druge sektore sastoje se u (i) vrstama raspoloZivih kreditnih proizvoda i karakteristikama
istih (cijene, ro€nost, itd), (ii) nacinu na koji grade svoje odnose s lokalnim samoupravama,
(iii) rasponu usluga potpore koje nude jedinicama lokalne samouprave osim kreditnih
aktivnosti, ili (iv) kapacitetu za pracenje i analizu. Jedna od karakteristika lokalnih banaka
je njihova sposobnost da pruze dugoroc¢no financiranje jedinicama lokalne samouprave u
usporedbi s drugim bankama, jer su one Cesto u vlasnistvu drZave i stoga imaju pristup
dugoro¢nim izvorima financiranja. Na primjer, Credit Locale de France imao je pristup
dugorocnim fondovima akumuliranim kroz sustav planova postanske Stedionice za male
ulagace. Lokalne banke teZe razvoju trajnih odnosa s jedinicama lokalne samouprave,
gdje pored kreditne aktivnosti pruzaju i set komplementarnih usluga potpore kao $to
su savjeti za strukturiranje i oporavak proracuna ili dizajniranje investicijskih projekata.

Inicijalno su lokalne banke imale poseban status osiguran zakonom; one su efektivno
uzivale zakonski monopol (npr. Opcinska banka Nizozemske). Ipak, deregulacija
financijskog sektora stavila je pod pritisak lokalne banke, jer je otvoren prostor
za konkurenciju u segmentu lokalne samouprave i za druge financijske institucije
(komercijalne banke). Danas je vecina opcinskih banaka izgubila preferencijalni pristup
dugorocnim izvorima pa su usle u konkurentsku borbu s drugim bankama za (kratkoro¢ne)
fondove. Dexia je primjer velike opéinske banke koja je preZivjela ovaj proces. Formalno u
vlasniStvu drzave, Dexia je sada potpuno privatizirana i natjeCe se na europskom trziStu s
drugim komercijalnim bankama kao alternativni opskrbljivac kapitala za jedinice lokalne
samouprave. Nacionalna ekonomska banka Poljske, u drzavnom vlasnistvu, sljededi je
primjer specijalizirane banke za opc¢ine. Specijalizirana je za potporu javhom sektoru kroz
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pruzanje pomoci drzavnim socijalnim i ekonomskim programima i razvojnim programima
lokalnih i regionalnih vlasti.

U zemljama u razvoju gdje opcinske banke imaju malu ili nikakvu povijest, proces
financijske deregulacije doveo je do kreditiranja opéina pod kiSobranom standardnih
komercijalnih banaka. Horizont kratkoroCne Stednje karakteristiCan za komercijalne
banke preveden je u kredite za jedinice lokalne samouprave s kraé¢im rokovima dospijeca
u usporedbi s onima koje nude specijalizirane banke za opéine. Takoder, kako kreditiranje
jedinica lokalne samouprave za komercijalne banke predstavlja samo mali dio njihovog
portfolija, resursi raspoloZivi za stjecanje ekspertize o mehanizmima lokalnih financija
vrlo su ograni¢eni. Ovo rezultira malim opsegom kreditnih proizvoda i ve¢im troSkovima
zaduzivanja. OTP Banka u Madarskoj ili Erste Bank's Banca Comerciala u Rumu