
VODI^ ZA ZADUŽIVANJE 
JEDINICA LOKALNE 

SAMOUPRAVE 
I NAJNOVIJA DOGA\‌ ANJA

U DRŽAVAMA
JUGOISTO^NE EUROPE

2011



2

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe



3

Zahvala	  6

Uvod 	 7

Sažetak 	 9

1. 	 Osnovna na~ela zaduživanja jedinica lokalne samouprave 	 14

1.1.	 Okolnosti, otvorena pitanja i izazovi 	 14

1.1.1.	 Otvorena pitanja i izazovi 	 15

1.2.	 Kako financirati kapitalne pozicije - teku}‌ im prihodima ili zaduživanjem? 	 16

1.3.	 Upravljanje dugom	 18

1.3.1.	 Politika zaduživanja	 19

2. 	 Elementi nacionalnog pravnog okvira	  20

2.1.	 Op}‌i financijski okvir za jedinice lokalne samouprave u regiji 	 20

2.1.1.	 Nadležnosti lokalnih uprava, prihodi i fiskalni odnosi unutar države	 21

2.1.2.	 Ra~unovodstveni sustavi i procedure izvješ}‌ivanja 	 22

2.2.	 Ovlasti jedinica lokalne samouprave prilikom zaduživanja	 25

2.2.1.	 Procedure za zaduživanje u jedinicama lokalne samouprave u državama JIE	  25

2.2.2.	Odobrenje više razine, kontrola i državne garancije 	 26

2.3.	 Odredbe o zaduživanju  	 29

2.3.1.	 Odredbe za kratkoro~no zaduživanje 	 29

2.3.2.	Odredbe za dugoro~no zaduživanje	 30

2.3.3.	Ograni~enja zaduživanja	 33

2.4.	 Garancije i jamstva u zaduživanju jedinica lokalne samouprave	 34 

3. 	 Potraga za odgovaraju}‌im instrumentom zaduživanja	   36

3.1.	 Bankarski krediti	 37 

3.2.	 Krediti nacionalnih i me|unarodnih razvojnih programa	 39 

3.3.	 Municipalne obveznice 	 42 

Sadržaj



4

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

4.	 Ocjena kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave 	 46

4.1.	 Ekonomski rizik 	 47

4.2.	 Politi~‌ki rizik	  48

4.3.	 Financijski rizik 	 48

4.4.	 Utvr|ivanje kapaciteta jedinica lokalne samouprave za zaduživanje	 49

4.5.	 Statisti~ki podaci o zaduživanju jedinica lokalne samouprave u državama JIE	 50

5.	 Unaprje|enje financijskog upravljanja	   53

5.1.	 Kvalitetno financijsko upravljanje za unaprje|enje kreditne sposobnosti 	 53  

5.2.	 Kreditni rejting 	 55  

6.	 Kako prona}i i odabrati kreditora 	 58  

6.1.	 Specijalizirane financijske institucije za financiranje jedinica lokalne samouprave 	 59  

6.1.1.	 Pravila funkcioniranja financijskih institucija - tržišta na koja žele u}‌i  
	 i tržišta koja izbjegavaju 	 59

6.1.2.	 Padovi tržišta i mogu}‌a rješenja 	 62   

6.1.3.	 Stanje u promatranim državama 	 64  

6.2.	 Kako jedinice lokalne samouprave mogu unaprijediti mogu}‌nosti zaduživanja	  66  

6.2.1.	 O~ekivanja investitora od jedinica lokalne samouprave	 66   

6.2.2.	Karakteristike država Jugoisto~ne Europe	 69   

6.3.	 Kako pripremiti natje~ajnu dokumentaciju za zajam	 73   

6.3.1.	 Kriteriji prihvatljivosti za financijske institucije	    73

6.3.2.	Planiranje zajma i njegovih komponenti	    74

6.3.3.	Ocjena zajma s ciljem identifikacije najbolje ponude	 77   

6.4.	 Osiguranje likvidnosti za provedbu projekata koje financira EU	 79



5

6.4.1.	 Zaduživanje zbog provedbe projekata koje financira EU	 79

6.4.2.	Pravni poticaji za zaduživanje koje predstavlja lokalni doprinos EU projektima	 81

6.4.3.	Zaduživanje za EU projekte u državama Jugoisto~ne Europe	 82

7. 	 Kako upravljati kreditom? 	 84 

7.1.	 Vrste zajma i njihova namjena	 85

7.2.	 Prakse upravljanja dugom i preporuke	 86

7.2.1.	 Planiranje strukture zajma i njegovih komponenti	  86

7.2.2.	Držati opcije otvorenima: planiranje prora~una tijekom otplate duga	 89

7.2.3.	Što u~initi kad je restrukturiranje duga neizbježno?	 91

8.	 Kako udruge jedinica lokalnih vlasti mogu pomo}‌i unaprje|enju 
	 pravnog okvira zaduživanja i tržišta zajmova 	 92

8.1.	 U odnosu na kreditore	  93

8.2.	 U odnosu na jedinice lokalne samouprave kao ~lanice	 94

8.3.	 U odnosu na središnju državu	 95

8.4.	 U odnosu na parlament	 97

8.5.	 U odnosu na donatore i me|unarodne financijske institucije	 98

Aneks 1 – Studije slu~aja	 99

Aneks 2 – Op}‌i financijski okvir za jedinice lokalne samouprave	 129

Aneks 3 – Indikatori kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave	 138

Rje~nik pojmova	 141

Bibliografija	  144	
	



6

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Zahvala
Ovaj vodi~ pripremljen je u okviru NALAS-ove Radne grupe za fiskalnu decentralizaciju, za potrebe 
Rumunjske udruge op}‌ina (AcoR), a financiran je sredstvima Otvorenog regionalnog fonda za 
Jugoisto~nu Europu i Njema~ke agencije za tehni~ku potporu, putem suradnje ekspertne skupine 
koju ~ine: 

Regionalni eksperti:
Gjorgji Josifov 

Claudia Pamfil 

Radu Comsa

Podatke o nacionalnom zakonodavstvu država 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 zaduživanja jedinica lokalne samouprave.
Nadamo se da }‌e napor uložen u pripremu ovog vodi~a pomo}‌i lokalnim dužnosnicima u 
procesu zaduživanja i da }‌e on tako postati korisno sredstvo u njihovom funkcioniranju.

LOKALNI EKSPERTI:
Aleksandar Bu}‌i}‌ 

Vladimir Šešet

Mehmet Onur Partal 

Veselka Ivanova 

Osman Sadikaj 

Žana \uki}‌ 

Vilma Milunovi}‌   

Cvijeta Tanasi}‌

Furdui Carolina 

Zyher Beci 

Uz potporu: 
Dieter Falk

Philip Eichler

Petr Vins

Adrian Miroiu – Lamba, 
Rumunjska udruga op}‌ina
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Cilj projekta je razmjena najboljeg iskustva raspoloživog u regiji Jugoisto~ne Europe 
u podru~ju financiranja zaduživanjem i upravljanja složenim 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 odgovaraju}‌ih zakona i zakonskih okvira koji onemogu}‌avaju zaduživanje 
lokalnih samouprava u nekim zemljama. 

Op}‌i cilj projekta je podržati lokalnu samoupravu u pronalaženju adekvatnih rješenja za 
financiranje i provedbu projekata kapitalnih investicija, ali i kroz unaprje|enje okvira na 
nacionalnoj razini za koji se zalažu udruge lokalnih vlasti. 

U ovom vodi~u projektni je tim analizirao najnovije trendove (2010.) u vezi zaduživanja 
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 pruža informacije o osnovnim  za
duživanja lokalnih samouprava i objedinjeni pregled razli~itih politika financiranja, 
preduvjeta za zaduživanje lokalnih samouprava i nužnosti uspostavljanja adekvatnog 
upravljanja dugom. 

Drugo poglavlje daje pregled trenutnog stanja nacionalnih pravnih okvira i postoje}‌e 
prakse u podru~ju zaduživanja. Tako|er se objašnjava nadležnost lokalne samouprave u 
zaduživanju, pitanja u vezi zaduživanja koja nisu obra|ena ili su slabo obra|ena u okviru 
postoje}‌e regulative, kao i procedure izvješ}‌ivanja. 

Tre}‌e i ~etvrto poglavlje sadrži informacije vezane za raspoložive instrumente za
duživanja i kreditnu sposobnost jedinica lokalne samouprave. Ova poglavlja pružaju 
lokalnim samoupravama i kreditorima temelje koje valja razumjeti prilikom razmatranja 

Uvod
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zaduživanja na odgovoran na~in. ̂ etvrto poglavlje dopunjeno je petim u kojem se opisuje 
konceptualni okvir za lokalne samouprave kod odre|ivanja njihove kreditne sposobnosti 
i op}‌eg stanja s aspekta duga, ali i identificiranje prate}‌eg rizika povezanog s njihovom 
mogu}‌noš}‌u da se zadužuju i da otpla}‌uju svoje obveze. 

S druge strane, ova poglavlja pružaju financijskoj industriji najvažnije informacije koje 
su joj potrebne kako bi bila u stanju ocijeniti kreditnu sposobnost jedinica lokalne sa
mouprave kao dužnika. Pitanja poput toga kako lokalna samouprava može unaprijediti 
svoju kreditnu sposobnost zajedno s fiskalnim indikatorima te dodjela kreditnog rejtinga  
tako|er su predstavljena u ovom dijelu vodi~a. 

Svrha šestog poglavlja je predstaviti potencijalne kreditore lokalnih samouprava u vezi s 
razli~itim primjerima u regiji Jugoisto~ne Europe. Ovdje se obra|uju i tržišni problemi i 
nedostaci, procedure nabave neophodne prilikom odabira pružatelja 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 objašnjene u poglavlju 7.  

Posljednje poglavlje pruža pregled uloga udruge lokalnih vlasti i na~ina na koji one mogu 
pomo}‌i u podru~ju regulative koja se odnosi na zaduživanje jedinica lokalne samouprave 
i unapre|enja kreditnog tržišta. Odnosi s razli~itim dionicima u ovom procesu tako|er 
su opisani - npr. kreditori, lokalne samouprave, središnje države, nacionalni parlamenti, 
donatori i me|unarodne financijske institucije.  

Iskreno se nadamo da }‌e ovaj vodi~ omogu}‌iti jedinicama lokalne samouprave bolje 
razumijevanje vlastite financijske situacije i planiranje mjera u podru~ju kapitalnih 
investicija te da eventualno osiguraju bolji pristup kreditima. Ovo }‌e pak povratno pomo}‌i 
unaprje|enju lokalne infrastrukture i pružanja usluga od kojih }‌e imati koristi  svi gra|ani 
i sve tvrtke.
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XX 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 omogu}‌ava lokalnim 
samoupravama da u kra}‌em vremenskom razdoblju realiziraju više infrastrukturnih 
projekata nego što bi to bio slu~aj kad bi ih financirali vlastitim sredstvima. Ipak, 
rizik povezan sa zaduživanjem mora biti dobro shva}‌en i dokumentiran u smislu 
njegovog potencijalnog utjecaja na lokalni prora~un u budu}‌nosti. Iz tog razloga, 
prije nego što se krene u zaduživanje, preporu~ljivo je da svaka lokalna samouprava 
ima strategiju upravljanja dugom i pisanu politiku u vezi zaduživanja. Strategija 
upravljanja dugom treba osigurati sposobnost lokalne samouprave da održi, u bilo 
kojem trenutku, adekvatnu razinu zaduženosti koja ne}‌e utjecati na financijsku 
stabilnost i koja }‌e omogu}‌iti provedbu investicijskih ciljeva. 

XX Financijski okvir za lokalne samouprave igra klju~nu ulogu u održivom razvoju 
tržišta zajmova lokalnih samouprava. Dizajn državne fiskalne strukture zajedno 
s ra~unovodstvenim sustavom i procedurama izvješ}‌ivanja predstavljaju važne 
~imbenike koje financijske institucije uzimaju u obzir prilikom ocjene opravda
nosti financiranja lokalnih samouprava. Uspostavljanjem op}‌e strukture lokal
nih prihoda i rashoda fiskalni okvir utvr|uje, u širem smislu, kapacitet za zadu
živanje lokalnih samouprava u okviru jedne države.   

XX Financijskim institucijama potrebni su razumljivi, kredibilni, transparentni i 
usporedivi financijski dokumenti i izvješ}‌a kao inputi za analizu kreditnog 
rizika lokalnih samouprava. Ovo je mogu}‌e ostvariti ako se lokalne samouprave 
pridržavaju nacionalnih ra~unovodstvenih standarda koji precizno održavaju 
pravo financijsko stanje lokalnih samouprava.   

XX Proces odobravanja zaduživanja lokalne samouprave treba osigurati (i) ispunjenje 
svih zakonskih aspekata povezanih sa zaduživanjem lokalne samouprave, (ii) 
postojanje realne potrebe za vanjskim financiranjem koje bi koristilo lokalnom 
gospodarstvu, (iii) da financijska stabilnost lokalne samouprave nije ugrožena 
budu}‌im vra}‌anjem duga. Uloga središnje države u procesu odobravanja treba 
biti ograni~ena na kontrolu zakonskih aspekata u vezi samog zaduživanja. 

Sažetak
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XX Ograni~enja za zaduživanje lokalne samouprave trebaju biti jasno precizirani u 
zakonskom okviru koji se odnosi na javni dug lokalnih vlasti i treba uklju~ivati 
namjenu zaduživanja i maksimalne iznose do kojih se jedinice lokalne samouprave 
mogu zaduživati. Kratkoro~nom zaduživanju treba pribjegavati samo u cilju 
pokrivanja privremenih problema likvidnosti, dok dugoro~no zaduživanje treba 
biti isklju~ivo korišteno za financiranje kapitalnih rashoda.  

XX Postoje dva glavna instrumenta duga koja su na raspolaganju kad je rije~ o 
financiranju op}‌inskih kapitalnih rashoda: (i) krediti i (ii) obveznice. Kredite 
odobravaju financijske institucije (npr. komercijalne banke) izravno jedinicama 
lokalne samouprave. Apliciranje za zajam je manje složeno 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. 

XX Mnoge me|unarodne financijske institucije imaju programe ~iji je cilj potpora 
i financiranje infrastrukturnih projekata lokalnih samouprava, posebice na 
tržištima 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 što je 
to slu~aj s klasi~nim kreditima komercijalnih banaka.   

XX Obveznice su povoljniji oblik financiranja za velike kapitalne investicijske  pro
jekte koji zahtijevaju dugoro~no financiranje. Obveznice izdaju lokalne samo
uprave izravno ili preko financijskih posrednika (npr. fondova, banaka) i to 
institucionalnim ili individualnim investitorima. Troškovi zaduživanja putem 
obveznica obi~no su niži nego što je to slu~aj s kreditima. Postoje dvije vrs
te municipalnih obveznica. A. Op}‌e (obvezuju}‌e) 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. Tipi~ni projekti koji se financiraju prihodnim 
obveznicama uklju~uju: zra~ne luke u vlasništvu op}‌ina, vodosustave i sustave 
kanalizacije, opskrbu elektri~nom energijom, sportske objekte i terene i auto
ceste s ograni~enim pristupom.  

XX Prije nego što se definiraju pojedinosti i uvjeti financijskog sporazuma (bilo da 
je rije~ o zajmu ili obveznicama), investitori procjenjuju kreditnu sposobnost 
jedinica lokalne samouprave. Kreditna sposobnost održava i kvantitativnu i 
kvalitativnu sposobnost vra}‌anja duga. Ovo je prili~no složen proces i pokriva (i) 
detaljnu analizu financijskog položaja lokalne samouprave, (ii) ocjenu lokalnog 
gospodarstva u okviru koje djeluje lokalna samouprava (npr. ekonomski i 
politi~ki kontekst) i (iii) ocjenu makroekonomskog okruženja na nacionalnoj 
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razini. Dubina takve analize razlikuje se ovisno o financijskoj instituciji kao i 
razini specijalizacije i znanja o samom segmentu lokalne samouprave. 

XX Lokalne vlasti bi same trebale donijeti ocjenu svoje kreditne sposobnosti prije 
nego što se obrate financijskim institucijama. Na taj bi na~in bile u stanju 
približno odrediti koliko sredstava mogu posuditi bez ugrožavanja 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 željela zadužiti. Mogu}‌e ju je tako|er koristiti kao 
oru|e za dijagnozu što ga jedinice lokalne samouprave mogu koristiti u cilju 
boljeg razumijevanja ~imbenika koji utje~u na njihovu financijsku stabilnost, ali 
i u cilju provo|enja i analize razli~itih scenarija.  

XX Adekvatne, to~ne i pravovremene financijske informacije o aktivnostima jedinica 
lokalne samouprave od zna~aja su i za investitore i za lokalne samouprave. 
Jedinstveni oblici financijskog izvješ}‌ivanja, koji odgovaraju i zahtjevima lokalne 
samouprave i zahtjevima investitora, trebaju biti glavni prioritet nacionalnih 
regulatora, sve kao preduvjet za unapre|enje ukupnih odlika financijskog 
upravljanja. Godišnja izvješ}‌a lokalnih samouprava trebaju  u najmanjoj mjeri 
uklju~ivati administrativno izvješ}‌e, bilancu stanja i bilancu uspjeha kao i 
analizu tijekova novca (ako se koristi obra~unsko na~elo u knjigovodstvu). 
Javno objavljivanje financijskih izvješ}‌a treba biti obvezuju}‌e. Neovisnu reviziju 
tako|er treba redovno provoditi.   

XX Jedinice lokalne samouprave mogu tako|er 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 mo}‌i }‌e odlu~iti  koje promjene su nužne 
u cilju unaprje|enja kreditnog rizika, a time i smanjenja troškova zaduživanja.   

XX Ovisno o vrsti instrumenta duga što ih jedinice lokalne samouprave žele koristi-
ti (krediti ili obveznice), postoje razli~ite specijalizirane financijske institucije ko-
jima je mogu}‌e obratiti se. Kredite za jedinice lokalne samouprave odobravaju: 
(i) specijalizirane banke za op}‌ine, (ii) komercijalne banke, (iii) me|unarodne 
financijske institucije i (iv) fondovi za razvoj op}‌ina. Obveznice se izdaju preko 
financijskih posrednika koji mogu biti komercijalne/investicijske banke ili bro-
kerske ku}‌e. Postojanje i raspoloživost ovih financijskih institucija za financiran-
je lokalnih samouprava ovisi o arhitekturi (model bankarskog zajma ili model 
obveznice) i razvoju lokalnog tržišta zajmova. Središnje i lokalne vlasti trebaju 
promovirati specifi~ne mjere u cilju potpore razvoja održivog tržišta zajmova 
putem minimiziranja rizika ili tržišnih nedostataka. 

XX Izlaženje u susret o~ekivanjima kreditora svakako }‌e pove}‌ati mogu}‌nosti  lo-
kalne samouprave da se zadužuje pod povoljnijim uvjetima. Lokalni ekonomski 
uvjeti, karakteristike prora~una, financijska i politi~ka fleksibilnost, kapacitet za 
upravljanje projektima, transparentnost i objelodanjivanje informacija, kvaliteta 
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prora~unskog procesa, postojanje strategije za upravljanje dugom i strategije 
kapitalnih investicija i raspoložive garancije – sve su to važni aspekti koji utje~u 
na kapacitet lokalnih samouprava da se zadužuju.   

XX Tijekom procesa ugovaranja novih zajmova ili izdavanja obveznica jedinice lo-
kalne samouprave trebaju pro}‌i kroz natje~ajnu proceduru u cilju izbora kredi-
tora/pokrovitelja tj. financijske institucije. Iz tog je razloga klju~no da lokalne 
samouprave pripreme natje~ajnu dokumentaciju na na~in koji osigurava (i) da 
potencijalni ponu|a~i imaju adekvatnu razinu znanja i iskustva potrebnog za 
projekt koji se financira i, (ii) da kriteriji selekcije korišteni za ocjenu ponuda 
kreditora omogu}‌e lokalnoj samoupravi da dobije najkompetitivniju strukturu 
zajma i to na transparentan na~in. 

XX Pored financijskih institucija, jedinice lokalne samouprave u državama ~lani-
cama EU-a ili u državama koje su u procesu pridruživanja mogu ra~unati na 
financijska sredstva u obliku darovnice koje nudi Europska Unija. U državama 
~lanicama takvi projekti lokalnih samouprava ~esto mogu biti i ve}‌i od 15 miliju-
na EUR. Vrijednost projekata koji se natje~u za financiranje u državama koje su 
u procesu priklju~ivanja EU manja je, ali su i tada koristi od financiranja lokalnih 
kapitalnih investicija kroz EU donacije nedvojbeni.   

XX Jedinice lokalne samouprave mogu do}‌i do vanjskih izvora sredstava koriste}‌i 
široki raspon instrumenata duga. Me|utim, svaki instrument je uglavnom nami-
jenjen za financiranje odre|enog tipa aktivnosti. Instrumenti za kratkoro~no 
financiranje uklju~uju: (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 zaduživanje, (ii) zajmove za premoš}‌ivanje – 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 zaduživanje treba biti 
korišteno od strane lokalnih vlasti kad se upotrebljava za financiranje kapitalnih 
investicijskih projekata. Dugoro~no zaduživanje u cilju pokri}‌a teku}‌ih rashoda 
obi~no je zabranjeno zakonom i svakako ga treba izbjegavati.   

XX 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 
ra~una o roku dospije}‌a, po~eku na otplatu zajma, kamatnim stopama, naknad-
ama, dinamici puštanja zajma u optjecaj, refinanciranju itd. Nakon osiguravanja 
financijskog paketa, jedinice lokalne samouprave trebaju biti u stanju generirati 
dovoljno prihoda kako bi otplatile dug i omogu}‌ile i dodatno zaduživanje ili iz-
ravno financiranje. Nažalost, kad se planovi ne ostvaruju, lokalne se zajednice 
moraju nositi s restrukturiranjem zajma, a ponekad i  proglasiti nemogu}‌nost 
otplate.   
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XX Restrukturiranje zajma treba razmatrati kao opciju kad lokalna samouprava 
u|e u razdoblje financijskih problema. Restrukturiranje treba biti predvi|eno 
kad god je to mogu}‌e, od samog po~etka i potpisivanja ugovora o financiranju 
s bankom. Restrukturiranje bankarskog zajma obi~no uklju~uje sljede}‌e el-
emente: (i) refinanciranje, (ii) produženje roka dospije}‌a, (iii) reorganizaciju 
plana otplate duga kako bi on pratio projektirane tijekove gotovine klijenta, (iv) 
otpisivanje dijela duga.    

XX Formiranje udruga lokalnih vlasti može pomo}‌i razvoju tržišta zajmova jedinica 
lokalne samouprave. Udruge lokalnih vlasti predstavljaju dobrovoljne udruge 
koje obuhva}‌aju jedinice lokalne samouprave u okviru zemlje ili regije, koje djel-
uju kao efektivni i ovlašteni zastupnici interesa ~lanica pred središnjom vladom, 
parlamentom, potencijalnim investitorima i drugim sudionicima u procesu. Kad 
je rije~ o lokalnom javnom dugu, asocijacije lokalnih vlasti trebaju težiti da (i) 
kreiraju i/ili unaprijede odgovaraju}‌i 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 podru~ju razvoja i unaprje|enja 
planova upravljanja dugom. 

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

XX U odnosu na lokalne samouprave kao svoje ~lanice, udruge trebaju (i) osigurati 
potporu ~lanicama u strukturiranju i financiranju investicija; (ii) održavati stalnu 
komunikaciju sa svojim ~lanicama u cilju uspostavljanja i razvoja najbolje prakse 
u skladu s me|unarodnim standardima.   

XX U odnosu na središnju vlast i parlament, udruge trebaju lobirati i zastupati 
izmjene u zakonskom okviru, financiranju i drugim pitanjima, sve u ime svojih 
~lanica.   
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Provedba investicijskih projekata jedinica lokalne samouprave ovisi o njihovoj spo-
sobnosti da prikupe neophodne fondove putem kombinacije vlastitih sredstava i fi-
nanciranja iz vanjskih izvora. Financiranje putem zaduživanja omogu}‌ava op}‌inama 
da provode više infrastrukturnih projekata u kra}‌em vremenskom razdoblju nego 
što bi to bio slu~aj kada bi se oni financirali iz vlastitih izvora. Ipak, rizik povezan sa 
zaduživanjem treba biti dobro shva}‌en i dokumentiran u smislu njegovog potencijal-
nog utjecaja na lokalni prora~un u budu}‌nosti. Stoga, prije nego što se zaduživanje 
provede, preporu~uje se da svaka jedinica lokalne samouprave ima strategiju up-
ravljanja dugom i pisanu politiku upravljanja dugom. Strategija upravljanja dugom 
treba osigurati da lokalna samouprava u svakom trenutku zadrži adekvatnu razinu 
zaduženja koje (i) ne}‌e utjecati na njezinu financijsku stabilnost i (ii) omogu}‌it }‌e 
provedbu njezinih investicijskih ciljeva. 

 1.1. Okolnosti, otvorena pitanja i izazovi 

Perspektiva unapre|enja op}‌inske kreditne sposobnosti i pove}‌anja mogu}‌nosti pris-
tupa jedinica lokalne samouprave korištenju zajmova (zajma i obveznica) kao dodatnog 
izvora za financiranje lokalnih infrastrukturnih investicija ve}‌ je široko razmatrana u 
okviru javnog sektora tijekom prethodnih godina u ve}‌ini država Jugoisto~ne Europe. 
Ipak, tržišta zajmova lokalnih samouprava još su uvijek u po~etnim fazama razvoja. 

Svaki napor u pravcu fiskalne decentralizacije uklju~uje i reformu zakonskih okvira koja 
traži daljnje precizno uskla|ivanje. Okvir se razlikuje od zemlje do zemlje kako u smislu 
sveobuhvatnosti tako i u smislu razvoja (vidjeti poglavlje 2). Op}‌enito, procesi fiskalne 
decentralizacije u Jugoisto~noj Europi (SEE) otvorili su mogu}‌nost lokalnim vlastima 
da koriste razli~ite instrumente zaduživanja u cilju financiranja svojih lokalnih investici-
jskih potreba.

1.	Osnovna na~ela 	
zaduživanja jedinica 	
lokalne samouprave 
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1.1.1. Otvorena pitanja i izazovi

Postoje zna~ajna otvorena pitanja na politi~koj razini kad je rije~ ulozi tržišta zajmova u 
smislu zadovoljavanja op}‌inskih potreba za financiranjem infrastrukture. 

Na osnovi rezultata našeg istraživanja, u svim državama JIE osnovna prepreka korištenju 
zajma uglavnom je bila na strani potražnje, tj. spremnosti op}‌ina da se zadužuju. Pored 
toga, u skladu s nacionalnim zakonskim okvirima vezanima za financiranje i zaduživanje 
op}‌ina, lokalnim samoupravama je ~ak bilo zabranjeno da se zadužuju 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 raspoloživi. Me|utim, (i) slaba financijska 
pozicija lokalnih samouprava zajedno s (ii) malim iskustvom banaka u ocjeni kreditne 
sposobnosti jedinica lokalne samouprave sprje~avala je razvoj tržišta zajmova lokalnih 
samouprava. 

Pored toga što na strani ponude na tržištu zajmova op}‌inama u zemljama Jugoisto~ne 
Europe ima dovoljno likvidnosti i kapaciteta za aktivan ulaz u sve transakcije, strana 
potražnje na ovom tržištu trenuta~no je ograni~ena na ve}‌e op}‌ine s dobrim finan-
cijskim stanjem. Iz tog razloga, a da bi se omogu}‌io razvoj tržišta zajmova jedinicama 
lokalne samouprave, postoje}‌i pogrami fiskalne decentralizacije moraju oja~ati kapa-
citete lokalnih samouprava u podru~ju financija. Sukladno tome, kreiranje i primjena 
adekvatne legislative, izgradnja i potpora kapaciteta za upravljanje financijama na lo-
kalnoj razini kriti~ni su za uspješne procese decentralizacije. 

Zakonski okvir u podru~ju op}‌inskog duga koji na sveobuhvatan i konzistentan na~in 
obra|uje sve klju~ne elemente svakako }‌e pridonijeti razvoju tržišta zajmova jedinica 
lokalne samouprave u regiji. Postoje}‌i okviri u svim promatranim zemljama pružaju, u 
odre|enoj mjeri, jasna na~ela i smjernice neophodne za razvoj tržišta. Jasna pravila 
zaduživanja, stabilna pripadnost prihoda i rashoda i objektivna alokacija transfera tre-
baju biti vode}‌a na~ela zakonskog okvira u vezi zaduživanja lokalnih vlasti. 

Postoje neke važne razlike me|u instrumentima duga koji se koriste za financiranje 
kapitalnih investicijskih projekata jedinica lokalne samouprave. Me|u njima su svakako 
najpopularniji bankarski krediti i municipalne obveznice. Varijacije ovih instrumenata 
široko su poznate i korištene u drugim zemljama Srednje i Zapadne Europe, Sjedinjenih 
Ameri~kih Država i Kanade. Osnovni zakonski okvir treba se i mora odnositi na sve vrste 
instrumenata duga. 

Adekvatno strukturirano i konkurentno tržište instrumenata duga jedinica lokalne 
samouprave može pomo}‌i u održavanju cijena kapitala na najnižoj mogu}‌oj razini za 
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op}‌ine. Dodatno, pristup tržištu zajmova omogu}‌ava op}‌inama da igraju važniju ulogu 
u odabiru i provedbi kapitalnih investicija. 

Razvoj doma}‌eg tržišta zajmova za jedinice lokalne samouprave mogu}‌ je nakon 
uspostavljanja sustava javnih financija koji omogu}‌ava zna~ajnu nadležnost u 
donošenju odluka, autonomiju, odgovornost i odgovaraju}‌e financijske izvore za lokalnu 
samoupravu. 

Transparentnost i objavljivanje informacija tako|er su klju~ni elementi o kojima ovisi 
razvoj tržišta 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. 

Me|unarodne financijske institucije (IFI), uklju~uju}‌i Svjetsku banku, EBRD, Europsku 
investicijsku banku i Njema~ku 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 me|unarodnih kreditora zna~ajno }‌e unaprijediti pristup 
lokalnih samouprava  financiranju iz vanjskih izvora. 

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

Formiranje državnih razvojnih fondova za regionalne/op}‌inske investicije može pred-
stavljati sljede}‌e rješenje za pove}‌anje vanjskih izvora financiranja za jedinice lokalne 
samouprave. Primjeri takvih fondova iz regije uklju~uju Slovenski fond životne sredine, 
Slovenski fond za regionalni razvoj, Državni 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 korišteni od strane jedinica lokalne samouprave u regiji u cilju financiranja 
infrastrukturnih projekata od regionalnog zna~aja. 

 1.2. Kako financirati kapitalne pozicije - teku}‌im prihodima 	
	    ili zaduživanjem? 

Prigodom razmatranja pitanja o izvorima raspoloživima za financiranje kapitalnih in-
vesticija, najvažnije je razmotriti sve mogu}‌e financijske alternative. Mogu}‌ je širok 
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spektar izvora, na primjer, teku}‌i prihodi, donacije središnje države ili EU-a (ili drugih 
donatora), investicije privatnog sektora (PPP). Dugoro~no zaduživanje samo je jedna 
od mnogo raspoloživih opcija. 

Jedinice lokalne samouprave rijetko kad imaju viškove gotovine dovoljno velike da bi 
njima mogle pokriti ukupne troškove ve}‌ih kapitalnih projekata. One mogu financi-
rati kapitalne projekte ili svojim vlastitim sredstvima, akumuliraju}‌i viškove na svom 
teku}‌em prora~unskom ra~unu (pay-as-you-go financiranje) ili korištenjem tržišta zaj-
mova (pay-as-you-use financiranje1). 

Zaduživanje omogu}‌ava lokalnim entitetima da realiziraju ambicioznije investicije nego 
što bi to ina~e bilo mogu}‌e. U na~elu, zaduživanje tako|er promovira me|u-generaci-
jsku jednakost tako što }‌e i budu}‌e generacije gra|ana, koje }‌e imati koristi od usluga 
novih postrojenja, tako|er platiti dio njegove izgradnje. 

Me|utim, zaduživanje nije uvijek najadekvatnija strategija financiranja. Zaduživanje u 
cilju pokri}‌a teku}‌ih rashoda ili deficita ra~una ima upravo suprotan efekt. Time se 
troškovi prenose na budu}‌e generacije, dok današnji porezni obveznici uživaju koristi 
od toga. 

Mnoge op}‌ine koriste kombinaciju pay-as-you-use i pay-as-you-go financiranja. 

Postoje razli~iti stavovi oko toga je li dugoro~no zaduživanje superiornija metoda finan-
ciranja kapitalnih investicija u odnosu na pay-as-you-go. Oba pristupa imaju prednosti 
i nedostatke, a op}‌ine trebaju ocijeniti koristi od obje metode u cilju upravljanja svojim 
budu}‌im financiranjem u skladu s dugoro~nim planovima. U tom pravcu, op}‌ine trebaju 
uspostaviti parametre za svoje kapitalne prora~une i razviti politike za provedbu tih 
smjernica. 

"Pay-as-you-go" financiranje korisno je za manje troškove popravaka i održavanja ili za 
kupovinu opreme koja ima kra}‌i vijek uporabe. "Pay-as-you-use" je adekvatno za kapi-
talne projekte s višim troškovima i dužim vijekom uporabe.

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

XX omogu}‌ava op}‌inama da provedu više projekata u kratkom roku;

XX omogu}‌ava ve}‌u me|ugeneracijsku jednakost, i

XX ravnomjerno raspore|uje kapitalne rashode tijekom vremena. 

Mnoge kapitalne investicije koje provode op}‌ine donose koristi u obliku ekonomskog raz-
voja. ^ak i tzv. socijalne investicije kao što su sustavi vodoopskrbe i otpadnih voda ili ob-

1 Korištenje duga za financiranje kapitalnih investicija i otplata duga tijekom životnog vijeka projekta.
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razovanje pridonose lokalnom ekonomskom razvoju. Kad su projekti završeni brže i ljudi 
od toga brže imaju koristi. Kad se projekti odlažu i koristi od njih su tako|er odložene.  

Prigodom razmatranja zaduživanja kao alternative za financiranje investicijskih pro-
jekata, rizici povezani s tim tako|er moraju biti dobro shva}‌eni u smislu njihovog po-
tencijalnog utjecaja na prora~un u budu}‌nosti. Za dužnika, glavni rizik u vezi s obi~nim 
zajmom vezan je za dinamiku kamatne stope i deviznog te~aja (ako je zajam denomini-
ran u inozemnoj valuti). Ako je zajam pra}‌en varijabilnom kamatnom stopom, onda rast 
referentne kamatne stope može imati utjecaj na ve}‌i iznos rate otplate duga. Volatil-
nost deviznog te~aja tako|er mora biti razmotrena kad se ocjenjuje zaduživanje u ~vr-
stoj valuti (npr. euro, US dolar). Tijekom posljednje financijske i ekonomske krize devizni 
te~ajevi na tržištima u razvoju gotovo u svim državama Jugoisto~ne Europe zna~ajno 
su depresirali. Ovo je dovelo do rasta tereta duga za dužnike koji se nisu osigurali od 
te~ajnog rizika (npr. jedinice lokalne samouprave, doma}‌instva) i do pogoršanja njihove 
financijske pozicije. 

  1.3. Upravljanje dugom

Prije nego što se pristupi zaduživanju, preporu~ljivo je da svaka jedinica lokalne samo
uprave ima usvojenu strategiju upravljanja dugom i pisanu politiku zaduživanja. 

Svaka odluka o financiranju investicija jedinice lokalne samouprave putem zaduživanja 
treba biti pra}‌ena mogu}‌noš}‌u upravljanja dugom i kapacitetom s tim vezi na lokalnoj 
razini. U neposrednoj budu}‌nosti, imperativ je unaprje|enje sposobnosti i kapaciteta 
za upravljanje dugom, jer zaduživanje lokalnih vlasti tako|er nosi i zna~ajan financijski 
rizik prije svega za njih same (npr. kad otplata duga nadmaši financijske kapacitete lo-
kalnog prora~una). 

Upravljanje dugom može biti definirano kao proces kojim se osigurava pla}‌anje kamate 
i glavnice na postoje}‌i dug i planiranje preuzimanja novog duga na razini koja }‌e op-
timizirati troškove zaduživanja i ne}‌e oslabiti financijsku poziciju lokalne samouprave. 
Procjena utjecaja teku}‌eg i budu}‌eg tereta duga na lokalni prora~un u dolaze}‌im go-
dinama tako|er je dio procesa upravljanja dugom. 

Financijska pozicija dužnika odre|uje njegov maksimalni kapacitet za zaduživanje kao 
i trošak zaduživanja. Stoga, maksimalni kapacitet za zaduživanje lokalne samouprave 
varira tijekom vremena, zavisno od ekonomskih i tržišnih uvjeta. 
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1.3.1. Politika zaduživanja2

Svaka jedinica lokalne samouprave koja planira koristiti zaduživanje treba usvojiti pisanu 
politiku zaduživanja. Formalna politika zaduživanja klju~na je za efektivno upravljanje finan-
cijama. Politike zaduživanja su pisane smjernice i ograni~enja kojima se definiraju maksi-
malna ograni~enja za zaduživanje, vrste zaduživanja koje }‌e se koristiti i istodobno doku-
mentiranje procesa  zaduživanja. Takva politika pomaže uspostavljanju ograni~enja i pruža 
op}‌i pravac za izvršne dužnosnike lokalne samouprave u planiranju i korištenju zaduživanja. 
Pažljivo pripremljena i konzistentno provo|ena, politika zaduživanja signalizira kreditorima 
i rejting agencijama da su jedinice lokalne samouprave posve}‌ene ispravnom i održivom 
upravljanju financijama. 

Takva politika mora biti razvijena u okviru postoje}‌ih zakona i mora biti utemeljena na 
projekcijama budu}‌ih uvjeta same lokalne samouprave. Ona anticipira budu}‌e financijske 
potrebe i ograni~enja koja politika name}‌e. Konkretno, treba odgovoriti na sljede}‌a pitanja:

XX Koje su prihvatljive razine kratkoro~nog i dugoro~nog duga? Zaduživanje 
podrazumijeva  i odre|eni trade-off. U zamjenu za sredstva za teku}‌e kapitalne 
izdatke, budu}‌i izdaci su ograni~eni. Razina do koje je lokalna samouprava 
spremna ~initi ove kompromise ovisi o hitnosti kapitalnih potreba, o~ekivane 
stope rasta, ekonomskih trendova i ukupne  financijske stabilnosti.   

XX Koje su prihvatljive svrhe za koje se može zaduživati? Ima li investicija životni vijek 
jednak (najmanje) trajanju plana otplate duga? 

XX U kojoj mjeri i za koje svrhe }‌e lokalna samouprava koristiti op}‌i dug u odnosu na 
prihodni dug?3

XX Koje uvjete, zaloge ili osiguranja je lokalna samouprava spremna ponuditi u 
cilju omogu}‌avanja zaduživanja i/ili smanjivanja troškova zaduživanja (kamatne 
stope)?

XX Kako }‌e jedinica lokalne samouprave osigurati zaduživanje pod najpovoljnijim 
uvjetima (npr. dobiti najniže mogu}‌e troškove)? 

Dodatno, politika zaduživanja: 1) definira maksimalna ograni~enja duga i osigurava 
odgovaraju}‌e procedure neophodne da on bude u tim okvirima; 2) pokazuje gra|anima i 
investitorima zna~aj 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 politi~ku osnovu za zaduživanje. 

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

3	 Op}‌i dug garantiran je poreznim autoritetom izdavatelja. On se servisira iz teku}‌ih prihoda jedinice 
lokalne samouprave. Prihodni dug se servisira iz prihoda koji se generiraju od strane projekta koji je 
financiran zaduživanjem. Stoga, prihodni dug dovodi do manjeg pritiska na op}‌u financijsku poziciju 
lokalne samouprave.



20

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

 2.	Elementi 
	nacionalnog 
	pravnog okvira 

Financijski okvir za jedinice lokalne samouprave igra klju~nu ulogu u održivom razvo-
ju tržišta zajmova lokalnih vlasti. Na~in na koji se dizajnira državna fiskalna struktura 
u državi zajedno s ra~unovodstvenim sustavom i procedurama izvješ}‌ivanja važan je 
~imbenik koji financijske institucije uzimaju u obzir prigodom ocjenjivanja financiran-
ja jedinica lokalne samouprave. Uspostavljanjem op}‌e strukture lokalnih prihoda i 
rashoda, državni fiskalni okvir odre|uje u širem smislu i kapacitet zaduživanja lo-
kalnih samouprava unutar države. Financijske institucije žele razumljive, kredibilne, 
transparentne i usporedive financijske dokumente i izvješ}‌a kao input za analizu 
kreditnog rizika jedinica lokalne samouprave. Ovo se može posti}‌i samo ako lokalne 
samouprave poštuju nacionalne ra~unovodstvene standarde koji precizno odražavaju 
pravu financijsku poziciju lokalnih samouprava. Proces odobravanja zaduživanja lo-
kalne vlasti treba osigurati da (i) su ispunjeni svi zakonski aspekti u vezi lokalnog 
zaduživanja, (ii) postoji realna potreba za vanjskim financiranjem od kojeg }‌e lokalna 
ekonomija imati koristi, (iii) financijska stabilnost lokalne samouprave nije ugrožena 
budu}‌om otplatom duga. Uklju~ivanje središnje države u proces odobravanja treba 
biti ograni~eno na kontrolu zakonskih aspekata koji se odnose na zaduživanje lokalne 
samouprave. Ograni~enja za zaduživanje jedinica lokalne samouprave trebaju biti 
jasno definirana zakonom koji se odnosi na javni dug lokalne vlasti i trebaju se odnos-
iti i na svrhu zaduživanja i maksimalne iznose duga. Kratkoro~no zaduživanje se 
treba koristiti samo za pokri}‌e privremenih problema likvidnosti, dok se dugoro~no 
zaduživanje treba koristiti samo za financiranje kapitalnih rashoda. 

2.1. 	Op}‌i financijski okvir za jedinice lokalne samouprave 
	 u regiji 

Prigodom formuliranja politike zaduživanja op}‌ina, kreatori politike moraju odlu~iti o 
brojnim važnim pitanjima koja moraju biti u skladu s odgovaraju}‌im zakonskim okvirom 
koji se odnosi na op}‌inski dug kao i na procedure zaduživanja. Taj se okvir razlikuje 
me|u zemljama iako su neka klju~na pitanja uglavnom ista. Razvoj skladne, efikasne i 
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odgovorne politike zaduživanja zahtijeva temeljno znanje i razumijevanje zakona i za-
konskih okvira koji se odnose na sva podru~ja u vezi zaduživanja jedinice lokalne sa-
mouprave.  

Zakonski okvir za zaduživanje lokalnih vlasti trebao bi osigurati set jasnih i sveo-
buhvatnih pravila koja }‌e usmjeravati op}‌ine koje traže financiranje iz vanjskih izvo-
ra. Zakonski okvir definira op}‌e ciljeve upravljanja dugom, zatim ograni~enja u vezi 
zaduživanja, pojašnjava transparentnost i odgovornost, precizira zahtjeve koji se od-
nose na prora~unsko i financijsko izvješ}‌ivanje kao i na reviziju. Procedure u slu~aju 
nemogu}‌nosti vra}‌anja duga od strane jedinice lokalne samouprave, insolventnost ili 
doga|aji u slu~aju pada financijskog tržišta ostala su podru~ja koja treba regulirati za-
konskim okvirom za zaduživanje. 

2.1.1. Nadležnosti lokalnih uprava, prihodi i fiskalni odnosi 	
 unutar države 

Fiskalni okviri unutar države klju~ni su u determiniranju op}‌eg financijskog zdravlja je-
dinica lokalne samouprave (npr. solventnost, financijski položaj). 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 odre|uje i njezinu kreditnu sposob-
nost. U krajnjoj instanci to se reflektira kroz cijenu zajma (npr. kamatnu stopu): ve}‌i 
kreditni rizik, što zna~i da je spremnost i sposobnost za vra}‌anje duga relativno loša, 
povezan je s višim kamatnim stopama. Stabilan, predvidljiv i siguran tijek prihoda pove-
zan je s rashodima, a na~in na koji su planirani rezultira unaprije|enom kreditnom 
sposobnoš}‌u (što se reflektira u nižim kamatnim stopama).  

Regulatorni okvir samostalno ne može podržati razvoj zdravog tržišta zajmova za je-
dinice lokalne samouprave. Ako lokalne vlasti ne mogu demonstrirati dobru prošlost 
pouzdanih prihoda iz kojih bi mogli vratiti dug, financijske institucije ne}‌e u}‌i u finan-
cijske sporazume s op}‌inama. 

Generalno, izvorni prihodi i ustupljeni porezi ~ine najve}‌i udio u prora~unima jedinica 
lokalnih samouprava. Takvi prihodi obuhva}‌aju lokalne poreze, lokalne takse, lokalne na-
knade, prihode od vlasništva, udio u porezu na dohodak gra|ana, porezu na dobit, PDV 
i poreze na imovinu. Sredstvima iz ovih prihoda lokalne samouprave }‌e u budu}‌nosti 
vra}‌ati dug koji je nastao zbog financiranja projekata kapitalnih investicija. 



22

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Sustav transfera izme|u razli~itih razina vlasti igra važnu ulogu u uspostavljanju baze 
prihoda   lokalne samouprave. On ~ini važan udio u ukupnim prihodima lokalne samo
uprave i može se   koristiti kao osiguranje duga lokalne vlasti.  Vrlo ~esto transferi, ako 
nisu povezani s posebnom investicijom, predstavljaju klju~nu odliku lokalnih prora~una 
i igraju važnu ulogu u financiranju kapitalnih rashoda. 

U Aneksu 2 ukratko navodimo op}‌i financijski okvir za jedinice lokalne samouprave u 
zemljama analiziranim u ovom tekstu.4

2.1.2. Ra~unovodstveni sustavi i procedure izvješ}‌ivanja

Nacionalni standardi za upravljanje lokalnim financijama i oni za ra~unovodstvo pred-
stavljaju fundamentalne komponente fiskalnog okvira. Njima se postavljaju pravila i pro-
cedure za izradu prora~una na lokalnoj razini, ra~unovodstvo, financijsko izvješ}‌ivanje‌ 
i kontrolu, i stoga predstavljaju preduvjet za pravilno upravljanje financijama kao i za 
transparentnost i odgovornost.

Na~in na koji se financijski podaci agregiraju i prezentiraju u lokalnim prora~unima, kao 
i financijska izvješ}‌a i drugi financijski dokumenti, uglavnom su odre|eni ra~unovod
stvenim sustavom koji se primjenjuje. Ra~unovodstveni standardi i njihova primjena 
zna~ajno se razlikuju od zemlje do zemlje, ali postoje dva osnovna ra~unovodstvena 
standarda: gotovinsko ra~unovodstvo i obra~unsko (ili komercijalno) ra~unovodstvo.

XX Gotovinsko ra~unovodstvo obi~no se smatra jednostavnijim ra~unovodstvenim 
sustavom. Tradicionalno gotovinsko ra~unovodstvo fokusirano je na stvar-
ni tijek gotovine u odre|enom vremenskom razdoblju (prora~unska go-
dina) i registrira ulazna pla}‌anja i izlazna pla}‌anja. Transakcije se registri-
raju samo onda kad je i došlo do razmjene gotovog novca. Ovo dovodi do 
toga da se krediti registriraju kao ulazna pla}‌anja. Tradicionalno gotovinsko 
ra~unovodstvo (ako nije modificirano) ne zahtijeva registraciju vrijednosti 
imovine, niti obra~unava amortizaciju. Kriti~ari stoga isti~u da informacije 
koje ono proizvodi ne podržavaju jasno donošenje odluka jer je prava finan-
cijska situacija prikrivena i postoji malo ili ~ak nimalo informacija o stvarnoj 
potrošnji i korištenju bogatstva i resursa

4	 Detaljnije informacije o nadležnostima jedinica lokalne samouprave, prihodima i odnosima unutar 
države u promatranim zemljama mogu se na}‌i na www.nalas.eu kao dodatni materijal uz ovaj vodi~ 
(samo na engleskom jeziku).	
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XX Obra~unsko ra~unovodstvo registrira prihode i troškove onako kako nastaju, 
bez obzira je li do transfera gotovine došlo ili ne. Obra~unsko ra~unovodstvo 
stoga mjeri stvarne financijske performanse i na taj na~in izvješ}‌uje ne 
samo o profitu i gubitku, ve}‌ i o svoj imovini i obvezama. Sustav omogu}‌ava 
i amortizaciju, i ako je sva nepokretna i pokretna imovina registrirana, što je 
uobi~ajeni zahtjev, godišnja bilanca stanja omogu}‌ava donositeljima odluka 
jasnu sliku realne potrošnje bogatstva i resursa i realnu financijsku situaciju. 
Budu}‌i da obra~unsko ra~unovodstvo generira informacije klju~ne za poten-
cijalne investitore, smatra se da je ovaj ra~unovodstveni sustav poželjniji kad 
se radi o zaduživanju jedinica lokalne samouprave. 

Tabela 1: Ra~unovodstveni sustavi i standardi, procedure izvješ}‌ivanja 56

Ra~unovodstveni 
sustav gotovinsko 
na~elo

Modificiran 
obra~unski 
ra~unovodstveni 
sustav

Ra~unovodstveni sustav 
obra~unsko na~elo

Me|un. 
ra~unovodstveni stan-
dardi za javni sektor 
(IPSAS)

Ra~unovodstveni 
sustav na gotovin-
skom na~elu  pre-
poznaje prihode i 
rashode samo onda 
kad je gotovina prim-
ljena ili potrošena. 5

Modificirani 
obra~unski sus-
tav registrira pri-
hode u razdoblju 
kad oni posta
ju raspoloživi 
i mjerljivi, a 
rashode kad je 
nastala odnosna 
obveza 

Obra~unski 
ra~unovodstveni sustav 
registrira financijske efekte 
transakcija onda kad nasta
nu, neovisno o razdoblju 
u kojem dolazi do tijeka 
gotovine

IPSAS  su 
ra~unovodstveni stan-
dardi namijenjeni za 
korištenje od strane 
entiteta javnog sektora 
širom svijeta u procesu 
pripreme financijskih 
izvješ}‌a

XX Albanija

XX Kosovo

XX Makedonija

XX Moldova

XX Srbija

XX Slovenija

XX Bugarska

XX Hrvatska 

XX Crna Gora  

XX Republika 

Srpska, BIH

XX Turska

XX Rumunjska XX Hrvatska

XX Makedonija

XX Moldova

XX Crna Gora 

XX Rumunjska

XX Srbija6

Kao što je prikazano u prethodnoj tabeli, neke zemlje primjenjuju gotovinsko ra~uno
vodstvo, neke modificirani obra~unski ra~unovodstveni sustav, a u slu~aju Hrvatske 
dugoro~ni je cilj u cijelosti prije}‌i na obra~unsku osnovu i uskladiti se s me|unarodnim 
ra~unovodstvenim standardima za javni sektor. 

5	 Upravljanje državnim 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 me|unarodno 
prepoznate standarde7 – najvažniji i nužan uvjet za zaduživanje jedinica lokalnih samo
uprava u ovom smislu je da jedinice lokalne samouprave budu u skladu s nacionalnim 
ra~unovodstvenim standardima koji su u primjeni. Ovo kasnije determinira jesu li financijski 
dokumenti i izvješ}‌a 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 više pitanja u vezi s ra~unovodstvom javnog 
sektora. Mnoge su vlade odobravale zna~ajne 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 širom 
svijeta dodatno je oja~ao važnost standarda visoke kvalitete za financijsko izvješ}‌ivanje 
javnog sektora, na prvom mjestu vlada. Kriza je pove}‌ala potrebu za odgovornoš}‌u u 
javnom sektoru i za transparentnoš}‌u u domeni financijskih operacija. 

Financijsko izvješ}‌ivanje i objelodanjivanje podataka vezanih za lokalne prora~une 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 izvješ}‌a kao inpute 
za svoju analizu rizika. U svim zemljama koje su sudjelovale u ovom projektu formirana je 
državna revizorska institucija. Pored toga, kontrola se obavlja i od strane internih, a u ne-
kim slu~ajevima i vanjskih revizora. Banke ili druge financijske institucije nisu uvijek upoz
nate sa strukturom, procesima i financijskim upravljanjem u lokalnim samoupravama. 
Mišljenja nadzornih tijela, posebno neovisne vanjske revizije, pomažu da se smanji nesig-
urnost kod potencijalnih investitora (koja se u krajnjoj instanci ogleda u višim kamatnim 
stopama). Revizorska izvješ}‌a pružaju osnovne dokaze pravilnih financijskih operacija 
jedinica lokalne samouprave jer se oni bave kvalitetom knjigovodstva, ra~unovodstvenim 
metodama i primjenom ostalih prora~unskih pravila i zakonskih odredbi. Stoga oni 
pomažu potencijalnim investitorima ocijeniti financijske kapacitete i performanse jedi-
nica lokalne samouprave. Potencijalni investitori tako|er su zainteresirani i za to jesu li je-
dinice lokalne samouprave primijenile bilo koju korektivnu preporuku od strane revizije ili 
nadzornih tijela, ako je takvih bilo. Ako lokalne samouprave ne omogu}‌avaju dostupnost 
svojih izvješ}‌a, ili podnose zastarjela izvješ}‌a, njihova kreditna sposobnost se smanjuje. 
Loše izvješ}‌ivanje može biti i snažan indikator niske razine odgovornosti ili nedostataka u 
financijskom upravljanju. Dodatno, neovisna eksterna revizija može pomo}‌i unaprje|enju 
kreditne sposobnosti i na drugi na~in, jer pruža lokalnim vlastima preporuke o tome gdje 
i na koji na~in unaprijediti vlastite kapacitete za upravljanje financijama. Uobi~ajeno, 
eksterna revizija jedinice lokalne samouprave sadrži: 

7	 Me|unarodni ra~unovodstveni standardi za javni sektor zasnovani na IPSAS-u ili „Op}‌e prihva}‌ena 
ra~unovodstvena na~ela" (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
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XX Objektivnu ocjenu važnijih financijskih operacija jedinice lokalne samouprave 
koje su od klju~ne važnosti za gradona~elnika (na~elnika), op}‌insko vije}‌e i 
gra|ane;  

XX Potvrdu da su interna kontrola i procedure zadovoljavaju}‌e (ili zna~ajne kao 
preporuke za otklanjanje nedostataka);  

XX Preporuke za unaprje|enje interne kontrole ~iji je cilj prevencija i/ili otkrivanje 
razli~itih problema u podru~ju financijskog upravljanja i identifikacije specifi~nih 
kontrola (internih i drugih) koje treba unaprijediti;

XX Identifikacija zna~ajnih odstupanja od poštivanja statuta, pravila, op}‌inskih 
politika ili precizno izraženih o~ekivanja gra|ana;  

XX Otkrivanje i otklanjanje bilo kakvih potencijalnih prijevara, nedozvoljenog 
ponašanja ili drugih neregularnosti;  

XX Preporuke za unaprje|enje ra~unovodstvenih kontrola i procedura i pisana do-
kumentacija koja je potrebna za detektiranje i/ili sprje~avanje problema;  

XX Preporuke za eliminaciju nepotrebnih, optere}‌uju}‌ih ili preskupih internih kon-
trola i drugih pretjerano centraliziranih ili na bilo koji drugi na~in arhai~nih sus-
tava kontrole.   

2.2. Ovlasti jedinica lokalne samouprave prigodom   		
        zaduživanja 
2.2.1. Procedure za zaduživanje u jedinicama lokalne 

samouprave u državama JIE

Ovlasti jedinica lokalne samouprave da koriste financiranje iz vanjskih izvora mogu 
biti regulirane na nekoliko administrativnih razina: (i) izvršni organ jedinice lokalne 
samouprave (gradona~elnik/na~elnik), (ii) lokalno izabrano tijelo, (iii) regionalna vlast 
ili (iv) nacionalna vlast. Ovlasti tako|er mogu biti rezultatom odluke lokalne zajednice, 
nastalim kroz proces referenduma.

Uobi~ajeno je da odluka za zaduživanje kod ve}‌ih iznosa treba biti odgovornost lokalnog 
izabranog tijela. Ovlasti za lokalno zaduživanje izvršnih organa treba biti ograni~eno na 
relativno manje iznose duga koji ne dovode ni do kakvih zna~ajnijih rizika po financijsku 
stabilnost lokalne samouprave. 

Najbolje prakse iz drugih zemalja sugeriraju da odluka o zaduživanju jedinice lokalne 
samouprave treba biti odobrena od strane lokalne skupštine ili lokalnog vije}‌a. U 
protivnom, vjerojatnost postojanja budu}‌ih problema u otplati duga ili odbijanja da 
se uvedu nužna pove}‌anja poreza u cilju izmirenja duga, zna~ajno se pove}‌ava. Osim 
toga, javna rasprava u okvirima lokalne skupštine ili vije}‌a, a u vezi politike zaduživanja, 
pomaže da se ~itav proces vodi na otvoren i javan na~in.  
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2.2.2. Odobrenje više razine, kontrola i državne garancije

Sudjelovanje središnje države u procesu odobravanja lokalnog zaduživanja treba biti 
ograni~eno na kontrolu jasnih, objektivnih i definiranih pravila. Središnja država obi~no 
promatra sljede}‌e kriterije prilikom odobravanja zajma jedinici lokalne samouprave: 
(i) ograni~enje za zaduživanje definirano nacionalnim pravnim okvirom, (ii) druge 
zakonske restrikcije vezane za zaduživanja (npr. zaduživanje u stranoj valuti, svrha i 
oblik zaduživanja), ili (iii) konzistentnost lokalne politike duga s nacionalnom politikom 
javnog duga. Takav nadzor i pregled može sprije~iti neodgovorno zaduživanje na 
lokalnoj razini. Štoviše, ako država ili nacionalna vlada mogu definirati procedure u 
procesu zaduživanja, to može pomo}‌i izgradnji povjerenja kod investitora i osloboditi 
individualne investitore potrebe za provo|enjem neke vrste due diligencea koji bi ina~e 
bio nužan.  

Tabela 2: Procedure odobravanja središnje države

Država Odobrenje središnje države za zaduživanje lokalne vlasti

Albanija

DA

Op}‌inski zajam mora biti odobren od strane Ministarstva financija. 
Postoje dvije procedure za odobravanje zajma: 1) kad se op}‌ina zadužuje 
na doma}‌‌em i 2) kada se op}‌ina zadužuje na me|unarodnom tržištu. MF 
verificira poštivanje procedure i usuglašenost sa zakonom i procjenjuje 
uve}‌ani rizik od zaduživanja.

Bugarska

NE

Nije potrebno nikakvo odobrenje središnje države, ali (u skladu sa Zakonom 
o op}‌inskom dugu) u okviru MF-a mora se uspostaviti Središnji registar 
op}‌‌inskog duga s odvojenim podacima za svaku op}‌inu. Registar podnosi 
izvješ}‌e MF-u svaki mjesec. Registar ima tri podregistra za kredite, obveznice 
i garancije (kreditor, glavnica, kamatna stopa, naknade i rok dospije}‌a).

Hrvatska

DA

U skladu sa Zakonom o prora~unu, jedinice lokalne samouprave mogu se  
zaduživati nakon odluke predstavni~kog tijela lokalne samouprave i uz 
prethodnu suglasnost Vlade Republike Hrvatske.

Kosovo

DA

Nakon odobrenja op}‌inske skupštine za traženi 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.

Makedonija

DA

Op}‌ine se mogu zaduživati u zemlji i inozemstvu samo nakon dobijanja 
suglasnosti Vlade Makedonije, na osnovi mišljenja Ministarstva financija. 
). Svaka inicijativa, prije Zakona o javnom dugu o pokretanju pregovora za 
zaklju~enje sporazuma o zajmu, treba po~eti prije dobivanja suglasnosti 
Vlade  Inicijativa treba obvezatno sadržavati pozitivno mišljenje MF-a.
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Država Odobrenje središnje države za zaduživanje lokalne vlasti

Moldova

NE

Nije potrebno odobrenje središnje države. U skladu sa Zakonom o javnom 
dugu, lokalne vlasti samo izvješ}‌uju MF o razini duga i danim
garancijama.

Crna Gora 

DA

U skladu sa Zakonom o financiranju jedinica lokalne samouprave, op}‌ine 
moraju imati odobrenje središnje države za zaduživanje

Republika 
Srpska – BiH

DA

Narodna Skupština Republike Srpske daje odobrenje za op}‌insko zaduživanje 
na osnovi prijedloga središnje države. MF je odgovorno za provo|enje ak-
tivnosti ako se prijedlog za lokalno zaduživanje odobri.

Rumunjska
DA

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

Slovenija

DA

Op}‌ina mora dobiti odobrenje za zaduživanje od MF-a i odluka o 

zaduživanju mora biti dijelom godišnjeg prora~una.

Srbija

DA

MF daje mišljenje o zahtjevu lokalne vlasti za zaduživanje.

Prijedlog novog Zakona o javnom dugu predvi|a da MF treba dati odobrenje 
za zaduživanje lokalne vlasti, a ne samo mišljenje. Ovo odobrenje treba uzeti 
u obzir nekoliko razli~itih kriterija prije nego što se izda.

Turska

NE

Jedinice lokalne samouprave  ne trebaju odobrenje središnje države, ali 
moraju ostati u okviru ograni~enja za zaduživanje. Kod zaduživanja na stra-
nom tržištu, odobrenje ministarstva financija mora postojati nakon dostavl-
janja svih potrebnih dokumenata.

Iako je odobrenje središnje države neophodno za zaduživanje op}‌ine u ve}‌ini analiziranih 
država, ono ne podrazumijeva bilo kakvu državnu garanciju ili obvezu države. 

Javna rasprava prije zaduživanja lokalne vlasti predvi|ena je u nekim zemljama 
(Albanija, Bugarska i Republika Srpska-BiH8). ^ak i bez posebnih odredbi u zakonima, 
ponekad jedinice lokalne samouprave mogu organizirati proces javnih konzultacija o 
mogu}‌nostima korištenja financiranja iz vanjskih izvora s ciljem izgradnje povjerenja i 
dobivanja potpore gra|ana. 

8	 Prije odluke o zaduživanju i iznosu potencijalnog zaduživanja, mogu}‌e je da vlada odlu~i organizirati  	
referendum po tom pitanju.
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Jedno od najvažnijih pitanja s kojim se suo~avaju regulatori, ali i potencijalni investitori, 
ono je kako se nositi s nemogu}‌noš}‌u vra}‌anja duga ili nesolventnoš}‌u jedinice lokalne 
samouprave. Ne postoji jasno tuma~enje treba li regulatorni okvir definirati mogu}‌nost 
pokri}‌a duga od strane središnje države u slu~ajevima nemogu}‌nosti jedinice lokalne 
samouprave da vrati svoj dug. 

Mogu}‌i odgovor na ovo pitanje jest da nacionalni regulatori ne trebaju predvidjeti  
mogu}‌nost preuzimanja duga u želji da izbjegnu moralni rizik (npr. manje fiskalne 
discipline i odgovornosti na lokalnoj razini). Ali, onda ostaje pitanje što se može u~initi 
kad je lokalna vlast “previše velika da bi pala” (što smo vidjeli u slu~aju banaka tijekom 
financijske krize)? Ovo sugerira da postoji ve}‌a razina odgovornosti na državnoj razini 
i da je otkup od strane države ili davanje državne garancije vjerojatno neophodan. 
Mogu}‌e je tako|er primijetiti da državne garancije mogu ohrabriti kreditore da presko~e 
temeljni pregled projekata ili ~ak ignoriraju financijske uvjete na lokalnoj razini. Sve 
dok je zajam adekvatno pokriven obvezama središnje države, kreditor nema nikakav 
poseban poticaj da svoje investicije ograni~i na ekonomski izvedive projekte.

Drugi pogled na problem tuma~i da definiranje mogu}‌nosti pokri}‌a duga od strane 
države ili državne garancije u nacionalnom zakonodavstvu može voditi boljem kreditnom 
rejtingu i kamatnim stopama, i na taj na~in boljem i lakšem pristupu financijskim 
tržištima. U nekim zemljama postoji takav zakonski okvir, ali državne garancije i pokri}‌e 
duga od strane središnje države u slu~aju nemogu}‌nosti otplate duga ili nesolventnosti 
jedinice lokalne samouprave obi~no su pra}‌ene drasti~nim sankcijama kao što je 
(djelomi~ni) gubitak financijske i/ili administrativne autonomije i potpadanje pod strogu 
kontrolu središnje države. 

Država ne može biti garant lokalnog duga u Albaniji, Bugarskoj, Moldovi i Rumunjskoj. 
U ostalim analiziranim zemljama, ve}‌ina predvi|a mogu}‌nost državnih garancija i ima 

zakonske odredbe u vezi s ovim pitanjem, i to na sljede}‌i na~in:

XX U Hrvatskoj, na osnovi prijedloga Ministarstva financija, Vlada RH može izdati 
garanciju;  

XX U Makedoniji vlada može garantirati preuzimanje obveze koje mogu nastati na 
osnovi dugoro~nog zaduživanja op}‌ina, uklju~uju}‌i i javna komunalna poduze}‌a 
~iji je osniva~ op}‌ina, 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.
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XX U Crnoj Gori vlada može donijeti odluku u vezi zaduživanja i dati garanciju u 
skladu sa zakonom o godišnjem prora~unu. Krajnji korisnik garancije platit }‌e 
naknadu za rizik u iznosu od 0,5% od ukupnog iznosa garancije; zasad 9vlada 
nije izdala nijednu garanciju za jedinice lokalne samouprave.  

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

XX U Turskoj podtajništvo trezora ovlašteno 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.   

XX U Republici Srpskoj skupština odobrava izdavanje garancija nakon prijedloga 
središnje države; ministar financija ovlašten je potpisati garanciju nakon odo-
brenja skupštine. Garancija RS može 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 
zna~aja.   

2.3. Odredbe o zaduživanju 

2.3.1. Odredbe za kratkoro~no zaduživanje

Jedinice lokalne samouprave trebaju razmatrati kratkoro~no financiranje samo kao 
instrument za rješavanje privremenih problema s likvidnoš}‌u. Primjeri situacija u 
kojima treba razmotriti kratkoro~no zaduživanje uklju~uju: (i) pla}‌anje teku}‌ih rashoda 
u o~ekivanju prihoda gotovine temeljem poreskih prihoda, (ii) financiranje teku}‌ih ili 
kapitalnih investicija koriste}‌i kratkoro~ni dug, u o~ekivanju prihoda koji nije teku}‌i, 
kao što su prodaja imovine, primanje darovnice ili primanje temeljem dugoro~nog 
zaduživanja (zajmovi za „premoš}‌ivanje“).  

Ograni~enja za kratkoro~no zaduživanje jedinica lokalnih samouprava trebaju biti 
definirana zakonom, s ciljem sprje~avanja strukturalnih deficita tijekova gotovine:

XX Granica za maksimalnu kratkoro~nu zaduženost kao postotak op}‌inskih teku}‌ih 
prihoda,  

XX Kratkoro~no zaduživanje treba biti ograni~eno na (i) financiranje predvi|enih 
potreba za gotovinom tijekom odre|enog broja mjeseci uklju~uju}‌i otplate duga 
u okviru teku}‌e fiskalne godine, ili (ii) prihode ili primanja koja se o~ekuju u 
odre|enom vremenskom roku. 

9 Lipanj 2010
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2.3.2. Odredbe za dugoro~no zaduživanje

Dugoro~no zaduživanje obvezuje prora~un jedinice lokalne samouprave na fiksne 
rashode (otplatu duga) u budu}‌nosti i stoga može ograni~iti njezinu financijsku fleksibil-
nost. Loše odluke u vezi upravljanja dugom danas mogu dovesti do nemogu}‌nosti je-
dinice lokalne samouprave da servisira svoje obaveze temeljem duga u budu}‌nosti i 
to sa zna~ajnim financijskim i ekonomskim implikacijama po lokalnu zajednicu (npr. 
pove}‌anje ukupnih poreza). Kao op}‌e pravilo, dugoro~no zaduživanje treba koristiti 
samo za financiranje kapitalnih rashoda. 

Odredbe dugoro~nog zaduživanja jedinica lokalnih samouprava tako|er trebaju biti 
dijelom nacionalnog zakonodavstva. Tabela 4 pokazuje glavna ograni~enja i restrikcije 
u vezi s  dugoro~nim zaduživanjem na podru~ju zemalja Jugoisto~ne Europe. 

Tabela 3: Odredbe za dugoro~no zaduživanje - namjene i uvjeti

Država Odredbe za dugoro~no zaduživanje - namjene i uvjeti

Albanija Od velja~e 2008. jedinice lokalne samouprave u Albaniji mogu se zaduživati 
na doma}‌em i/ili me|unarodnom financijskom tržištu za potrebe  kapital-
nih investicija. 

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

Jedinice lokalne samouprave moraju poštivati sljede}‌a ograni~enja kad 
planiraju  zaduživanje: 

• Odnos teku}‌eg suficita iz prethodne godine (izra~unatog kao razlika  
izme|u teku}‌ih prihoda iz izvornih prihoda, ustupljenih poreza i nenam-
jenskih transfera i nenamjenskih teku}‌ih 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 može biti ve}‌i od 20% prosje~nih ukupnih prihoda jedinica 
lokalne samouprave od nenamjenskih transfera, ustupljenih poreza i lo-
kalnih taksi i naknada u prethodne tri fiskalne godine. 
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Država Odredbe za dugoro~no zaduživanje - namjene i uvjeti

Bugarska Dugoro~no zaduživanje može se koristiti za financiranje kapitalnih inves-
ticijskih projekata, refinanciranje postoje}‌eg duga i za pla}‌anja temeljem 
dospjelih op}‌inskih garancija.

Odluku o zaduživanju donosi op}‌insko vije}‌e. Odluka je obvezuju}‌a za 
na~elnika/gradona~elnika koji mora provesti proceduru za izbor finan-
cijske institucije koja }‌e osigurati neophodna sredstva za projekt ili finan-
cijskog posrednika za emisiju op}‌inskih vrijednosnih papira.

Op}‌inski dug sastoji se od: 1) izdanih municipalnih obveznica, 2) duga po 
osnovi ugovora o zajmu, 3) duga poduze}‌a koja su u vlasništvu op}‌ine, 4) 
izdanih op}‌inskih garancija, 5) zajmova od središnje države bez kamate 
uklju~uju}‌i i sufinanciranje EU projekata i 6) obveza po osnovi komercijal-
nih zajmova i financijskog leasinga za razdoblje duže od dvije godine.

Hrvatska Sve jedinice lokalne samouprave (op}‌ine, gradovi i županije) mogu se 
dugoro~no zaduživati putem zajmova na tržištu novca i kapitala, isklju~ivo 
za projekte kapitalnih investicija, za rekonstrukciju i razvoj, financiranih iz 
njihovih prora~una..

Makedonija Zajmovi za op}‌ine iz inozemstva moraju imati prethodnu suglasnost 
države temeljem pozitivnog mišljenja ministarstva financija. Zakon o fi-
nanciranju jedinica lokalne samouprave predvi|a da vlada ne može ga-
rantirati i preuzimati obveze koje mogu nastati po osnovi duga op}‌ina, 
uklju~uju}‌i i op}‌inska komunalna poduze}‌a, osim u slu~ajevima kad je tak-
va obveza preuzeta zakonom. Op}‌ina može koristiti dugoro~ne zajmove za 
financiranje kapitalnih potreba i investicija samo ako je otplata duga u jed-
nakim ili opadaju}‌im godišnjim ratama. Odluku o dugoro~nom zaduživanju 
donosi Op}‌insko vije}‌e (skupština). Ukupan iznos godišnjih otplata duga 
za dugoro~ni zajam ne smije biti ve}‌i od 30% ukupnih prihoda teku}‌eg 
prora~una op}‌ine u prethodnoj fiskalnoj godini. 

Moldova Lokalne vlasti razine I (komune i op}‌ine) i razine II (regije), na osnovi od-
luka skupštine (vije}‌a), imaju pravo potpisati ugovore o dugoro~nim zaj-
movima za kapitalne investicije s doma}‌im i me|unarodnim financijskim 
institucijama ili kreditorima. . 

Crna Gora Zakon o financiranju jedinica lokalne samouprave predvi|a da op}‌ina 
može uzimati dugoro~ne 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 može dugoro~no zaduživati za sljede}‌e namjene:

a) financiranje kapitalnih investicija

b) refinanciranje neotpla}‌enog duga po prethodnoj osnovi

Rumunjska Srednjoro~no i dugoro~no zaduživanje može se koristiti samo za kapitalne 
investicije i za refinanciranje duga.
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Država Odredbe za dugoro~no zaduživanje - namjene i uvjeti

Slovenija Op}‌inska skupština ovlaštena je odobravati dugoro~no zaduživanje u skla-
du s odobrenjem MF-a i iznos duga mora biti uklju~en u godišnji prora~un. 
U skladu sa Zakonom o javnim financijama svako zaduživanje jedinice lo-
kalne samouprave na medjunarodnom tržištu zajmova mora biti dozvolje-
no zakonom. 

Op}‌inama je tako|er dozvoljeno uzimanje dugoro~nih zajmova za sufi-
naciranje EU projekata i to ne ulazi u kapacitet zaduživanja op}‌ine.

Srbija Jedinice lokalne samouprave ne mogu se dugoro~no zaduživati, osim 
za potrebe financiranja ili refinanciranja rashoda za kapitalne investicije 
planirane u lokalnom prora~unu. 

Turska Op}‌ina može preuzimati obveze i izdavati dug u skladu sa sljede}‌im 
na~elima i procedurama u cilju namirivanja rashoda neophodnih za obav-
ljanje  poslova i usluga; 

•	 U skladu s odredbama Zakona br. 4749 u vezi javnih financija i 
upravljanja dugom, zaduživanje u inozemstvu mogu}‌e je samo 
za financiranje projekata definiranih investicijskim programom 
op}‌ine. 

•	 Op}‌ina koja koristi investicijski zajam ili gotovinski zajam kod Iller 
Banke u obvezi je predstaviti plan otplate ovoj banci. Iller Banka 
može odbiti zahtjev za zajmom od strane op}‌ine ako je plan ot-
plate ocijenjen kao nedovoljan.

•	 Izdavanje duga može 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 nemogu}‌e implementirati 
uz korištenje turske tehnologije.

•	 Projekt se mora na}‌i u “Godišnjem glasniku” državne Organizaci-
je za planiranje.

•	 Odobrenje od strane ministarstva financija tako|er se mora prib-
aviti. 
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2.3.3 Ograni~enja zaduživanja

Svi promatrani zakonski okviri o zaduživanju lokalnih samouprava uspostavljaju 
ograni~enja u smislu iznosa duga koji jedinica lokalne samouprave može imati. Postoje 
dvije vrste ograni~enja kad je dug u pitanju:

XX Ograni~enje na razinu ukupnog neizmirenog duga, 

XX Ograni~enje na maksimalan iznos godišnjeg otplate duga (otplata kamate i  
glavnice) koji može biti preuzet od strane jedinice lokalne samouprave.

Neke države primjenjuju samo jedno od ova dva ograni~enja. Tako|er postoje države 
koje imaju u uporabi oba kriterija (kao što su Albanija, Makedonija, Srbija, ukupan 
lokalni dug na nacionalnoj razini u Rumunjskoj). Posljednjih godina raste broj zemalja 
koje koriste drugo ograni~enje za zaduživanje – godišnji iznos otplate – jer predstavlja 
precizniju mjeru efektivnog optere}‌enja dugom jedinice lokalne samouprave.

Tabela 4: Zakonske odredbe u vezi s ograni~enjem za dugoro~no zaduživanje

Država Ukupan neizmireni dug i kapacitet za otplatu duga

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

Bugarska Godišnji kapacitet za otplatu duga ne smije prije}‌i 25% izvornih pri-
hoda i subvencija za ujedna~avanje iz prethodnog revizorskog izvješ}‌a 
i nominalna vrijednost izdanih op}‌inskih garancija ne smije prije}‌i 5% 
istog iznosa. Zakon o op}‌inskom dugu nema nikakvih odredbi o ukupno 
neizmirenom dugu, ali se op}‌inski dug uklju~uje u dug središnje države 
koji ne smije  biti ve}‌i od 60% BDP-a.

Hrvatska Godišnje ograni~enje za zaduživanje je 20% realiziranih prihoda iz pre-
thodne godine. On uklju~uje iznos prosje~nih godišnjih anuiteta za zaj-
move, garancije date u prethodnoj godini i kratkoro~ne obveze. Dodatno 
ograni~enje uvedeno 2003. godine ukupni je dug jedinica lokalne sa-
mouprave koji ne smije prije}‌i 3% ukupnih teku}‌ih prihoda svih jedinica 
lokalnih samouprava u Hrvatskoj.  

Makedonija Ukupno dugoro~no zaduživanje op}‌ine uklju~uju}‌i i sve garancije ne 
smije prije}‌i ukupan iznos prihoda u teku}‌em operativnom prora~unu 
op}‌ine u prethodnoj godini. Ukupan iznos godišnjeg kapaciteta za otpla-
tu duga za dugoro~no zaduživanje u jednoj fiskalnoj godini može iznositi 
najviše 30% teku}‌ih prihoda op}‌ine iz prethodne fiskalne godine. 

Moldova Kratkoro~no zaduživanje - 5% od ukupnih prihoda; dugoro~no zaduži
vanje za kapitalne investicije  - 20% ukupnih godišnjih prihoda.
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Država Ukupan neizmireni dug i kapacitet za otplatu duga

Crna Gora Kapacitet za otplatu duga ne smije prije}‌i 10% realiziranih teku}‌ih  pri-
hoda iz prethodne godine.

Republika Srpska 
– BiH

Lokalna zajednica se ne može zadužiti više od 18% redovnih prihoda 
lokalne zajednice u prethodnoj fiskalnoj godini. Ukupan dug lokalne za-
jednice po izdanim garancijama ne može prije}‌i 30% redovnih prihoda 
iz prethodne fiskalne godine.   

Rumunjska Godišnje otplatu duga ne smije prije}‌i 30% izvornih prihoda (lokalni  
porezi i takse i ustupljeni porez na prihod). Ograni~enje za zaduživanje 
ra~una se  kao aritmeti~ka sredina izvornih prihoda u prethodne tri fis-
kalne godine.  

Slovenija Kapacitet za otplatu duga odre|en je na 8% izvornih prihoda iz pre-
thodne godine. 

Srbija Ukupan dug - 50% ukupnih teku}‌ih prihoda iz prethodne godine.  

otplatu duga - 15% ukupnih teku}‌ih prihoda iz prethodne godine.

Turska Doma}‌e zaduživanje ograni~eno je na iznos od 10% realiziranih prihoda 
iz prethodne godine korigiranih stopom revalorizacije. Ukupan iznos 
duga (uklju~uju}‌i strani dug) ne može prije}‌i revalorizirani iznos iz po-
sljednjeg godišnjeg prora~una (1,5 puta za gradske op}‌ine). (Stopa re-
valorizacije utvr|uje se na osnovi Zakona o porezu br. 213)

2.4. Garancije i jamstva u zaduživanju jedinica lokalne 
samouprave

Potencijalni investitori žele i trebaju odgovaraju}‌a jamstva ili garancije za otplatu duga. 
Ovisno o vrsti garancije, troškovi zaduživanja mogu biti viši ili niži. Jedinice lokalne 
samouprave mogu osigurati razli~ite vrste garancija za otplatu duga: mogu založiti 
fizi~ku imovinu kao što su zemljište ili objekti, ili op}‌e prihode od poreza i transfera, 
ili prihode koje }‌e generirati projekt putem korisni~kih naknada ili taksa napla}‌enih 
od korisnika projekta. Jamstvo fizi~kom imovinom umjesto prihodima ima odre|ene 
nedostatke:

XX Jedinice lokalne samouprave }‌e možda morati založiti fizi~ku imovinu koja ima 
višu vrijednost nego sam dug koji se na taj na~in osigurava,  

XX Jamstvo na zemljištu ili objektu stvara korupcijske tendencije, 

XX Op}‌ine možda mogu založiti imovinu koja je potrebna za pružanje klju~nih 
javnih usluga 

XX Osiguravanje zajmova samo fizi~kom imovinom može voditi obra}‌anju 
manje pažnje tijekovima prihoda i gotovine i njihovom zanemarivanju kad se 
odobrava zaduživanje.  
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Preusmjeravanje prihoda poseban je oblik jamstva. To je instrument koji posebno 
pomaže zaduživanju jer je vrlo efektivan u smanjivanju kreditnog rizika10. Ako jedinica 
lokalne samouprave nije u stanju izmiriti svoje obveze temeljem dugovanja, presretanje 
prihoda omogu}‌ava kreditoru da naplati dug izravno od viših razina vlasti. Presretanje 
prihoda  obi~no se realizira na teret transfera za lokalnu samoupravu. 

Jedinice lokalne samouprave tako|er mogu osigurati garancije za tre}‌e strane i otplatu 
njihovih zajmova, kao što su npr. javna komunalna poduze}‌a. Ako je dozvoljeno, takve 
garancije trebaju biti:

XX odobravane na isti na~in kao i zaduživanje, 				  

XX ograni~ene samo na projekte od javnog interesa,

XX ograni~ene samo na tre}‌e osobe koje su osnovane ili kontrolirane od strane 
op}‌ine. 

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

Fizi~ka imovina Albanija, Bugarska, Kosovo, Makedonija 
(djelomi~no), Crna Gora, Slovenija, 
Turska

Hrvatska, Moldova, 
Republika Srpska-BiH, 
Rumunjska

Rezervni fondovi Albanija, Hrvatska, Kosovo, Makedonija, 
Crna Gora, Turska

Bugarska, Moldova, 
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) 

10	 Postoje empirijski dokazi da op}‌inski 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 
odgovaraju}‌im 
instrumentom 
zaduživanja

Postoje dvije osnovne vrste instrumenata zaduživanja na raspolaganju za financiranje 
op}‌inskih 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 što su to procedure neophodne za emisiju obveznica. 
S ove to~ke gledišta, krediti imaju prednost za op}‌ine manje i srednje veli~ine koje 
traže financiranje iz vanjskih izvora. Brojne me|unarodne financijske institucije imaju 
programe ~iji je cilj potpora i financiranje infrastrukturnih projekata jedinica lokalne 
samouprave, posebno na tržištima u nastajanju. Financiranje se ostvaruje izravno ili 
neizravno, preko intermedijarnih zajmova lokalnim bankama u odabranim državama. 
Uvjeti takvih zajmova su atraktivniji lokalnim vlastima nego što je to slu~aj s tipi~nim 
zajmovima komercijalnih banaka. Obveznice su poželjniji 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. Troškovi zaduživanja 
putem obveznica obi~no su niži nego u slu~aju zajmova. Postoje dvije vrste municipalnih 
obveznica. A. Op}‌e obvezuju}‌e 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 uklju~uju: op}‌inske zra~ne luke, sustave vodoopskrbe i kanalizacije, 
tvrtke za elektrodistribuciju, atletske i sportske objekte i autoceste s ograni~enim 
pristupom.  

Instrumenti zaduživanja mogu na~elno biti podijeljeni u dvije kategorije: (i) krediti i (ii) 
obveznice.
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U slu~aju zajmova, dužnici rade izravno s kreditorima (npr. bankama, mirovinskim 
fondovima ili osiguravaju}‌im tvrtkama) – dužnik pregovara uvjete zajma izravno s 
kreditorom. Proces detaljne procjene stanja rizika i nadzora (due diligence) dužnika 
provodi kreditor. 

Obveznice su druk~ija 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 
odlu~uju pod kojim su uvjetima (npr. o~ekivani prinos) spremni kupiti obveznice. 

Krediti su bili popularniji kao instrument zaduživanja u financiranju jedinica lokalne 
samouprave širom Zapadne Europe, gdje su putem njih financirane op}‌inske investicije 
tijekom 20. stolje}‌a. Obveznice su karakteristi~ne za tržište SAD-a i tako je postavljen 
temelj razvoja tržišta zaduživanja op}‌ina u Sjevernoj Americi. 

U svojim ranim fazama, tržišta zaduživanja jedinica lokalne samouprave mogu krenuti 
putem bilo koja od ova dva modela, ali obi~no završi tako što svaki model servisira 
drugi segment tržišta. Isti zakonski okvir treba primjenjivati na sve vrste instrumenata 
zaduživanja bez diskriminacije. Konkurencija me|u bankama, tržištima obveznica 
i drugim raspoloživim instrumentima financiranja može pomo}‌i održanju troškova 
kapitala na najnižoj mogu}‌oj razini za op}‌ine kao dužnike i pove}‌ati protok informacija 
o kreditnoj kvaliteti me|u dionicima na tržištu. 

3.1. Bankarski krediti 

Krediti predstavljaju uobi~ajeni izvor financiranja kapitalnih investicija na razini  jedinica 
lokalne samouprave. Kredite odobravaju komercijalne banke ili štedne institucije. 

Uvjeti bankarskih zajmova razlikovat }‌e se zavisno o pojedina~nim financijskim 
pozicijama jedinica lokalne samouprave, makroekonomskog okruženja lokalne 
ekonomije kao i od spremnosti i kapaciteta banke da financira lokalne vlasti. 

Administrativne procedure neophodne za uzimanje zajma manje su kompleksne i manje 
koštaju nego u slu~aju emisije obveznica. S druge strane, velike iznose sredstava za 
financiranje velikih investicijskih projekata teže je financirati putem zajma jedne banke 
ili ~ak i konzorcija banaka nego što je to slu~aj sa obveznicama. Dodatno, obveznice 
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obi~no imaju duže rokove dospije}‌a nego krediti, jer se neki od institucionalnih 
investitora (osiguravaju}‌e tvrtke, mirovinski fondovi) kupovinom ovih obveznica 
mogu oslanjati na dugoro~nije izvore (depozite) nego banke. U nekim instancama 
banke mogu odlu~iti ponovo odobriti (refinancirati) postoje}‌i zajam po dospije}‌u, i 
na taj na~in produže njegovo dospije}‌e. Ipak, strukturiranje dugoro~nog financiranja 
kratkoro~nim kreditima koji se ponovo odobravaju po dospije}‌u, izlaže jedinicu lokalne 
samouprave riziku refinanciranja – npr. kreditor može u svakom trenutku odbiti ponovo 
odobriti takav zajam. Ovo može dovesti do (i) pitanja likvidnosti ili ~ak i nesolventnosti 
za jedinice lokalne samouprave i istodobno do (ii) djelomi~no završenog projekta koji 
nema nikakvu vrijednost ni za koga.  

Troškovi zajma sastoje se od kamatne stope i drugih naknada i taksa koje banke obi~no 
napla}‌uju. Banke postavljaju kamatne stope temeljem trenutnih kamatnih stopa na 
tržištu, zatim rokova dospije}‌a i osiguranja za zajam kao i kreditne sposobnosti dužnika. 
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 specifi~an rizik dužnika. 

Krediti banaka

Prednosti

XX Osiguravaju gotove izvore financiranja na osnovi konkurencije postoje}‌ih 
lokalnih banaka

XX Apliciranje za zajam kod banke jednostavniji je proces nego izdavanje mu-
nicipalne obveznice (što zajam ~ini boljim rješenjem za manje op}‌ine) 

XX Kreditnu analizu provodi izravno kreditor

XX Dodatni kreditni rejting vanjske rejting agencije nije potreban

XX Uvjeti zajma u odre|enoj su mjeri predmet pregovora, ali su ograni~eni 
kreditnom kvalitetom dužnika 

Nedostaci

XX Kamatne stope obi~no su više nego kod drugih instrumenata zaduživanja 
(ovisno o ekonomskom ciklusu, dospije}‌u, dodatnim uslugama) 

XX Ve}‌i su zahtjevi nego vrijednost zajma – na primjer zahtjevi za osiguranje 
su konzervativniji

XX Manje su prikladni za velike investicijske projekte koji zahtijevaju dugoro~no 
financiranje
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3.2. Krediti nacionalnih i me|unarodnih razvojnih programa 

U svim promatranim zemljama postoji neka vrsta razvojnog fonda i za jedinice lokalne 
samouprave. Ovi razvojni fondovi funkcioniraju kao kreditne institucije na sub-nacionalnoj 
razini. Me|unarodne 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 
posredni~kih zajmova lokalnim bankama u ciljanim zemljama. 

Uvjeti pod kojima se odobravaju ovi zajmovi obi~no su manje rigidni nego što je to 
slu~aj sa standardnim zajmovima banaka. Njihov je cilj podržati lokalne samouprave 
u zadovoljavanju njihovih dugoro~nih razvojnih potreba, a ne samo profit. Ro~nost 
zajmova je vrlo ~esto povezana sa životnim vijekom imovine. Sljede}‌a karakteristika ovih 
zajmova je postojanje odgovaraju}‌eg po~eka na otplatu glavnice, kojim se teret otplate 
duga pomi~e dalje u budu}‌nost. 

Kamatne stope na ove zajmove tipi~no su ispod kamatnih stopa koje nude komercijalne 
banke. Fiksne kamatne stope uobi~ajene su i formiraju se na osnovi veze sa stopama pod 
kojima se zadužuju jedinice lokalne samouprave. Ali, ono što treba naglasiti je da  takve 
kamatne stope ispod tržišnih cijena nose rizik efekta “istiskivanja” na lokalnom tržištu 
zaduživanja 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 dužnici ispune odgovaraju}‌e zahtjeve. 

U slu~aju Makedonije, gdje su Svjetska banka i ministarstvo financija inicirali Projekt 
unaprje|enja op}‌inskih usluga vrijedan 18,9 milijuna EUR, predstavlja dobar primjer, 
posebno u ranim fazama razvoja tržišta zaduživanja jedinica lokalne samouprave. Ovaj 
program posredni~kog financiranja pokrenut je 2008. godine i njegov je cilj unaprijediti 
transparentnost i financijsku održivost te pružanje odre|enih op}‌inskih usluga kao što 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 unaprje|enje pružanja usluga. Odobrene donacije pojedina~noj 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 najnižim kamatnim stopama u usporedbi s komercijalnim 
bankama. Na primjer, prosje~na kamata u 2009. za zajmove jedinicama lokalne 
samouprave kod komercijalnih banaka bila je oko 10%, dok je istodobno Fond napla}‌ivao 
samo 5%. Fond tako|er kontrolira primarno tržište municipalnih obveznica (npr. kupuje 
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obveznice koje izdaju jedinice lokalne samouprave). Ne postoji sekundarno tržište 
municipalnih obveznica u Crnoj Gori.

Primjer 1. 

Projekt op}‌inske infrastrukture u Istanbulu kojeg financira Svjetska banka - Raz-
vojni program zajmova za projekte u podru~ju životnog okoliša

Cilj ovog Projekta (IMIP) u Turskoj je potpora gradskim op}‌inama Istanbula u: 
(i) unapre|enju upravljanja ~vrstim otpadom, i (ii) unapre|enju kapaciteta za 
ublažavanje posljedica potresa opremanjem klju~nih postrojenja i infrastrukture 
suvremenim tehnologijama i podizanjem stupnja spremnosti institucija i procedura 
kako bi bolje reagirale u takvim slu~ajevima. 

Nositelj projekta: 		  Istanbul, gradska op}‌ina
Naziv projekta: 		  Projekt op}‌inske infrastrukture u Istanbulu
Vrijednost projekta: 		  USD 322,150.000
Kreditor: 			   Me|unarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD), 		
				    lanica grupe Svjetske banke 
Jamac: 			   Podtajništvo ministarstva financija
Korišteni instrument: 	 Projektno financiranje
Iznos zajma: 			  USD 322,150.000
Dospije}‌e: 			   5 godina po~ek + 10 godina (20 jednakih rata)

Odobrenje banke: 		  28.06.2007.
Ugovor o zajmu: 		  25.07.2008. (izme|u op}‌ine i banke) 
Protokol o garanciji: 		  13.09.2009. (izme|u op}‌ine i ministarstva financija)
Ugovor o garanciji: 		  13.09.2009. (izme|u ministarstva financija i banke)

Glavni zaklju~ak izveden iz ovog primjera jest da ovaj ugovor o zajmu ima državnu 
garanciju. Iz tog je razloga gradska op}‌ina Istanbul potpisala "Protokol o garan-
ciji” s podtajništvom MF-a u skladu sa zahtjevima IBRD-a kao ~lana Svjetske banke. 
Pored toga, državna blagajna  je potpisala “Ugovor o garanciji” s Bankom. 

Dodatno, s ovim protokolom op}‌ina je preuzela obvezu da transferira promjenljivi 
postotni dio svojih razli~itih prihoda na službeni ra~un u cilju omogu}‌avanja ot-
plate duga u skladu s otplatnim razdobljima. Ovaj ra~un nazvan je “Eksterni ra~un 
za otplatu duga”. Prihodi su “Porez na reklamiranje” i “Porez na nekretnine” koje 
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Ovdje dio izvornih prihoda op}‌ine (poreza), ~ije su stope odre|ene u potpunoj diskreciji 
same op}‌ine, odlazi kao osiguranje otplate duga. Ipak, ovo je bilateralni garantni 
mehanizam za obje strane i transferirani iznos predstavlja vrlo mali dio godišnjih prihoda 
op}‌ine budu}‌i da ve}‌ina prihoda dolazi od ustupljenih poreznih prihoda od središnje 
države. 

Sljede}‌a razlika, karakteristi~na za sporazume koje prati državna garancija, u tome je da 
tursko ministarstvo financija (Trezor), uime dužnika, provodi i pregovore sa kreditorom. 
Iz tog razloga nerazmjerna potrošnja vremena predstavlja negativan rezultat u ovom 
slu~aju.  

napla}‌uje sama op}‌ina. Transakcije su pod supervizijom i kontrolom ministarstva 
financija i njegovih kontrolora. 
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Primjer 2. 

Posredni~ki zajmovi Europske investicijske banke (EIB) u nekim zemljama Srednje i 
Isto~ne Europe (do lipnja 2010.)

EIB financira male projekte ukupne vrijednosti izme|u 40.000 i 25 milijuna EUR 
neizravno preko globalnih zajmova (kreditnih linija) za lokalne financijske institucije. 
EIB može financirati do 50% ukupnih troškova projekta. Cilj financiranja je promocija 
izgradnje, dogradnje ili rekonstrukcija manjih op}‌inskih infrastrukturnih postrojenja 
putem Mehanizma za financiranje op}‌ina. 

Glavne lokalne banke koje sudjeluju u ovim financijskim sporazumima su:

- Ma|arska: OTP banka, Erste banka Ma|arska, UniCredit banka Ma|arska
- ^eška Republika: Ceská sporitelna, a.s., Komercní 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.

Kona~nu odluku o financiranju projekata jedinica lokalne samouprave donosi lokalna 
banka, tako da se EIB efektivno oslanja na ekspertizu s lokalnog tržišta. Obi~no lokalne 
banke koje sudjeluju u Mehanizmu za financiranje op}‌ina istodobno su i najaktivnije na 
tržištu zaduživanja jedinica lokalne samouprave.

3.3. Municipalne obveznice

Jedinice lokalne samouprave mogu do}‌i i do dugoro~nih fondova putem izdavanja 
municipalnih obveznica na doma}‌em ili me|unarodnom tržištu kapitala.

Obveznica je potvrda koja nosi kamatu i koju izdaje jedna organizacija s ciljem da posudi 
sredstva. Obveznica je sporazum o dugovanju izme|u dužnika ili izdavatelja,  kreditora 
ili investitora. Izdavatelj  obi~no na posu|ena sredstva pla}‌a fiksnu (unaprijed odre|enu) 
periodi~nu kamatu (kupon). Otplata glavnice može se dogoditi u jednoj tranši po dospije}‌u 
obveznice (bullet) ili u ve}‌em broju tranši tijekom vijeka važenja obveznice (npr. linearna 
amortizacija,  progresivno rastu}‌a ili opadaju}‌a amortizacija). 

U izdavanju obveznica jedinica lokalne samouprave posreduju investicijske i/ili 
komercijalne banke u slu~aju privatnih plasmana ili brokerske ku}‌e u slu~aju javnog 
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plasmana. Jedna od prednosti emisije obveznica u odnosu na bankarski zajam je u tome 
da ona može jedinici lokalne samouprave omogu}‌iti pristup dugoro~nijim sredstvima. 

Tako|er, plan otplate obveznice može biti dosta atraktivniji (npr. bullet obveznica).

Jedan od osnovnih argumenata u prilog municipalnih obveznica govori da one mogu 
omogu}‌iti duže rokove dospije}‌a nego bankarski krediti. Tako|er, troškovi sredstava 
posu|enih putem izdavanja obveznice obi~no su niži nego troškovi dugoro~nog zajma. 
Ipak, izdavanje obveznice je kompliciraniji proces nego uzimanje zajma i zahtijeva 
razvijeno financijsko tržište. 

Vrste municipalnih obveznica

Op}‌e obvezuju}‌e obveznice 

Vrsta obveznice koju }‌e jedinica lokalne samouprave odlu~iti izdati ovisi o koristi koju 
donosi investicija. Ako investicija generira postrojenje ili uslugu koja koristi cijeloj 
lokalnoj zajednici ili barem njezinom ve}‌em dijelu, onda investicija ima karakter “javnog 
dobra” i treba biti pla}‌ena od strane svih poreskih obveznika. Stoga je odgovaraju}‌a 
op}‌a obvezuju}‌a obveznica. Tipi~ni primjeri ovakvih investicija uklju~uju javnu sigurnost, 
ulice i mostove, javne parkove i otvorene prostore, kao i javne zgrade. Op}‌e obvezuju}‌e 
obveznice su osigurane tijekovima prihoda jedinice lokalne samouprave. 

Tabela 7: Primjer izdavanja obveznica lokalnih vlasti u Hrvatskoj11

Jedinica 
lok. samo-
uprave

Datum 
izda-
vanja

Dospije}‌e
(godina)

Valuta Iznos (EUR) Kuponska 
stopa

Namjena

Koprivnica 2004. 7 HRK 8.000.000 6.5% Komunalna
infrastruktur. 
i sportski 
objekti 

Zadar 2004. 7 HRK 18.500.000 5,5% Sportska
dvorana i  
bazen 

Rijeka 2006. 10 EUR 24.600.000 4.125% Sportska
dvorana i  
bazen 

11 Vidjeti tako|er primjer Koprivnice /Rijeke predstavljen u dijelu sa studijama slu~aja.
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Split 2006. 7 EUR 4.000.000 4.5625% Kulturni i 
sportski 
objekti i  
komunalna 
infrastruk-
tura

Zagreb 
Holding 
(me|una-
rodna 
emisija)

2007. 10 EUR 300.000.000 5.5 Kapitalni 
projekti u 
okviru Za-
greb Hold-
inga

Vinkovci 2007. 10 HRK 5.600.000 5.5% Kulturno- 
poslovni 
centar s  
bazenom

Osijek 2007. 10 HRK 3.333.333 5.5% Revital-
izacija
gradskog 
trga

Split 2007. 8 EUR 8.100.000 4.75% Razli~iti 
kapitalni 
projekti

Split 2008. 7 EUR 8.200.000 6% Razli~iti 
kapitalni 
projekti

Izvor: Zagreba~ka burza,  Izvješ}‌e, ožujak 2009. 

Primjer Hrvatske vrlo je zanimljiv za potrebe analize. Zna~ajan progres u razvoju tržišta 
obveznica lokalnih vlasti dogodio se po~evši s 2004. godinom. Sve obveznice koje su izdale 
jedinice lokalne samouprave su op}‌e obvezuju}‌e obveznice osigurane samo prora~unom 
jedinice lokalne samouprave. 

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 položaju izdavatelja koje izdavatelj mora prikazati 
u prospektu za obveznicu (prodajni dokument), ali tako|er i periodi~no, nakon što je 
obveznica prodana. 

Prihodne obveznice

O ovim obveznicama ~esto se govori kao o obveznicama s “ograni~enom odgovornoš}‌u” 
jer su one u cijelosti ovisne o zalogu grada na ograni~enim prihodima ili korisni~kim 
naknadama (kao što su naknade za usluge, cestarine, takse za korištenje, zakup ili najam) 
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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 }‌e do kašnjenja prihodnih obveznica. U nekim 
ograni~enim situacijama lokalne su vlasti osigurale prihodne obveznice zalogom nad 
porezom kako bi se dodalo na ja~ini kreditne kvalitete prihodne obveznice. U tom slu~aju 
imamo tzv. “obveznice poduprte poreznim prihodima” ili “indirektne op}‌e obvezuju}‌e 
obveznice”. Ovakav pristup može  funkcionirati kad prihodi nisu dovoljno zna~ajni ili kad 
postoji ograni~ena kreditna povijest povezana s projektom. Rejting prihodnih obveznica 
može se razlikovati od kreditne sposobnosti grada i snažno ovisi o tokovima gotovine 
generiranih projektom, ali i drugim ~imbenicima (npr. spremnoš}‌u i kapacitetom op}‌ina da 
osiguraju financijsku potporu u slu~aju nemogu}‌nosti vra}‌anja zajma).

Kapitalne investicije od kojih izravnu korist ima odre|ena grupa korisnika koja tu investiciju 
pla}‌a putem korisni~ke naknade, smatraju se “privatnim” dobrima i pogodnima za 
financiranje prihodnim obveznicama. Primjeri za ovo su: zra~ne luke u vlasništvu op}‌ina, 
sustavi vodoopskrbe i kanalizacije, postrojenja za elektri~nu energiju, atletski i sportski 
tereni i autoceste s ograni~enim pristupom. 

Euro-obveznice 

Euro-obveznice su me|unarodne obveznice denominirane u inozemnoj valuti u odnosu na 
zemlju u kojoj se izdaju (zna~i ne samo u eurima). Euro-obveznice su vrijednosni papiri 
kojima se može trgovati i koji su prenosivi, što je definirano Direktivom o prospektu EU 
(89/298). Euro-obveznice obi~no se plasiraju putem javne ponude i izlistane su na burzi. 

Primjer 

Grad Bukurešt izdavanjem euro obveznice od 500 milijuna EUR predstavlja najve}‌u 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 skupštine Bukurešta u lipnju 2005. na Londonskoj burzi 
bila je u cijelosti otkupljena u iznosu od 500 milijuna EUR, s godišnjom kamatnom stopom 
od 4,277%. Kamata koju }‌e pla}‌ati grad približno je za jedan posto niža od kamate na po-
sljednju emisiju euro obveznica u Rumunjskoj. 

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

Sredstva se koriste za financiranje infrastrukturnih projekata kao što su nadvožnjak Ba-
sarab, nabava sredstava za javni prijevoz (autobusa i tramvaja), obnova ulica i tramvajskih 
tra~nica. 
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4.	 Ocjena kreditne 
sposobnosti jedinica 
lokalne samouprave

Prije definiranja na~ina i uvjeta ugovora o financiranju (za zajam ili obveznicu), 
investitori ocjenjuju kreditnu sposobnost jedinica lokalne samouprave. Kreditna 
sposobnost jedinica lokalne samouprave kvantitativno i kvalitativno mjeri sposobnost 
lokalne vlasti da vrati dug. Ovo je prili~no složen proces i pokriva (i) detaljnu analizu 
financijske pozicije jedinice lokalne samouprave, (ii) ocjenu lokalne ekonomije u 
okviru koje funkcionira op}‌ina (npr. ekonomski i politi~ki kontekst) i (iii) procjenu 
nacionalnog makroekonomskog okruženja. Dubina takve analize razlikuje se ovisno 
o financijskim institucijama i stupnju specijalizacije i znanja o segmentu lokalne 
samouprave. Jedinice lokalne samouprave trebaju provesti i samoocjenjivanje vlastite 
kreditne sposobnosti prije nego što se obrate financijskim institucijama. Na taj }‌e 
na~in biti u mogu}‌nosti 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 zaduživanja. Tako|er se može koristiti kao dijagnosti~ko sredstvo za lokalnu 
vlast u cilju boljeg razumijevanja ~imbenika koji mogu utjecati na njihovu financijsku 
stabilnost, kao i za provedbu odre|enih analiza razli~itih scenarija.

Op}‌enito, ocjena kreditne sposobnosti jedinice lokalne samouprave temelji se na 
sljede}‌a tri ~imbenika:

XX ekonomski rizik, 

XX politi~ki rizik,

XX financijski rizik. 

U ovom poglavlju identificirat }‌emo serije ekonomskih i financijskih indikatora bitnih 
za razumijevanje prošlih performansa, za projektiranje budu}‌e financijske pozicije i, 
kona~no, za ocjenu kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave. Dok je ve}‌ina 
tih parametara kvantitativno mjerljiva, subjektivne procjene tako|er se primjenjuju pri 
ocjenjivanju kvalitativnih ~imbenika kao što je npr. politika vlade. 
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4.1. Ekonomski rizik

Sposobnost op}‌ina da oplate svoj dug podložna je ekonomskim uvjetima. Jedinice 
lokalne samouprave najve}‌i 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 ve}‌oj su mjeri osjetljive na 
nacionalne makroekonomske uvjete. Jedan od zadataka kreditne analize je identifikacija 
ekonomskih doga|aja koji mogu u najve}‌oj mjeri utjecati na sposobnost lokalne vlasti  
da otplati dug i da se prona|u na~ini za prevladavanje takvih rizika. 

Snaga lokalne ekonomije jedan je od najvažnijih ~imbenika koji utje~e 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 duži rok. Ekonomska diverzifikacija tako|er je 
važna odlika lokalne ekonomije. Visoko diverzificirana ekonomska aktivnost zna~i da }‌e 
ekonomski padovi imati manji utjecaj na lokalnu proizvodnju nego što }‌e to biti slu~aj 
u koncentriranim lokalnim ekonomijama gdje nekoliko ekonomskih sektora ima veliki 
udio u ukupnoj ekonomskoj aktivnosti.

Najvažniji ~imbenici analize snage ekonomske strukture:

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

XX Prihod po glavi stanovnika i njegova volatilnost 

XX Realni godišnji rast lokalnog BDP-a

XX Struktura lokalnog BDP-a

XX Prirodni izvori

XX Rast zaposlenosti i kvaliteta radne snage

XX Ekonomske politike 

Pored toga, procjena treba biti fokusirana i na raspoloživost osnovne ekonomske 
infrastrukture, relevantne za kvalitetu života. Ovo uklju~uje pouzdanu opskrbu  
elektri~nom energijom, sustave prijevoza, zdravstvo, opskrbu vodom i postrojenja za 
preradu otpadnih voda, telekomunikacijske sustave, itd. 

Demografski indikatori kao što su prihod po glavi stanovnika, razina siromaštva, stupanj 
urbanizacije, stopa zaposlenosti i drugi, tako|er su vrlo važni. Pogodni demografski 
pokazatelji zna~ajno unaprje|uju potencijal rasta jedinice lokalne samouprave, dok 
istodobno relaksiraju prora~unska ograni~enja vezana za visoke rashode za socijalnu 
skrb. 
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4.2. Politi~ki rizik

Cilj procjene politi~kog rizika je pružanje sredstva za ocjenu politi~ke stabilnosti 
jedinice lokalne samouprave i to na temelju usporedbe. Politi~ka stabilnost vitalna je za 
kontinuitet u donošenju ekonomskih odluka, a rast kao posljedica politi~kog konsenzusa 
omogu}‌ava i ekonomske reforme. Politi~ki rizik je subjektivni faktor. On treba biti 
kvantificiran uzimanjem u obzir (politi~ke) stabilnosti jedinice lokalne samouprave u 
prošlosti i stavova glavnih politi~kih stranaka u vezi pitanja važnih za lokalnu zajednicu. 

Politi~ki odnosi izme|u središnje i lokalne vlasti tako|er se moraju uzeti u obzir jer to 
može imati utjecaja na transfere (donacije) od središnje države i usmjeravanje investicija 

u nove projekte. Iz istog razloga može imati utjecaja na lokalni ekonomski razvoj. 

4.3. Financijski rizik12

Financijska situacija jedinice lokalne samouprave klju~na je za njenu kreditnu sposobnost 
jer odre|uje sposobnost namirivanja teku~e obaveze i otplatu duga. ^imbenici koji 
utje~u na financijsku poziciju jedinice lokalne samouprave uklju~uju:

XX Strukturu i dinamiku prihoda i rashoda 

XX Neto teku~i rezultat

XX Teku}u likvidnost i upravljanje gotovinom 

XX Financijsku fleksibilnost – autonomiju u prikupljanju poreza i taksa 

XX Sposobnost balansiranja financijskim operacijama tijekom ekonomskog ciklusa

XX Spremnost i sposobnost kontroliranja troškova

XX Zaduženost – dug u knjigama i dug izvan bilance

Op}‌inski menadžment 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 dospije}‌a). Materijalizacija ovakvih rizika negativno bi utjecala 
na tijekove gotovine: konzekventno, op}‌ine bi mogle biti izložene nesolventnosti ili 
scenariju nemogu}‌nosti otplate duga.

Prigodom procjene financijskog rizika u jedinici lokalne samouprave, svaki od 
navedenih ~imbenika mora biti uspore|en s relevantnim benchmark vrijednostima 
uspostavljenima za grupu sli~nih jedinica lokalne samouprave. Takav pristup mora biti 

12	 Aneks 3 sadrži 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. 	
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podržan adekvatnom tehni~kom i ra~unovodstvenom ekspertizom kao uspostavljanjem 
pouzdane baze podataka lokalne statistike. 

4.4. Utvr|ivanje kapaciteta za zaduživanje jedinica lokalne 	
samouprave

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

Projektiranje budu}‌e financijske pozicije (prihoda i rashoda) jedinice lokalne 
samouprave klju~no je u utvr|ivanju financijskih izvora potrebnih za otplatu duga. 
Okvir za projektiranje lokalnih prihoda i rashoda treba obuhvatiti ekonomske, politi~ke 
i financijske ~imbenike rizika navedene u prethodnom dijelu Vodi~a.

Jedinice lokalne samouprave obi~no dug otpla}‌uju (glavnica plus kamata) iz teku}‌eg 
suficita koji predstavlja razliku izme|u teku}‌ih prihoda i rashoda. Maksimalni kapacitet 
za zaduživanje jedinice lokalne samouprave može biti procijenjen kao sadašnja 
vrijednost njenog budu}‌eg neto operativnog suficita (teku}‌i suficit minus otplata duga 
na preostalu zaduženost). Diskontna stopa koja se koristi za izra~unavanje sadašnje 
vrijednosti treba biti kamatna stopa koju banke napla}‌uju za kredite. 

Lokalne vlasti bi trebale mo}‌i demonstrirati svoju sposobnost da generiraju stalni 
pozitivni neto teku}‌i rezultat u budu}‌nosti kao preduvjet za zaduživanje. Ako jedinica 
lokalne samouprave ima privremeni strukturni deficit (negativni neto teku}‌i rezultat) 
u budu}‌nosti, ona se i dalje može zaduživati pod uvjetom da ugovor o financiranju 
predvi|a po~ek na otplatu zajma u vremenu kad je zabilježen deficit. Alternativno, 
ona može koristiti kapitalne prihode za financiranje teku}‌eg deficita. Ipak, ako jedinica 
lokalne samouprave ima stalni strukturni deficit, moraju se u~initi ozbiljni napori da se 
racionaliziraju teku}‌i rashodi i pove}‌aju prihodi prije nego što se zaduživanje uop}‌e 
razmotri13. 

Odnos o~ekivanog neto teku}‌eg rezultata i o~ekivanog otplate duga vjerojatno je jedan 
od najvažnijih indikatora kapaciteta za zaduživanje jedinice lokalne samouprave. Ako 
je (odnos jedan) to odnos simetri~ne proporcije, onda bilo koje ozbiljnije promjene 
u teku}‌im prihodima ili rashodima mogu rezultirati ozbiljnim problemima u smislu 
obveze otplate duga. Odnos koji je zna~ajno ve}‌i od jedan, ukazuje da jedinica lokalne 
samouprave ima komfornu financijsku poziciju u odnosu na svoje obveze u vezi duga. 

13	 USAID/SLGRP; "Uvod u zaduživanje lokalnih samouprava u Srbiji”; Toni Levitas; str.15	
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4.5. Statisti~ki podaci o zaduživanju jedinica lokalne 
samouprave u zemljama JIE 

Ukupna zaduženost jedinica lokalne samouprave kao postotak kapitalnih rashoda

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

Grafikon 1: Zaduživanje lokalnih samouprava kao postotak kapitalnih rashoda 

Izvor: Obra~un na osnovi upitnika što su ga popunili lokalni eksperti

Postoje}‌i dug jedinica lokalne samouprave kao postotak BDP-a 

IU svim državama Jugoisto~ne Europe tržište zaduživanja jedinica lokalne samouprave 
još je uvijek u ranoj fazi razvoja. U ve}‌ini zemalja (Albanija, Bugarska, Hrvatska, 
Makedonija, Moldova), lokalni dug ~ini manje od 0,5% BDP-a i manje od 5% ukupnih 

Total Local Government Borrowing as a 
Percentage of the Capital Expenditures



51

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

Grafikon 2 : Postoje}‌i dug JLS-a kao postotak nacionalnog BDP-a 

Izvor: Obra~un na osnovi upitnika što su ga popunili lokalni eksperti

Ukupni dug jedinica lokalne samouprave kao postotak njihovih prihoda 

Zaduženost jedinica lokalne samouprave razlikuje se po analiziranim zemljama. 
U Hrvatskoj, Makedoniji, Moldovi i Rumunjskoj lokalni dug predstavlja manje od 5� 
ukupnih prihoda jedinica lokalne samouprave. Slovenija, Srbija i Crna Gora imaju 
razinu zaduženosti izme|u 20-30�. Turska se isti~e kao zemlja s najvišom razinom 
zaduženosti (75� u 2008.). 

Outstanding LG Debt as a Percentage of 
National GDP

2006

Montenegro Romania Serbia Turkey

2007

2008

20090,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0



52

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Grafikon 3: Ukupni dug jedinica lokalne samouprave kao postotak njihovih prihoda

Izvor: Obra~un na osnovu upitnika popunjenog od strane lokalnih eksperata
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5. Unaprje|enje
performansa 
financijskog
upravljanja

Adekvatne, precizne i pravodobne financijske informacije o aktivnostima jedinica lo-
kalne samouprave korisne su i za investitore i za lokalnu samoupravu. Ujedna~eni 
format financijskog izvješ}‌ivanja, koji odgovara i lokalnoj i središnjoj vlasti i zahtjevi-
ma investitora, treba biti vrhunski prioritet za nacionalne regulatore kao preduvjet 
za unaprje|enje performansa financijskog upravljanja. Godišnja izvješ}‌a jedinica lo-
kalne samouprave trebaju uklju~iti barem administrativno izvješ}‌e, bilancu stanja 
i bilancu uspjeha kao i analizu tijekova gotovine (ako je ra~unovodstveni sustav na 
obra~unskoj osnovi). Objavljivanje financijskih izvješ}‌a treba biti obvezno. Nezavis-
na revizija treba biti provedena na redovnoj osnovi. Jedinice lokalne samouprave 
mogu tako|er unaprijediti performanse svog financijskog upravljanja apliciraju}‌i za 
dobivanje eksternog kreditnog rejtinga. Dobivanjem kreditnog rejtinga jedinice lo-
kalne samouprave na bolji }‌e na~in shvatiti glavne odrednice svoje kreditne sposob-
nosti i mo}‌i }‌e odlu~iti koje su promjene potrebne za unapre|enje vlastitog kredit-
nog rizika i na taj na~in smanjivanja troškova zaduživanja. 

5.1. Kvalitetno financijsko upravljanje za unaprje|enje 
kreditne sposobnosti

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

Financijska analiza pomaže dužnosnicima da bolje razumiju fiskalnu situaciju jedinica 
lokalne samouprave i identificiraju trendove u nastajanju kojih do tada možda nisu bili 
svjesni. Financijska analiza može se koristiti i za predstavljanje snaga i slabosti lokalne 
uprave lokalnoj skupštini ili vije}‌u, gra|anima, središnjoj vladi i investitorima. Na ovaj se 
na~in promovira prora~unska transparentnost i pove}‌avaju mogu}‌nosti jedinica lokalne 
samouprave za zaduživanjem. 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 izvješ}‌a koja lokalne vlasti pripremaju rijetko sadrže informacije 
u obliku potrebnom sudionicima na kreditnom tržištu. Jedinstveni format financijskog 
izvješ}‌ivanja, koji odgovara i lokalnim i središnjim vlastima i investitorima, treba biti glav-
ni prioritet za nacionalne regulatore. 

Godišnja izvješ}‌a jedinica lokalne samouprave trebaju uklju~ivati najmanje administra-
tivno izvješ}‌e, bilancu stanja i bilancu uspjeha kao i analizu tijekova gotovine (ako je 
ra~unovodstvo na obra~unskoj osnovi). U nekim zemljama jedinice lokalne samouprave u 
obvezi su konsolidacije financijskih izvješ}‌a s podre|enim javnim institucijama.

Tabela 9: Uporaba financijskih podataka za unapre|enje kreditne sposobnosti 14

Pored koraka ~iji je cilj unapre|enje kvalitete financijskog izvješ}‌ivanja, treba provesti i 
dodatne akcije u podru~jima predstavljenima u Tabeli 10. 

Tabela 10: Koraci za unaprje|enje kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave15 

Koraci za unaprje|enje kreditne sposobnosti lokalne samouprave

Podru~je Akcije

Fiskalni sustav

1. Unutardržavni transferi

2. Lokalni prihodi

1a.	 Uspostaviti jasne zakonske ili ustavne osnove za raspodjelu 
prihoda i transfera

1b.	 Održavati stabilne formule za raspodjelu prihoda

2a.	Omogu}‌iti lokalnu kontrolu nad stopama lokalnih poreza na
odre|enim zna~ajnim financijskim izvorima

14	 WB, "Mjerenje kreditnog rizika jedinica lokalne samouprave", George Petersen, 1998, str.19
15	 WB, Merenje kreditnog rizika lokalne samouprave i unapredjenje kreditne sposobnosti, George Petersen, 

1998.

Koraci za unaprje|enje sistemske kreditne sposobnosti

1.	 Standardiziranje financijskog izvješ}‌ivanja za jedinice lokalne samouprave tako što }‌e oni 
uklju~iti informacije važne za tržište zajmova

2.	 Javno objavljivanje financijskih izvješ}‌a jedinica lokalne samouprave treba biti obvezno

3.	 Periodi~ne neovisne revizije 

4.	 Središnja vlada treba nadgledati servisiranje lokalnog duga i financijskih pokazatelja kako 
bi osigurala financijsku stabilnost 
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Op}‌inski razvojni 

fondovi

1.	 Problemati~ni krediti

2.	 Kreditna ocjena

3.	 Politika kreditiranja

1a.	 Postaviti eksplicitne ciljeve za maksimalno prihvatljive stope 
problemati~nih zajmova; pratiti realna doga|anja

2a.	Dodijeliti eksplicitni rejting rizika za svaki op}‌inski zajam

2b.	Odvojeni odjel ili eksterna rejting agencija radi analizu rizika.

2c.	Usporediti ex post slu~ajeve defaulta zakašnjenja ili proble
mati~ne zajmove s ex ante kreditnim rejtingom; revidirati 
metodologiju ocjene rizika ako je potrebno

3a.	Nema novih zajmova za dužnike koji imaju problemati~ne 
zajmove u tijeku

3b.	Nema kapitalnih donacija države za dužnike s problemati~nim 
zajmovima u tijeku

Pravni sustav

1.	 Procedure za kašnjenje; 
aktiviranje osiguranja

1a.	 Uspostaviti jasna pravna pravila za procedure kašnjenja de-
faulta koje }‌e se primjenjivati u praksi i koje }‌e provoditi su-
dovi 

Nemogu}‌nost otplate

1. 	 Intervencija lokalnog 
prora~una

1a.	 Uspostaviti automatske procedure za intervencije države u 
lokalni prora~un u momentu default-a kašnjenja

1b.	 Dati nadležnost timu za intervencije da ponovo uspostavi 
prora~unsku ravnotežu kroz smanjivanje obveznih rashoda 
ili kroz pove}‌anje poreza. 

5.2. Kreditni rejting

Jedinice lokalne samouprave mogu unaprijediti performanse svog financijskog 
upravljanja primjenom eksternog kreditnog rejtinga. Kreditni rejting predstavlja mišljenje 
agencije za kreditni rejting o sposobnosti i spremnosti izdavatelja da izvrši pravovremene 
otplate duga tijekom trajanja zaduženja. Dobivanjem kreditnog rejtinga  jedinice lokalne 
samouprave mogu bolje razumjeti glavne odrednice vlastite kreditne sposobnosti i 
mogu odlu~iti koje su promjene potrebne da se unaprijedi kreditni rizik i smanje troškovi 
zaduživanja. 

Tri najve}‌e tvrtke koje pružaju usluge za regionalne i lokalne vlasti u jugoisto~noj 
Europi su: Moody’s Investors Service, Standard and Poor’s i Fitch. Dugoro~ne obveznice 
najviše 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 
kratkoro~ne note. 



56

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Tabela 11: Moody’sov  rejting za dugoro~ni dug (dospije}‌e od jedne godine i duže)

Investicijska razina Aaa – “gilt edged”,najviša razina
Aa1, Aa2, Aa3 – visoka razina
Baa1, Baa2, Baa3 – srednja razina

Spekulativna razina Ba1, Ba2, Ba3 – spekulativni elementi

B1, B2, B3 – nedostatak karakteristika 		
	       poželjnih investicija
Caa1, Caa2, Caa3 – obveznice loše kvalitete
Ca – visoko spekulativne
C – najniži rejting, ekstremno loši izgledi dobivanja  
      bilo kakve investicijske razine

Moody’s rejting za kratkoro~ni dug (dospije}‌e kra}‌e od jedne godine) 

Prime-1 (najviša razina kvalitete)

Prime-2

Prime-3

Not Prime (može se smatrati spekulativnom razinom)

Proces utvr|ivanja rejtinga: 

XX Jedinice lokalne samouprave obra}‌aju se agenciji za kreditni rejting

XX Aplikacija sa specifi~nim financijskim informacijama u vezi jedinice lokalne sa-
mouprave šalje se agenciji. 

XX 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 može biti viši od suverenog rejtinga države. 

XX Nakon inicijalnog rejtinga, agencija za kreditni rejting pregledava periodi~no 
rejting uzimaju}‌i u obzir najnovije financijske i ekonomske informacije vezane 
za poziciju jedinice lokalne samouprave. 

Važne definicije u procesu utvr|ivanja rejtinga16:

XX Rejting izgled: Mišljenja u vezi najvjerojatnijeg pravca kretanja rejtinga izda-
vatelja u srednjem roku, obi~no 18 mjeseci. Postoje 4 kategorije izgleda: poziti-
van, negativan, stabilan, razvojni. 

16 Moody’s Investor Service - Rating Methodology
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XX Rejting razmatranje: Zajam je stavljen na listu za promatranje kad je na razma-
tranju za mogu}‌i rast, ili na razmatranju za mogu}‌e smanjenje, ili, (rje|e), na 
razmatranju s nepoznatim o~ekivanjem. Formalno razmatranje obi~no završi u 
roku od 90 dana.

XX Potvrda rejtinga: Ako nakon formalnog razmatranja odbor za rejting odlu~i ne 
mijenjati rejting, rejting se potvr|uje.

Koristi od kreditnog rejtinga za jedinicu lokalne samouprave: 

XX Pristup velikom broju potencijalnih investitora - na taj se na~in smanjuju troškovi 
zaduživanja za lokalnu samoupravu s pove}‌anjem konkurencije;  

XX Neovisno mišljenje o budu}‌oj sposobnosti i zakonskoj obvezi izdavatelja da oba-
vi pravodobne otplate svojih financijskih obveza;  

XX Neovisna procjena teku}‌e kreditne sposobnosti op}‌ine i scenarija budu}‌ih pri-
hoda i rashoda na osnovi prora~unskih trendova i prora~unskih projekcija; 

XX Dijagnoza osnovnih ~imbenika rizika koji pridonose stanju kreditne sposobnosti 
i identifikaciji kriti~nih podru~ja rizika koje mogu zaprijetiti sposobnosti jedinice  
lokalne samouprave da pravodobno otpla}‌uje glavnicu i kamate na svoje ob-
veze;   

XX Objektivna procjena važnih op}‌inskih financijskih operacija od klju~ne je 
važnosti za na~elnika/gradona~elnika, op}‌insko vije}‌e i gra|ane;  

XX Unaprije|ena transparentnost i odgovornost na razini op}‌inskih operacija.  
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6.	 Kako prona}‌i i 
odabrati kreditora? 

Ovisno o tome koji dugovni instrument (zajam ili obveznicu) jedinica lokalne 
samouprave želi koristiti, postoje razli~ite specijalizirane financijske institucije kojima 
se treba obratiti. Zajmove obi~no nude: (i) op}‌inske banke, (ii) komercijalne banke, (iii) 
me|unarodne financijske institucije i (iv) op}‌inski razvojni fondovi. Obveznice pokrivaju 
komercijalne/investicijske banke ili brokerske ku}‌e. Postojanje i dostupnost ovih 
financijskih institucija za financiranje jedinica lokalne samouprave ovisi o arhitekturi 
(modelu kreditiranja banke ili modelu obveznice) i razvoju tržišta zajmova za lokalne 
vlasti. Središnje i lokalne vlasti trebaju promovirati posebne mjere u cilju potpore 
razvoju održivog tržišta zajmova kroz minimiziranje rizika o tržišnim slomovima.

Ispunjavanje o~ekivanja kreditora pove}‌ava izglede jedinica lokalne samouprave 
da se zadužuju pod povoljnim uvjetima. Lokalni ekonomski uvjeti, performanse 
prora~una, financijska i politi~ka fleksibilnost, kapacitet za upravljanje projektima, 
transparentnost i objavljivanje, kvaliteta prora~unskog procesa, postojanje upravljanja 
dugom i strategije kapitalnih investicija, raspoložive garancije - sve su to važni aspekti 
koji utje~u na kapacitet za zaduživanje lokalnih vlasti. 

U procesu ugovaranja novih zajmova ili emisije obveznica, jedinice lokalne samouprave 
moraju pro}‌i kroz proceduru tendera u cilju odabira financijske institucije za kreditora 
ili pokrovitelja. Stoga je klju~no za jedinice lokalne samouprave da pripreme natje~ajnu 
dokumentaciju na na~in koji osigurava (i) da mogu}‌i ponu|a~i imaju adekvatno 
znanje i iskustvo o projektu koji se financira i (ii) da su kriteriji selekcije za ocjenu 
ponuda ponu|a~a takvi da omogu}‌avaju najkonkurentniju strukturu zajma i to na 
transparentan na~in.

Osim financijskih institucija, jedinice lokalne samouprave u zemljama ~lanicama EU-a i 
zemljama u procesu integracije mogu ra~unati na sredstva iz donacija Europske Unije. 
U zemljama ~lanicama takvi lokalni projekti ~esto vrijede i preko 15 milijuna EUR. 
Vrijednost projekata lokalnih samouprava u zemljama u procesu integracije manja je, 
ali su koristi od financiranja kapitalnih investicija putem donacija EU-a vidljive. 
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6.1. Specijalizirane financijske institucije za financiranje 
jedinica lokalne samouprave 

6.1.1. Financijske institucije - pravila po kojima funkcioniraju,  
 tržišta na koja žele u}‌i i tržišta koja izbjegavaju

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

U modelu bankarskog kreditiranja financijske institucije koje posu|uju jedinicama 
lokalne samouprave mogu biti najop}‌enitije podijeljene na one koje su specijalizirane 
za financiranje to~no odre|enih segmenata tržišta i koje ciljaju to~no odre|eni lokalni 
biznis (lokalne banke), i one koje su uklju~ene u široki spektar bankarskih aktivnosti – 
stanovništvo, gospodarstvo, investicijsko bankarstvo. 

Osnovne razlike izme|u lokalnih banaka i velikih komercijalnih banaka koje financiraju i 
druge sektore sastoje se u (i) vrstama raspoloživih kreditnih proizvoda i karakteristikama 
istih (cijene, ro~nost, itd), (ii) na~inu na koji grade svoje odnose s lokalnim samoupravama, 
(iii) rasponu usluga potpore koje nude jedinicama lokalne samouprave osim kreditnih 
aktivnosti, ili (iv) kapacitetu za pra}‌enje i analizu. Jedna od karakteristika lokalnih banaka 
je njihova sposobnost da pruže dugoro~no financiranje jedinicama lokalne samouprave u 
usporedbi s drugim bankama, jer su one ~esto u vlasništvu države i stoga imaju pristup 
dugoro~nim izvorima financiranja. Na primjer, Credit Locale de France imao je pristup 
dugoro~nim fondovima akumuliranim kroz sustav planova poštanske štedionice za male 
ulaga~e. Lokalne banke teže razvoju trajnih odnosa s jedinicama lokalne samouprave, 
gdje pored kreditne aktivnosti pružaju i set komplementarnih usluga potpore kao što 
su savjeti za strukturiranje i oporavak prora~una ili dizajniranje investicijskih projekata. 

Inicijalno su lokalne banke imale poseban status osiguran zakonom; one su efektivno 
uživale zakonski monopol (npr. Op}‌inska 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 ve}‌ina op}‌inskih banaka izgubila preferencijalni pristup 
dugoro~nim izvorima pa su ušle u konkurentsku borbu s drugim bankama za (kratkoro~ne) 
fondove. Dexia je primjer velike op}‌inske banke koja je preživjela ovaj proces. Formalno u 
vlasništvu države, Dexia je sada potpuno privatizirana i natje~e se na europskom tržištu s 
drugim komercijalnim bankama kao alternativni opskrbljiva~ kapitala za jedinice lokalne 
samouprave. Nacionalna ekonomska banka Poljske, u državnom vlasništvu, sljede}‌i je 
primjer specijalizirane banke za op}‌ine. Specijalizirana je za potporu javnom sektoru kroz 
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pružanje pomo}‌i državnim socijalnim i ekonomskim programima i razvojnim programima 
lokalnih i regionalnih vlasti. 

U zemljama u razvoju gdje op}‌inske banke imaju malu ili nikakvu povijest, proces 
financijske deregulacije doveo je do kreditiranja op}‌ina pod kišobranom standardnih 
komercijalnih banaka. Horizont kratkoro~ne štednje karakteristi~an za komercijalne 
banke preveden je u kredite za jedinice lokalne samouprave s kra}‌im rokovima dospije}‌a 
u usporedbi s onima koje nude specijalizirane banke za op}‌ine. Tako|er, kako kreditiranje 
jedinica lokalne samouprave za komercijalne banke predstavlja samo mali dio njihovog 
portfolija, resursi raspoloživi za stjecanje ekspertize o mehanizmima lokalnih financija 
vrlo su ograni~eni. Ovo rezultira malim opsegom kreditnih proizvoda i ve}‌im troškovima 
zaduživanja. OTP Banka u Ma|arskoj ili Erste Bank’s Banca Comerciala u Rumunjskoj dva 
su primjera velikih komercijalnih banaka koje dominiraju tržištem kreditiranja jedinica 
lokalne samouprave, u odsutnosti specijaliziranih banaka za op}‌ine.17 

Posebna kategorija financijera jedinica lokalne samouprave su me|unarodne financijske 
institucije (IFI) – npr. Svjetska banka, Europska banka za obnovu i razvoj, Europska 
investicijska banka, Razvojna banka Vije}‌a Europe – koje imaju namjenske programe 
~iji je cilj potpora i financiranje infrastrukturnih projekata jedinica lokalne samouprave, 
posebno na tržištima u razvoju (vidjeti Poglavlje 3). 

Model municipalnih obveznica, kao alternativni ili komplementarni na~in razvoja tržišta 
zaduživanja jedinica lokalne samouprave, razlikuje se od modela bankarskih zajmova u 
sljede}‌im aspektima:

XX utemeljen je na konkurenciji, a ne na vezi s bankama,   

XX nadzor se vrši od strane javnosti, a ne pojedina~no i 

XX usluge potpore odvojene su.

Konkurencija je srž financiranja lokalnih kapitalnih izdataka; ni institucionalni niti 
individualni investitori u obveznice ne moraju imati dugoro~ne veze s izdavateljem 
kao što je to slu~aj u modelu bankarskih zajmova. Dok je u slu~aju modela bankarskog 
zajma nadzor i analiza financijske pozicije jedinice lokalne samouprave zadatak banke 
financijera, u slu~aju modela municipalne obveznice financijske informacije objavljuju  
se na tržištu od strane izdavatelja u standardiziranom formatu; temeljem tih informacija 
svaki investitor donosi svoju ocjenu opravdanosti investicije u posebnu obveznicu. 
Nadalje, na tržištu municipalnih obveznica jedinica lokalne samouprave donosi svoju 
odluku o tome tko }‌e joj pružiti usluge financijskog savjetovanja ili tehni~ke pomo}‌i u 
razvoju projekta, za razliku od modela bankarskog zajma gdje su takve usluge ograni~ene 
na banku i obvezuju}‌e. 

17	 Dexia Banka imala je banku-k}‌er u Rumunjskoj koja je bila važan igra~ na tržištu zajmova jedinica lokalne 
samouprave, ali je nedavno zatvorila svoje operacije na rumunjskom tržištu zbog restrukturiranja na 
razini grupe.	
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Tržišta u razvoju predstavljaju atraktivnu metu za strane financijske institucije jer mogu 
ponuditi superiorne zarade u odnosu na rizik. Niska razina razvoja infrastrukture (svih 
vrsta) zajedno s perspektivom stabilnog i predvidljivog makroekonomskog okruženja 
uz kredibilne ekonomske politike predstavljaju klju~ne elemente za privla~enje stranog 
financiranja u ekonomije u razvoju. Pored toga, ~lanski status u me|unarodnim 
organizacijama (kao što su EU, NATO, WTO), koji potvr|uje opredjeljenje zemlje da 
ide u pravcu odre|enih održivih razvojnih ciljeva, donosi dodatnu garanciju za strane 
investitore. Geografska i geopoliti~ka pozicija zemlje tako|er je važna. 

U ovom smislu, posudba jedinicama lokalne samouprave na tržištima u razvoju predstavlja 
produktivnu poslovnu priliku za strane financijske institucije. Kreditna sposobnost je 
obi~no bolja nego u privatnom sektoru ako se ima u vidu stalna mogu}‌nost generiranja 
prihoda, ali je ona tako|er i manja od državne, što osigurava atraktivne prinose s relativno 
niskim rizikom. Tijekom teku}‌e financijske i ekonomske krize neke su banke na tržištima u 
razvoju uvidjele da je profitabilnije financirati jedinice lokalne samouprave nego privatni 
sektor, jer je kapacitet za otplatu duga ovih drugih zna~ajno pogoršan zbog ekonomskog 
pada. Takav primjer je Banca Comerciala u Rumunjskoj, tržišni lider na rumunjskom 
bankarskom tržištu u smislu ukupne aktive, koja je 2009. uspjela djelomi~no kompenzirati 
pad leveragea nastao u dijelu privatnog sektora tako što je proširila djelovanje prema 
sektoru lokalne samouprave. Spremnost i kapacitet financijskih institucija da financiraju 
jedinice lokalne samouprave razlikuje se me|u zemljama zbog brojnih ~imbenika koji 
karakteriziraju stupanj razvoja lokalnih financija uop}‌e, kao što su (i) transparentnost, 
(ii) pristup financijskim podacima, (iii) administrativni kapacitet, (iv) stabilnost prihoda i 
predvidljivost, (v) regulacija lokalnog javnog duga, (vi) postojanje procedura za bankrot, 
ili (vii) pouzdana jamstva.

Tabela 12: Financijske institucije koje kreditiraju ili posreduju kod emisije obveznica za 
jedinice lokalne samouprave

Država Privatne 
komercijalne banke

Državne 
komercijalne 
banke

Državne 
razvojne 
banke

Donator-
ske razvo-
jne banke

Me|unarodne 
financijske 
instit.

Ostalo

Albanija National  
Commercial Bank, 
Intesa Sanpaolo 
Bank,  Raiffeisen 
Bank

Razvojni fond 
Albanije,  
Razvojni fond  
Highland 
Areas

KFW, WB, 
EBRD, CEB

Bugarska Op}‌inska Banka plc EBRD, EIB

Hrvatska Hrvatska banka 
za obnovu i 
razvoj

USAID EBRD, EIB

Kosovo Pro Credit Bank, 
Raiffeisen Bank, 
NLB 
Prishti-na, Banka 
Kombetare  
Tregtare (National  
Trade Bank) 
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6.1.2. Padovi tržišta i mogu}‌a rješenja 

I bankarski zajam i model obveznice nose odre|ene nedostatke koji mogu ograni~iti 
razvoj funkcionalnog tržišta zajmova i dovesti do neefikasnosti. Kao što je ve}‌ navedeno, 
komercijalne banke obi~no nemaju kapacitet da razumiju lokalne financije i stoga 
spremnost da se one financiraju može biti manja. Tako|er, zbog ~injenice da one prikupljaju 
kratkoro~ne izvore, njihova mogu}‌nost da financiraju dugoro~no je ograni~ena. U slu~aju 
emisije obveznice, nedostatak adekvatnih financijskih izvješ}‌ivanja može odvratiti 
investitore od kupovine municipalnih obveznica. Osim toga, prošla iskustva pokazuju da u 
ranim fazama tržište obveznica jedinica lokalne samouprave ne mora obvezno osigurati 
dugoro~ni kapital u odnosu na bankarski zajam. 

Makedonija Uni Bank, NLB Leas-
ing – DCA partners i 
sve druge
doma}‌e komercijal.
banke

USAID 
DCA 

WB, EBRD, 
KfW

Moldova Victoriabank, Ex-
imbanc, Moldova-
Agroindbank, Mold-
indconbank

Savings Bank  
(Banca De 
Economii)

Fond za 
društvene 
investicije  
Moldove

Me|unar. 
orga-
nizac. 
za razvoj

Crna Gora Crnogorska komeri-
jalna banka, NLB, 
Montenegrobanka, 
Hypo Alpe-Adria, 
Bank, Podgori~ka 
banka, Komercijalna 
banka AD Budva 

Investicijski 
razvojni fond 
Crne Gore

EIB, KFW,  
EBRD, IBRD

Republika 
Srpska -BiH

Hypo Alpe Adria, 
Unicredit, Raif-
feisen,  Komerci-
jalna Banka

Investicijsko-
razvojna banka 
RS

Poticajni 
fond  za 
zapošljavanje, 
poljoprivredu 
i   ekonomski 
razvoj

EBRD, MMF, 
WB

Rumunjska Banca Comerciala 
Romana S.A., Banc-
post S.A., Groupe 
Société
Générale S.A 

EBRD, EIB, 
WB

Srbija Intesa Sanpaolo, 
Unicredit, Hypo 
Alpe Adria, Com-
mercial bank, AIK 
bank, Raiffeisen 
bank, Erste bank, 
NLB Vojvo|anska 
bank, Credit Agri-
cole bank

Fond za razvoj EBRD, EIB, 
KfW,  WB, 
Razvojna 
banka Vije}‌a 
Europe

Turska BNP Paribas Fortis, 
WestLB AG,  Credit 
Agricole, HSBC, RBS 

Vakifbank,  
Ziraat Bank

KFW, AFD WB, EIB, 
EBRD
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U ovom kontekstu postoji nekoliko mogu}‌ih opcija za središnje države na tržištima u 
nastajanju koje mogu unaprijediti  razvoj održivog tržišta zajmova jedinicama lokalne 
samouprave:

a) Op}‌i uvjeti

XX Promovirati ekonomske politike koje postavljaju temelje za stabilno i predvidljivo 
makroekonomsko okruženje (npr. anticikli~na monetarna i fiskalna politika);  

XX Osigurati razvoj snažnog i financijski stabilnog bankarskog sektora; kroz adekvat-
ni zakonski okvir sprije~iti nastajanje velikih disbalansa u bankarskim portfeljima 
(npr. prekomjerno kreditiranje prema specifi~nim sektorima, veliki udio zajmova 
u stranoj valutu) koji mogu negativno utjecati na budu}‌i kapacitet za kreditiranje;   

XX Pove}‌ati transparentnost lokalnih samouprava (npr. standardiziranje formata za 
objavljivanje financijske pozicije, investicijskih projekata, revizorskih izvješ}‌a);   

XX Promovirati i podržati uspostavljanje ovlaštene lokalne agencije za  kreditni re-
jting specijalizirane za ocjenu kreditnog rizika jedinica lokalne samouprave;  

XX Uve}‌ati poticaje jedinicama lokalne samouprave da dobiju kreditni rejting od 
strane rejting agencije (lokalne ili me|unarodne) – npr. pove}‌ati opseg rizika za 
jedinice lokalne samouprave bez rejtinga i promjenjljiv opseg rizika za one s re-
jtingom u smislu obra~una obveznog kapitala za banke; ovo bi uve}‌alo troškove 
zaduživanja za jedinice lokalne samouprave bez rejtinga;   i 

XX Definirati jasne zakonske okvire i procedure za bankrot jedinice lokalne samou-
prave – odstraniti implicitnu garanciju središnje države za lokalni dug.  

b) Posebni uvjeti

XX Postojanje op}‌inskog garantnog fonda u ranim fazama može stimulirati razvoj 
kreditnog tržišta jedinica lokalne samouprave. Ipak, važno je iskoristiti takvu insti-
tuciju samo za ograni~eno razdoblje jer može rezultirati ponašanjem koje dovodi 
do moralnog hazarda (vidjeti primjere koji slijede);  

XX Formiranje državnih banaka specijaliziranih za kreditiranje op}‌ina može pove}‌ati 
pristup jedinica lokalnih samouprava tržištu zajmova. Takve banke uglavnom ima-
ju ve}‌e izvore financiranja koji se mogu usmjeriti u dugoro~ne infrastrukturne 
projekte na razini lokalne samouprave, ali i u usluge i poduze}‌a (vidjeti primjer 
koji slijedi).
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Primjeri 

Mehanizmi potpore razvoju kreditnog tržišta jedinica lokalne samoupravea.

Garancijski fondovi 

Bugarska – Mehanizam garancija USAID-a prema kojem Development Credit Authority 
(DCA) pruža garancije za op}‌ine kao dužnike kod Ujedinjene bugarske banke 
garantiraju}‌i 50% iznosa zajma. Do sada je 13 op}‌ina koristilo ovaj instrument.  

Makedonija – sli~ni mehanizmi kao i u Bugarskoj.  

Rumunjska – postoje dva garantna fonda (Fond za garancije za ruralne kredite i Fond 
za garancije za mala i srednja poduze}‌a) koji osiguravaju dokumentaciju za garancije i 

garanciju za zajam u ime jedinice lokalne samouprave i korisnika EU fondova. 

6.1.3. Stanje u promatranim zemljama 

Prethodna iskustva pokazala su da nedostatak discipline u decentraliziranim lokalnim 
samoupravama u vezi javnog duga može izazvati financijske probleme na makroekonomsko 
razini. U proteklih 20-30 godina državni su prora~uni morali intervenirati i „iskupljivati“ 
jedinice lokalne samouprave u 19 od ukupno 44 analizirane zemlje - prema studiji Singha 
i Plekhanova iz 2005. godine.18Na primjer, u Argentini i Brazilu teško}‌e jedinica lokalne 
samouprave dovele su do ozbiljnog tereta za nacionalni prora~un je pridonijelo pojavi 
financijske krize. 

U slu~aju zemalja ~lanica EU-a, zaduženost jedinica lokalnih samouprava dosad nije 
dovela do rasta zabrinutosti; ipak, razdoblja financijskih teško}‌a mogu biti pra}‌ena kroz 
bližu povijest (Njema~ka i Švedska tijekom 1990-ih). 

Takva situacija zahtijeva neke kontrolne mehanizme s ciljem osiguranja financijske 
stabilnosti jedinica lokalne samouprave. Literatura identificira ~etiri mehanizma 
regulacije zaduženosti jedinica lokalne samouprave (Ter-Minassian-Craig, 199719): 

18	 Singh, Raju-Plekhanov, Alexander (2005): Kako regulirati zaduživanje jedinica lokalne samouprave? Neka 
iskustva iz razli~itih država. Radni papir MMF, WP/05/54.	

19	 TER-MINASSIAN, TERESA-CRAIG, JOHN (1997): Kontrola zaduživanja jedinica lokalne samouprave u 
fiskalnom federalizmu u teoriji i praksi (Poglavlje 7). MMF.
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XX Tržišna disciplina – u ovom režimu nema ograni~enja u vezi zaduživanja jedinica 
lokalne samouprave; financijske institucije }‌e posu|ivati temeljem spremnosti 
na rizik i ograni~enja. Režimi slobodnih tržišta obi~no su karakteristi~ni za 
razvijena tržišta;   

XX Izravna kontrola – zaduživanje je predmet odobrenja od strane središnje države. 
Takav mehanizam jasno utje~e na autonomiju jedinice lokalne samouprave, 
ali može nadoknaditi nedostatak discipline i administrativnog kapaciteta na 
lokalnoj razini;  

XX Pristup utemeljen na pravilima – ograni~enja za razinu zaduženja postavljeni su 
u zakonskom okviru za lokalni dug, ili kao ograni~enje na ukupan iznos duga ili 
kao maksimalan iznos godišnjeg otplate duga; 

XX Pristup suradnje – jedinice lokalne samouprave odlu~uju zajedno sa središnjom 
vladom o maksimalnim razinama duga.  

Grafikon 6: Kontrolni mehanizmi u zemljama Srednje i Isto~ne Europe

* Na osnovi Ter-Minassian-Craig, 1997

Razvijene zemlje

Australija
Austrija
Belgija 
Kanada
Danska
Finska
Francuska

Irska
Italija
Japan
Nizoze
Norveška
Portugal
Španjolska
Švedska
Švicarska
V.Britanija
SAD

Država
Tržišna
disciplina suradnjom

Kontrola  Kontrola
pravilima

Izravna 
kontrola

mska
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6.2. Kako jedinice lokalne samouprave mogu unaprijediti 
mogu}nosti za zaduživanje

6.2.1. O~ekivanja investitora od jedinica lokalne samouprave

Financijske institucije koje se žele upoznati s funkcioniranjem jedinica lokalne samouprave 
obi~no provode detaljnu kvalitativnu i kvantitativnu analizu širokog spektra financijskih, 
ekonomskih i institucionalnih faktora u cilju ocjenjivanja kreditne sposobnosti. Dubina 
takve analize razlikuje se me|u financijskim institucijama, ovisno  o stupnju specijalizacije 
u segmentu lokalne samouprave. 

Kao što je pokazano u Poglavlju 4, ekonomski uvjeti u kojima funkcionira lokalna samouprava 
imaju važan utjecaj na njezinu kreditnu sposobnost. Iako neke financijske institucije možda 
ne}‌e naglašavati zna~aj ovog ~imbenika u svojim kreditnim analizama, važno je za jedinice 
lokalne samouprave da razumiju njen zna~aj za budu}‌e prihode i kapacitet za zaduživanje 
te da poduzmu proaktivne mjere. Takve mjere mogu uklju~ivati razne porezne mehanizme 
koje su ponudile jedinice lokalne samouprave velikim kompanijama od sistemskog zna~aja20 
za lokalnu ekonomiju s ciljem stimuliranja investicija i zaposlenosti; jedinice lokalne 
samouprave tako|er mogu uve}‌ati atraktivnost za investicije u regiji pružanjem pristupa 
realnoj imovini (zemljištu, objektima) velikim investitorima. 

20 Kompanije koje drže veliki udio lokalne ekonomske aktivnosti u smislu prometa, dodane vrijednosti i  
zaposlenih.

** Na osnovi podataka iz upitnika

Zemlje u razvoju

Država
Tržišna
disciplina suradnjom

Kontrola  Kontrola
pravilima

Izravna 
kontrola

Albanija
Bugarska
Hrvatska
Makedonija
Moldova
Crna Gora
RS, BiH
Rumunjska
Slovenija
Srbija 
Turska
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Primjer

Iskustvo Rumunjske u potpori razvoju lokalne ekonomije

Podru~je grada Oradea (MAO), koje ~ine op}‌ina Oradea zajedno s 11 susjednih komuna, 
u procesu je kreiranja marketinške strategije s ciljem pove}‌anja atraktivnosti lokalne 
ekonomije za strane investitore. 

U prvom koraku MAO je iz ukupne nepokretne imovine (zemljište, zgrade) koja 
pripada njegovim ~lanicama identificirao onu koja se može koristiti za potporu novim 
investicijama. Temeljem detaljne analize strukture lokalne ekonomije i perspektiva rasta, 
MAO je odabrao sektore ekonomije koji imaju najve}‌i razvojni potencijal, uzimaju}‌i u 
obzir glavne prednosti lokalne ekonomije. Zatim su rezultati analize kombinirani s 
raspoloživom nepokretnom imovinom za nove investicije kako bi se kreirale ponude po 
teritorijalnim sektorima  koje su potom  reklamirane i ponu|ene stranim investitorima.

Na primjer, dio imovine koji je identificiran kao pogodan za investicije predstavlja komad 
zemljišta u vlasništvu jedne komune u turisti~kom podru~ju. Kako je turizam identificiran 
kao jedan od klju~nih sektora za pokretanje lokalne ekonomije, teritorijalna ponuda koja 
}‌e biti adresirana na potencijalne investitore u ovom se slu~aju odnosi na izgradnju 
turisti~kog odmarališta. MAO bi osigurao zemljište i pristup javnoj infrastrukturi za 
investitore koji su pak posve}‌eni izgradnji odmarališta u toj podru~ju. 

Stupanj financijske fleksibilnosti koji jedinice lokalne samouprave imaju na raspolaganju 
kako bi prilagodile prora~un u razdobljima financijske i ekonomske krize tako|er je 
važan sa aspekta kapaciteta za otplatu duga. Ako jedinica lokalne samouprave ima 
visoku financijsku fleksibilnost, bit }‌e u mogu}‌nosti efektivno prilagoditi svoje prihode ili 
rashode u slu~aju vanjskih šokova na na~in da održi svoju financijsku stabilnost. 

U vezi s financijskom fleksibilnoš}‌u je i politi~ka fleksibilnost – npr. spremnost na 
racionalizaciju rashoda odnosno na poduzimanje mjera štednje u slu~aju financijskih 
poreme}‌aja. Stoga, i u slu~aju da jedinica lokalne samouprave ima financijsku 
fleksibilnost, može joj nedostajati spremnost da implementira mjere prilago|avanja kako 
bi uravnotežila prora~un, a sve to iz politi~kih razloga. 

Kapacitet jedinice lokalne samouprave za upravljanje projektima predstavlja sljede}‌e 
polje obra}‌anja pozornosti banaka tijekom analize kreditnog rizika. On naglašava 
sofisticiranost struktura i praksi jedinica lokalne samouprave i ocjenjuje kapacitet 
primjene pravnih procedura za nabavu i financijsko upravljanje. U ovom kontekstu banke 
mogu biti zainteresirane vidjeti kako izgleda provedba prethodnih investicijskih projekata, 
njihova uspješnost, koji su bili glavni problemi i kako su se lokalni službenici nosili s njima. 
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Visoka razina transparentnosti i objave podataka klju~na je karakteristika dobrog 
financijskog upravljanja. To je važan aspekt veze izme|u jedinica lokalne samouprave i 
financijskih institucija jer banke dobivaju neophodne podatke za provo|enje due diligence 
procedura i pomo}‌ u formiranju realne slike financijske pozicije. U ovom kontekstu lokalni 
lideri trebaju biti spremni i voljni komunicirati s financijskim institucijama sve potrebne 
informacije. 

Kvaliteta prora~unskog procesa tako|er pripada sposobnostima financijskog upravljanja. 
Planiranje prora~una treba biti na programskoj osnovi i na obra~unskom na~elu. 
Konsolidirani pristup prora~unskom planiranju tako|er je poželjan; prora~un treba 
uklju~ivati sve operacije jedinica lokalne samouprave i podre|ene povezane entitete. 

Postojanje strategije za upravljanje dugom na razini jedinice lokalne samouprave s 
jasnim i striktnim politikama zaduživanja, pored onih koje postoje na nacionalnoj razini, 
ima pozitivan utjecaj na kreditnu sposobnost. Politika zaduživanja treba biti eksplicitno 
formulirana i pra}‌ena. Treba biti stabilna i predvidljiva tijekom vremena, adekvatno 
objavljena, bez ikakvih neplaniranih ili iznenadnih zaduživanja te treba biti povezana sa 
strategijom kapitalnih investicija. Ograni~enja za zaduživanje nametnuta nacionalnim 
zakonskim okvirom trebaju biti poštivani u svakom trenutku. Pored toga, jedinica lokalne 
samouprave treba osigurati razinu zaduženosti koja može biti održiva bez dodatnog 
optere}‌ivanja tijekova prihoda. 

Politi~ke promjene u jedinicama lokalne samouprave mogu dovesti u nekim slu~ajevima 
do promjena u strategiji lokalnog razvoja, što može imati negativne posljedice na 
spremnost i posve}‌enost otplati duga ugovorenog u prethodnom mandatu. Lokalni 
menadžeri moraju razumjeti zna~aj dobrog iskustva u vra}‌anju financijskih dugova i 
osigurati kontinuitet investicijskih projekata jer oni predstavljaju preduvjet za dobivanje 
budu}‌ih zajmova s razumnim troškovima. Kreditori brzo saznaju o nepoštivanju obveza ili 
problemima lokalne samouprave od svojih kolega ili od nacionalnih organa koji prate takve 
podatke. Takvo ponašanje nanosi trajnu štetu jedinici lokalne samouprave, što rezultira 
teško}‌ama u dobivanju novih zajmova ili ve}‌em riziku povezanom sa zaduživanjem. 

Jasna i koherentna strategija kapitalnih investicija predstavlja polaznu to~ku svakog 
investicijskog projekta i pruža zajmodavcu dugoro~nu perspektivu o svakom investicijskom 
planu jedinice lokalne samouprave i budu}‌oj financijskoj poziciji. U tom smislu važno je za 
jedinicu lokalne samouprave da ima višegodišnje financijsko planiranje s odgovaraju}‌im 
aproprijacijama koje omogu}‌uju provo|enje planiranih investicijskih projekata. Strategija 
treba obuhva}‌ati i postavljanje prioriteta glavnih projekata u skladu s njihovim zna~ajem 
i potrebnim sredstvima za financiranje. 
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Financijske institucije zahtijevaju od dužnika da osiguraju prihvatljive garancije ili druge 
na~ine osiguranja otplate duga. U slu~aju decentraliziranih jedinica lokalne samouprave, 
zaduživanje je obi~no garantirano vlastitim prihodima. Teoretski, kreditori bi presreli 
tijekove prihoda kao kompenzaciju za kašnjenje u otplati duga. Drugi oblici garancija, kao 
što je fizi~ka imovina, tako|er mogu biti prihvatljivi i to u sklopu zakona - kao u nekim 
zemljama. U mnogim slu~ajevima, gdje zakonski okvir o zaduživanju jedinica lokalne 
samouprave nije dovoljno precizan, financijske institucije mogu izvorne prihode držati  
garancijom jednako dobrom kao što bi to bila državna garancija. Iz tog razloga važno 
je da jedinice lokalne samouprave osiguraju da financijske institucije razumiju prirodu 
garancija i uvjeta pod kojima one postaju aktivne. Garancije od strane središnje države 
tako|er postoje na nekim tržištima, ali one su obi~no karakteristi~ne za rane faze razvoja 
kad je znanje financijskih institucija o jedinicama lokalne samouprave baš kao što je i 
njihova spremnost da im posude sredstva vrlo slaba. 

6.2.2. Karakteristike zemalja Jugoisto~ne Europe

Svi kreditori žele raditi u idealnim uvjetima: stabilna regulative, otvorena i to~na 
financijska izvješ}‌a i ra~uni, stabilni tijekovi prihoda, dobro razvijeni planovi investicija, 
dovoljan administrativni kapacitet i politi~ka posve}‌enost za otplatu duga bez obzira 
na promjene rukovodstava. U mnogim zemljama takvi uvjeti danas ne postoje. Iz tog 
razloga kreditori funkcioniraju u promjenjljivim okolnostima koje obiluju rizicima; tijekom 
recesije takvi rizici su još ve}‌i. Me|u njima su osnovni: nestabilna alokacija prihoda i, 
kao posljedica, promjena u nacionalnom zakonskom okviru, promjenjljivi porezni prihodi, 
loše planiranje prihoda i menadžmenta na lokalnoj razini, manjak transparentnosti i 
administrativnog kapaciteta.  

U zemljama Jugoisto~ne Europe koje su promatrane u ovom dokumentu, uvjeti za 
kreditiranje tako|er nisu idealni. U ovom }‌emo dijelu pro}‌i kroz nalaze u vezi uvjeta na 
lokalnim tržištima zaduživanja jedinica lokalne samouprave. 

Iako ve}‌ina jedinica lokalne samouprave ima obvezu usvojiti politike upravljanja dugom 
i višegodišnje planove kapitalnih investicija, mnoge druge nemaju takvu obvezu. U 
sljede}‌im primjerima kreditori ne mogu dobiti širu sliku budu}‌ih aktivnosti jedinice 
lokalne samouprave niti mogu dobiti dugoro~nu politi~ku posve}‌enost za projekte koje 
bi financirali. 
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Stabilnost prihoda je u velikoj mjeri postignuta tijekom posljednjih godina. Ipak, postoje 
slu~ajevi kad vlade ili parlamenti iznenada promijene zakonski okvir na štetu lokalne 
samouprave. Moldova, Srbija i Rumunjska mogu biti navedeni u ovom smislu.21Jedinice 
lokalne samouprave moraju biti svjesne toga da su kreditori, kao i svaki drugi investitori, 
vo|eni povjerenjem; fluktuacije prihoda ograni~avaju povjerenje u sposobnost dužnika 
da servisira dug.  

Svaki kreditor zahtijeva garancije. Jedinice lokalne samouprave u ve}‌ini promatranih 
zemalja mogu pružiti takva jamstva. Naj~eš}‌i oblik je presretanje prihoda. Ako dužnik 
ne plati svoj dug, banka je ovlaštena zauzvrat preuzeti dio njegovih prihoda. Me|utim, 
kreditor treba znati da su ra~uni jedinice lokalne samouprave u državnoj blagajni obi~no 
vrlo teški za izvršenje. Neke zemlje dozvoljavaju jedinicama lokalne samouprave da 
daju imovinu kao garanciju za preuzeti dug. Takvi instrumenti dozvoljeni su u Albaniji, 
Bugarskoj, Kosovu, Makedoniji, Crnoj Gori, Sloveniji i Turskoj. ^ak i u takvim slu~ajevima, 
izvršenja mogu biti vrlo složena jer se radi o javnoj imovini. Poseban slu~aj može se na}‌i 
u Srbiji gdje je jedinicama lokalne samouprave izri~ito zabranjeno davanje bilo kakve 
garancije u korist kreditora.

	 Primjer

Prinudno izvršenje nad ra~unima jedinica lokalne samouprave u državnom trezoru 
Rumunjske

U Rumunjskoj sud mora potvrditi postojanje neizmirenog duga i odobriti presretanje 
dužnikovih prihoda u okviru ministarstva financija. Za isplatu duga dužnik mora imati 
gotovinu na svojim ra~unima. U protivnom ima šest mjeseci da prona|e sredstva i otplati 
svoj dug. Glavni kreditni službenici igraju odlu~uju}‌u ulogu u osiguravanju gotovine za 
otplatu duga. U krajnjem slu~aju, nakon isteka roka od šest mjeseci, kreditor može pribje}‌i 
posljednjem sredstvu – naplati iz dužnikove imovine. Procedure koje se primjenjuju u ovom 
slu~aju predvi|ene su Zakonom o fiskalnim procedurama. 

Državne garancije tako|er su vrlo omiljene me|u kreditorima bez obzira na moralni rizik 
koji one stvaraju u jedinicama lokalne samouprave. Neke države Jugoisto~ne Europe jasno 
stavljaju do znanja jedinicama lokalne samouprave i kreditorima da državne garancije nisu 
dostupne pod bilo kojim okolnostima. Albanija, Bugarska, Moldova, Rumunjska i Slovenija 
spadaju u ovu grupu. Postoje i zemlje koje ostavljaju otvoren prostor za garancije u 
posebnim slu~ajevima: Hrvatska, Kosovo, Makedonija, Republika Srpska-BiH, Srbija i Turska. 

21	 U Rumunjskoj je vlada eliminirala udio lokalne samouprave od 40% u porezu na promet nekretnina i 
preuzela je sva primanja po toj osnovi u državni prora~un. U Moldovi je vlada odlu~ila izuzeti reinvestirani 
profit, koji je bio glavni izvor prihoda za jedinice lokalne samouprave, od pla}‌anja poreza na profit.	
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Državne garancije obi~no odobrava parlament (podtajništvo MF-a u slu~aju Turske), ali 
vlada igra glavnu ulogu kroz ministarstvo financija. Moldova je poseban slu~aj u ovom 
smislu: središnja država ne izdaje državne garancije, ali vlade okruga mogu to raditi u 
korist jedinica lokalne samouprave. 

Primjer

Garancije za zajmove jedinica lokalne samouprave u Moldovi

U Moldovi postoji hijerarhijska veza izme|u vlada okruga (županija) i jedinica lokalne 
samouprave (op}‌ina i gradova) koja potje~e od uloge koju prve imaju u osiguravanju 
transfera za jedinice lokalne samouprave t.j. za ove druge. Kao takvi, organi vlasti razine 
II (npr. županije) imaju nadležnost nad davanjem garancija organima vlasti razine I, kao i 
op}‌inskim poduze}‌ima, za zajmove za kapitalne rashode od financijskih institucija i od drugih 
nacionalnih ili stranih kreditora. Garancije su odobravane za potpuno ili djelomi~no pokri}‌e 
rashoda u vezi radova na popravku (županijsko vije}‌e Orheija); popravaka i održavanja 
lokalnih cesta (županijsko vije}‌e Unghenija); izgradnja bunara za vodu (županijsko vije}‌e 
Hîncestija), itd. Zajmovi se osiguravaju transferima koje županija prebacuje kao financijsku 
potporu prora~unima gradova ili op}‌ina. 

U ve}‌ini slu~ajeva kreditori provode samostalno svoj due-diligence sa zna~ajnim izuzetkom 
emisije obveznica gdje se due diligence izvodi od strane nezavisnih revizora. Sa aspekta 
ocjene, kao op}‌a praksa, kreditori zahtijevaju financijska izvješ}‌a za višegodišnje razdoblje, 
knjige ra~una, izvješ}‌a o dugovanjima i obvezama, liste imovine, investicijske planove i 
projektnu tehni~ku dokumentaciju. 

Kreditni rejtinzi su prili~no rijetki imaju}‌i u vidu njihovu cijenu i oslanjanje lokalnih 
kreditora na lokalne odredbe i pravila. Ipak, postoje i izuzeci: kreditni rejting od velike 
neovisne agencije preduvjet je za zaduživanje jedinice lokalne samouprave izravno kod 
me|unarodnih financijskih institucija (npr. kod Europske investicijske banke). Pored toga, 
emisije obveznica tako|er trebaju biti poduprte kreditnim rejtingom kako bi se zadobilo 
povjerenje investitora. U Bugarskoj postoji Agencija za kreditne rejtinge i analizu koja 
uspostavlja rejtinge za zainteresirane entitete, uklju~uju}‌i i jedinice lokalne samouprave. 
Agencija je formirana 2010. godine kroz spajanje dvije postoje}‌e rejting agencije od kojih je 
jedna bila pridružena ~lanica afilijacija Moody’s-a. Tako|er, Makedonija je zanimljiv primjer 
gdje postoji nacionalni program provo|enja kreditnog rejtinga jedinica lokalnih samouprava 
od strane me|unarodnih rejting agencija. U Turskoj tri glavne agencije za  kreditni rejting 
aktivne su u analiziranju i dodjeli kreditnog rejtinga jedinicama lokalne samouprave. Fitch 
Ratings ~ak ima i regionalni ured u Istanbulu. 
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Primjer

Makedonski program potpore kreditnih rejtinga za jedinice lokalne samouprave

Tijekom 2009. USAID-ov Makedonski program za lokalnu samoupravu (MLGA), u 
suradnji s Makedonskim centrom za financijsku izvrsnost (MFEC) i Moody’s Investor 
Service lansirali su eksternu financijsku reviziju u šest op}‌ina ~iji bi nalazi trebali biti u 
suglasnosti s me|unarodnim ra~unovodstvenim standardima za javni sektor. Otad su tri 
jedinice lokalne samouprave dobile rejting - Skopje, Strumica i Veles.

Moody’s Investor Service je 11. velja~e 2010. objavio op}‌inski kreditni rejting za Veles i 
Strumicu, reflektiraju}‌i solidne op}‌e performanse prora~una i nepostojanje bilo kakvih 
izravnih izloženosti dugu.

Troškovi kreditnog rejtinga varirali su izme|u 14.000 i 19.000 EUR, ovisno o veli~ini 
jedinici lokalne samouprave i same rejting agencije. 

Primjer

Jedinice lokalne samouprave s kreditnim rejtingom u zemljama Srednje i Isto~ne 
Europe

Bugarska - postoji lokalna agencija za kreditni rejting koja dodjeljuje rejting jedinicama 
lokalne samouprave. Me|unarodne rejting agencije tako|er su prisutne. Standard&Poor’s 
dao je rejting Sofiji 1999. godine, a Moody’s je 2000. godine dao rejting Varni. 

Hrvatska - Dosad je samo Grad Zagreb dobio kreditni rejting od strane Moody’sa. 

Makedonija - Dvije op}‌ ine, Strumica i Veles, kao i Grad Skopje, imaju kreditni rejting. 

Rumunjska - na zahtjev IFIsa ili prije me|unarodne emisije obveznica Bukurešt je dobio 
rejting 2005. od Standard&Poor’sa, a Oradea 2009. od Fitcha. 

Srbija - Tri su grada dobila kreditni rejting u lipnju 2010. godine od strane Moody’sa; 
Valjevo i Kraljevo dobili su status B1, a Grad Novi Sad Ba3. 
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Turska - Ve}‌ ina gradskih op}‌ ina dobila je rejting od strane S&Pa, Moody’sa i Fitcha. 
Istanbul, Ankara, Izmir i Bursa neki su od primjera op}‌eg rejtinga danog paralelno sa 
suverenim rejtingom. Istanbul, na primjer, ima rejting BB+ (Fitch Ratings), BB (S&P) i 
Ba2 (Moody’s). 

Godišnje naknade pokazuju varijacije izme|u 30.000 i 36.000 $. 

U zemljama gdje postoje banke i investicijski fondovi koje financira država, kamatne stope 
i naknade koje se napla}‌uju jedinicama lokalne samouprave obi~no su niže u odnosu na 
privatne kreditore. U pravilu, takvi mehanizmi poticanja tržišta mogu biti dobrodošli u 
manje razvijenim kreditnim tržištima, ali moraju biti privremeni. Ovakvi primjeri mogu se 
na}‌i u Crnoj Gori (Državni razvojni investicijski fond) i u Turskoj (Banka provincija).  

Posljednje ali ne manje važno - svi kreditori bit }‌e oprezni prema kapacitetu jedinice 
lokalne samouprave da upravlja dugom. U ve}‌ini zemalja jugoisto~ne Europe, ruralne 
i male jedinice lokalne samouprave i njihove financijske uprave nemaju dovoljno 
kvalificirano osoblje za to. U takvim slu~ajevima kreditori }‌e pažljivo pratiti provedbu  
duga. 

6.3. Kako pripremiti natje~ajnu dokumentaciju za zajam 

 U procesu ugovaranja novih zajmova ili emisije obveznica, u gotovo svim promatranim 
zemljama jedinice lokalne samouprave moraju pro}‌i natje~ajne procedure u cilju selekcije 
financijske institucije za zajam ili obveznicu. Stoga je za lokalnu samoupravu važno da 
pripremi natje~ajnu  dokumentaciju na na~in koji osigurava (i) da prihvatljivi ponu|a~i 
imaju adekvatnu razinu znanja i iskustva kako bi se projekt financirao i (ii) da kriteriji za 
selekciju koji se koriste za ocjenu ponuda kreditora omogu}‌e jedinici lokalne samouprave 
da dobije najkompetitivniju strukturu zajma. 

 6.3.1. Kriteriji prihvatljivosti za financijske institucije 

Jedinice lokalne samouprave moraju uvesti odre|ene kriterije prihvatljivosti za 
potencijalne kreditore u cilju dobivanja ponuda samo od financijskih institucija koje 
mogu dokazati sli~no iskustvo kao u slu~aju projekta koji se financira. Takvi kriteriji mogu 
uklju~ivati:

XX Minimalnu granicu za prihode banke za teku}‌e operacije (prihodi od kamata, 
naknada i taksa);  

XX Dokaz o sli~nim projektima - najmanje 3 - financiranima u prethodnim godinama; 
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XX Minimalnu granicu za zajmove odobrene od banke u prošlosti za jedinice lokalne 
samouprave;

XX Iskustvo u komplementarnim konzultantskim uslugama kao što su priprema i 
provedba projekata - ako je neophodno.   and implementation, if necessary.

Prigodom postavljanja kriterija prihvatljivosti mora se voditi ra~una kako se ograni~enja 
ne bi postavila previsoko i kako se, kao posljedica toga, ne bi ugrozila ili reducirala 
konkurentnost.

6.3.2. Planiranje zajma i njegovih komponenti 

Prvi korak u pripremi natje~ajne dokumentacije je uspostava kriterija jedinice lokalne 
samouprave temeljem kojih }‌e ocijeniti ponude banaka. Sljede}‌i su parametri obi~no 
uklju~eni u ugovor o zajmu i trebaju biti uzeti u obzir od strane lokalne samouprave u 
procesu ocjene: (i) iznos, (ii) valuta, (iii) kamatna stopa, (iv) naknade, (v) plan otplate, (vi) 
po~ek na otplatu zajma, (vii) mogu}‌nosti refinanciranja i (viii) omogu}‌ava restrukturiranja. 

Iznos zaduženja - može biti nametnut ili ostavljen ponudama banaka. U normalnim 
tržišnim okolnostima on je nametnut. Ipak, ako je likvidnost na tržištu niska (kao što je 
tijekom aktualne financijske krize) i ako su mogu}‌nosti za pronalaženje cijelog iznosa 
sredstava za projekt koji se financira smanjene, onda je preporu~ljivo zahtijevati samo 
minimalni iznos sredstava za zaduživanje. Na ovaj na~in ostvaruje se zna~ajna mogu}‌nost 
da }‌e jedinica lokalne samouprave osigurati djelomi~no financiranje, što joj omogu}‌ava 
da otpo~ne projekt. Kada se tržišni uvjeti poprave, jedinica lokalne samouprave može 
privu}‌i dodatna sredstva financiranja kroz drugi tender.

Valuta - uobi~ajeno je da valuta u kojoj se jedinice lokalne samouprave žele zadužiti bude 
specificirana. U protivnom bilo bi teško usporediti i selektirati razli~ite ponude koje su 
denominirane u razli~itim valutama. Jedinice lokalne samouprave trebaju biti svjesne 
~injenice da se, kad ugovaraju zajmove u stranoj valuti, izlažu valutnom riziku (promjeni 
deviznog te~aja) koji može poništiti dobit nižih kamatnih stopa u stranoj valuti i ~ak 
možda generirati gubitke. U zemljama u kojima je izražena volatilnost deviznog te~aja, 
preporu~uje se da jedinice lokalne samouprave prigodom zaduživanja u stranoj valuti 
razmotre i mogu}‌nosti osiguravanja od svoje izloženosti promjeni te~aja (hedging). 

Kamatna stopa - jedan je od klju~nih kriterija za ocjenu. Jedinica lokalne samouprave 
precizirala je u natje~ajnoj dokumentaciji vrstu kamatne stope po kojoj se želi zaduživati: 
fiksnoj ili varijabilnoj (npr. šestomjese~ni Euribor). Ako je kamatna stopa varijabilna, onda 
se banke natje~u samo s marginom preko referentne stope. Zaduživanje jedinica lokalne 
samouprave obi~no se realizira po varijabilnim stopama, kao što pokazuje i tabela koja 
slijedi. 
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Tabela 13: Kamatne stope po kojima se zadužuju jedinice lokalne samouprave u 
zemljama Jugoisto~ne Europe (prosinac 2009.)

*** podaci nedostupni

Naknade - moraju tako|er biti razmotrene pri ocjeni ponuda. Broj i vrste naknada - 1) 
naknada za puštanje zajma; 2) naknada na kraju zajma; 3) naknada za prijevremenu 
otplatu; 4) naknada za odobreni a neiskorišteni zajam; 5) naknada za upravljanje kreditom; 
6) naknada za aranžera; 7) naknada za strukturiranje zajma; 8) naknada za agenta - 
razli~ito se napla}‌uje me|u bankama i financijskim tržištima, ovisno o individualnim 
strategijama banaka i razvijenosti tržišta i konkurencije. Preporu~uje se jedinicama 
lokalne samouprave da zahtijevaju maksimalni iznos naknada za prijevremenu otplatu 
zajma u cilju održavanja fleksibilnosti refinanciranja ako do|e do popravljanja tržišnih 
uvjeta. Sljede}‌a tabela sadrži neke indikativne razine naknada i provizija koje napla}‌uju 
rumunjske banke za kredite odobrene u 2009. godini.  

Tabela 14 - Prosje~na naknada i provizija za kredite rumunjskih banaka jedinicama 
lokalne vlasti u 2009 (%) 
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Plan otplate - uobi~ajeno je da ga precizira jedinica lokalne samouprave ovisno o 
budu}‌im potrebama za likvidnoš}‌u, otplati ve}‌ postoje}‌ih zajmova ili projektiranih 
prihoda i rashoda. Otplata duga može se realizirati u jednakim tranšama, s progresivno 
rastu}‌om/opadaju}‌om amortizacijom ili na osnovi plana prilago|enog konkretnoj jedinici 
lokalne samouprave. Naj~eš}‌e je plan otplate utemeljen na jednakim tranšama. Bullet 
otplata22 tako|er se može razmotriti kao opcija. Me|utim, imaju}‌i u vidu da jedinice 
lokalne samouprave u ve}‌ini zemalja imaju ograni~enja na maksimalni iznos otplate 
duga, bullet zajmovi }‌e rezultirati manjim iznosima u usporedbi s klasi~nim zajmovima 
(amortizacijskim). U~estalost otplata može biti mjese~na, kvartalna, polugodišnja ili 
godišnja; jedinice lokalne samouprave trebaju organizirati otplate temeljem svojih 
projekcija priljeva gotovine (prihoda) u cilju izbjegavanja nedostatka sredstava. 

Po~ek na otplatu zajma - predstavlja razdoblje na po~etku realizacije ugovora o zajmu 
(obi~no od 1 do 3 godine) tijekom kojeg jedinica lokalne samouprave pla}‌a samo kamatu 
na preostali iznos duga (tj. nema otplate glavnice). Po~ek na otplatu zajma tako|er 
treba biti preciziran tenderom. Ipak, minimalno prihvatljivi po~ek treba biti preciziran 
tenderskom dokumentacijom. Vrlo je važno za jedinicu lokalne samouprave da razumije 
da, iako po~ek na otplatu zajma olakšava teret duga u prvim godinama, on pove}‌ava 
ukupne troškove zajma na kraju. 

Ro~nost - infrastrukturni projekti obi~no zahtijevaju velike inicijalne iznose u usporedbi s 
prora~unom jedinice lokalne samouprave. Dugoro~ni zajmovi rezultiraju manjim iznosom 
otplate duga za lokalni prora~un koji je lakše podnijeti putem izvornih prihoda. Stoga 
ro~nost tako|er mora biti jedan od kriterija za ocjenu ponuda banaka.  

Mogu}‌nosti refinanciranja - jedinice lokalne samouprave moraju imati fleksibilnost da 
refinanciraju zajmove ako se u budu}‌nosti tržišni uvjeti poprave. Zbog toga  jedinice  
lokalne samouprave trebaju izbjegavati sklapanje ugovora o zajmu koji sadrži restriktivne 
uvjete refinanciranja kao što su visoke naknade za refinanciranje ili ograni~enja u vezi 
izvora kod kojeg se može osigurati refinanciranje. 

Mogu}‌nost restrukturiranja - tako|er može biti predvi|ena u natje~ajnoj dokumentaciji 
kao kriterij za ocjenu ponuda banaka. Takve opcije obi~no predvi|aju uvjete i naknade 
pod kojima je mogu}‌e restrukturirati zajam kroz produžavanje ro~nosti ili reorganizaciju 
plana otplate. 

22	 Otplata duga koja se realizira samo u jednoj tranši, po dospije}u.	
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6.3.3. Ocjena zajma s ciljem identifikacije najbolje ponude

Da bi se usporedile i selektirale ponude banaka, jedinice lokalne samouprave trebaju 
agregirati komponente zajma na transparentan i objektivan na~in. U tom kontekstu, 
predstavit }‌emo sveobuhvatnu metodologiju putem koje jedinice lokalne samouprave 
mogu objediniti kriterije ocjene:

a) Teret zajma na prora~un jedinice lokalne samouprave: važna su tri aspekta - po~ek na 
otplatu zajma, ro~nost i plan otplate. Za svaki od ovih ~imbenika dodjeljuje se rezultat na 
osnovi sljede}‌ e tabele:

^imbenik Minimalni rezultat Maksimalni rezultat

Po~ek na otplatu 
zajma

0 – Banke s najkra}‌im  po~ekom na 
otplatu zajma

10 – Banke sa najdužim  po~ekom 
na otplatu zajma

Ro~nost 0 – Banke sa najkra}‌om ro~noš}‌u
10 – Banke koje nude najdužu 
ro~nost

Plan otplate
0 – Banke ~iji plan otplate rezultira 
u najvišem teretu duga* kao post-
otak prihoda lokalne samouprave

10 – Banke ~iji plan otplate rezul-
tira u najnižem teretu duga kao 
postotak prihoda lokalne samou-
prave

* teret duga – obra~unat kao maksimalni iznos otplate duga u bilo kojem razdoblju tijekom 
trajanja otplate zajma 

Svaki ~imbenik treba dobiti bodove na osnovu zna~aja za jedinicu lokalne samouprave. 
Op}‌enito, ukupan broj bodova financijskog optere}‌enja u ukupnom rezultatu ne treba 
prije}‌i 20-30%. 

b) Ukupni efektivni troškovi pored kamatne stope uklju~uju i sve ostale naknade i 
provizije koje treba platiti. Izra~unava se kao iznos koji umanjuje budu}‌i tijek gotovine 
u vezi otplate duga (glavnica, kamata i provizije) u odnosu na sadašnju vrijednost zajma.   

c=
m·N

xk +yk + zk

(1 + rm )k
k=0
Σ

r – ukupni efektivni trošak zajma
C – ukupni iznos zajma
N – ro~nost zajma  (godine)
m – periodi~nost otplata zajma (m=12 za 
mjese~ne otplate, m=3 za kvartalne otplate, itd.) 
xk, yk i zk – naknade i provizije, glavnicu i kamatu 
pla}‌ene na vrijeme 
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Ako je kamatna stopa varijabilna, u cilju obra~una plana otplate jedinica lokalne 
samouprave treba precizirati jedinstvenu vrijednost referentne stope koju }‌e koristiti sve 
banke prigodom podnošenja ponuda. 

Banka s najvišim ukupnim troškovima treba dobiti rezultat 0, dok banka s najnižim 
ukupnim troškovima treba dobiti 10 bodova. Zna~aj ovog faktora u agregatnom rezultatu 
skoru treba biti visok oko 40-50%.

c) Naknade za refinanciranje i prijevremenu otplatu: sli~an na~in ocjene može se koristiti 
u cilju procjene razine fleksibilnosti koji banka nudi u smislu mogu}‌nosti refinanciranja.

^imbenik Minimalni rezultat Maksimalni rezultat

Naknada za prijevre-
menu otplatu

0 – Banka s najvišom nakna-
dom

10 – Banke sa najnižom 
naknadom 

 Naknada za restruk-
turiranje 

0 – Banka s najvišom nakna-
dom

10 – Banke koje nude 
najniže naknade

Svaki ~imbenik iz ove grupe treba biti bodovan tako da se osigura ukupni rezultat od 
oko 20-40%.

Taj agregirani rezultat skor ra~una se od prosje~nog rezultata skora za pojedina~ne 
~imbenike opisane pod to~kama a, b i c. Banka s najvišim rezultatom skorom treba dobiti 
natje~aj. 

Grafikon 4: Primjer identifikacije najbolje ponude u natje~ajnoj proceduri

Jedinica lokalne samouprave "L" želi posuditi 10 milijuna EUR za lokal-
ni infrastrukturni projekt, s ro~noš}‌u od minimalno 10 godina, otplatom u 
polugodišnjim ratama i po~ekom na otplatu zajma od minimalno 1 godine. Na 
osnovu natje~ajne procedure L je dobila ponude od tri banke: 

Kriteriji

Kamata

Naknada za zajam

Godišnja naknada

Naknada za prijevremenu 
otplatu

Naknada za restrukturiranj e

Banka A

EURIBOR 6M+3,5 %

1% flat

0,30%

12 godina

2 godine

1,50%

1,00%

Banka B

EURIBOR  6M+2,7%

1,5 % flat

0,50%

15 godina

1 godina

2,00%

Fac1.5 %tor

Banka C

EURIBOR 6M+4%

0,25 % flat

0,20%

20 godina

3 godine

0,75%

0,80%
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U smislu financijskog tereta, Banka C ima najduži po~ek na otplatu zajma, 
najdužu ro~nost i najniži iznos otplate duga tijekom razdoblja zajma. Banka A 
ima najniži skor u ovom smislu. 

Financijsko optere}‌enje 

U smislu ukupnih efektivnih troškova, Banka B ima najniže troškove s  internom 
stopom povrata od 4,4%, nakon toga Banka A s 4,9%  pa  Banka C s 5,2%.

Rezultat je sljede}‌i:

S aspekta refinanciranja i restrukturiranja najbolja je ponuda Banke C

6.4. 	Osiguranje likvidnosti za provedbu projekata  
koje financira EU 

6.4.1. Zaduživanje za provedbu projekata koje financira EU

Donacije koje nudi Europska Unija (EU) i ~lanicama i zemljama kandidatima predstavljaju 
zna~ajan doprinos razvoju lokalne infrastrukture, usluga ili administrativnih kapaciteta. 
U zemljama ~lanicama takvi projekti jedinica lokalne samouprave ~esto prelaze i 
15 milijuna EUR; ponekad mogu iznositi i do 100 milijuna EUR kao što je to slu~aj s 
regionalnim vodovodima ili kanalizacijskom infrastrukturom. Vrijednost projekata koje 
kandidiraju jedinice lokalne samouprave zemalja kandidatkinja manja je, ali koristi od 
financiranja lokalnih kapitalnih investicija putem EU donacija i tada su nedvojbene.
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Ipak, osiguravanje i trošenje EU sredstava nije jednostavan zadatak. Dok priprema 
projekta i ugovaranje nije predmet ovog dokumenta, mi }‌emo se osvrnuti na instrumente 
raspoložive jedinicama lokalne samouprave da osiguraju likvidnost za implementaciju 
projekata. EU regulativa i procedure zahtijevaju od korisnika donacija da sudjeluju 
svojim izvornim prihodima u odobrenom projektu (i do 50% u slu~aju projekata 
koji generiraju prihode) i neodobrenim rashodima. Pored toga, u pravilu, sredstva iz 
donacija osigurava se jedinici  lokalne samouprave - korisniku tek kao nadoknada nakon 
odobrenih i realiziranih rashoda, što zna~i da lokalni prora~un mora pokriti u cijelosti 
inicijalne troškove iz lokalnih izvora. Takvi zahtjevi mogu imati negativan utjecaj na 
raspoloživu gotovinu za teku}‌e poslovanje jedinice lokalne samouprave i mogu urušiti 
njihov kapacitet za pružanje drugih usluga. Stoga postoji potreba za korištenjem zajma 
za pla}‌anje dijela ili ukupnog doprinosa za EU projekte kako se ne bi ugrozilo ostalo 
poslovanje. Takva rešenja imaju smisla budu}‌i da je ve}‌i dio otplate glavnice osiguran 
donacijom EU-a po realizaciji; kamatu i naknade }‌e korisnik sredstava uvijek servisirati 
iz  izvornih prihoda. 

^ak i tradicionalni zajmovi mogu imati prilagodbe, obi~no pod povoljnijim uvjetima 
nego u slu~aju zajmova za investicijske projekte financirane izvornim prihodima 
jedinica lokalne samouprave. Postojanje garantnog fonda koji može osigurati dodatne 
garancije može dodatno podržati ovakav oblik financiranja. Na primjer, brojne jedinice 
lokalne samouprave u Rumunjskoj, uklju~uju}‌i i ruralne, posu|uju od banaka da bi 
predfinancirale 23ili /i sufinancirale24 lokalne kapitalne projekte s ro~noš}‌u izme|u 8 
mjeseci do 2 godine. Takva praksa nije u skladu s preporukama u vezi srednjoro~nog 
i dugoro~nog zaduživanja za kapitalne projekte, ali predstavlja racionalno ponašanje 
imaju}‌i u vidu procedure naknade sredstava i oskudicu gotovine u lokalnim prora~unima 
u bilo kojem trenutku. 

Stvarne potrebe za predfinanciranje i sufinanciranje mogu biti pogrešno procijenjene iz 
raznih razloga; proces naknade vjerojatno }‌e biti odložen zbog procedura odobravanja 
ili nedostatka sredstava u državnom prora~unu. Protivno, pla}‌anje ra~una može se 
poklopiti s priljevom prihoda od poreza koji osigurava jedinici lokalne samouprave 
dovoljno gotovine da podmiri teku}‌e obveze. Ili, javne nabave mogu rezultirati nižom 
cijenom nego što su bile inicijalne procjene. Stoga kreditno sposobna jedinica lokalne 
samouprave možda samo želi otvorenu kreditnu liniju. EU financiranje projekata 
pove}‌ava vjerojatnost dobivanja financiranja. Tako|er, nakon provedbe projekta 
provedba investicije može biti financirana sredstvima obrtnog kapitala iz kreditne linije.  

23	 Predfinanciranje – potpuno pla}‌anje inicijalnih ra~una dobavlja~a na projektu iz vlastitih sredstava 
korisnika. EU donacija nadoknada je tih troškova u punom iznosu nakon što su nabave i rashodi pravno 
obra|eni

24	 Sufinanciranje – doprinos korisnika projektu kojeg financira EU. Uklju~uje dio odobrenih rashoda i 
neodobrene rashode. Razlike u lokalnim doprinosima mogu nastati kao rezultat nacionalnih odluka. Npr. 
neke zemlje pokrivaju iz državnog prora~una doprinose za odobrene rashode koje zahtijevaju jedinice 
lokalne samouprave kao korisnici.
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U ostalim slu~ajevima jedinice  lokalne samouprave koje su najsigurnije u ispunjavanju 
svih projektnih obveza iz lokalnih sredstava mogu i dalje imati potrebu za bankarskom 
garancijom (ili garantnim pismom) od banke ili garancijskog fonda zbog mogu}‌nosti 
iznenadnih problema u pla}‌anju ra~una u bilo kojem trenutku, ili kao preduvjet za 
avansne uplate. Troškovi bankarske garancije uklju~uju obi~no fiksnu proviziju koja 
se pla}‌a periodi~no financijskoj instituciji - izdavatelju tijekom vremenskog trajanja 
garancije i dodatne naknade za garanciju koje se pla}‌aju garantnom fondu ako je 
garantno pismo osigurano.

Primjer

Bankarske garancije za projekte ruralne infrastrukture u Rumunjskoj 
koje financira EU

U Rumunjskoj ruralne jedinice lokalne samouprave koje dobivaju sredstva iz Nacionalnog 
programa za ruralni razvoj (NPRD) EU-a mogu izabrati dobivanje avansne uplate prije 
po~etka projekta (nakon što je završena i pravno potvr|ena javna nabava) do 50% 
ukupno odobrenih troškova. Avansne uplate uglavnom isklju~uju potrebu za zajmom 
ili kreditnom linijom. Ipak, NPRD zahtijeva od korisnika avansne uplate da osigura 
garantno pismo od banke ili državnog garantnog fonda za mala i srednja poduze}‌a ili 
garantnog fonda za ruralne kredite. Garantno pismo daje mogu}‌nost upravi NPRD-a 
da aktivira bankarska/garancijska sredstva ako jedinica lokalne samouprave ne ispuni 
sve obveze u otplati avansne uplate. Naknada za garantno pismo koje izdaju dva 
državna fonda utvr|uje se odlukom ministra poljoprivrede. Garancija može pokrivati 
do 110% avansne uplate. Dodatne garancije za izdavanje bankarske garancije prihodi su 
prora~una jedinice lokalne samouprave (npr. presretanje prihoda). 

6.4.2. Pravni poticaji za zaduživanje kao lokalni doprinos 	
	 za EU projekte 

S ciljem ohrabrivanja i potpore jedinicama lokalne samouprave u korištenju donacija 
EU-a neke zemlje imaju posebne odredbe u zakonodavstvu kojima se reguliraju lokalne 
financije i dug. Takve odredbe mogu imati razli~ite ciljeve:

a)  Pojednostaviti procesa odobravanja duga. Konkretne mjere mogu biti:

XX Eliminacija potrebe za odobrenjem središnje države ili 

XX Pojednostavljenje birokratskih zahtjeva za proces odobrenja 

b) Omogu}‌iti svim jedinicama lokalne samouprave koje koriste EU fondove da mogu 
uzimati zajmove kako bi osigurale likvidnost projekta. Specifi~na sredstva mogu biti:
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XX Napraviti izuzetke od postoje}‌ih uvjeta i ograni~enja za zaduživanje

XX Osigurati državne garancije za zajmove koji se koriste za projekte koje financira 
EU u jedinicama lokalne samouprave ili u op}‌inskim poduze}‌ima koja u pro-
tivnom ne bi bila ocijenjena kao kreditno sposobna. 

c) Osigurati resurse iz nacionalnih prora~una za ispunjavanje potreba likvidnosti dok 
se ne realizira dobivanje sredstava. U ovom smislu najo~igledniji instrument je avansno 
pla}‌anje do 30-50% ukupno odobrenih troškova, nakon sklapanja sporazuma o 
financiranju. Avansne uplate omogu}‌avaju jedinicama lokalne samouprave da plate prve 
fakture dobavlja~ima, ali nema nikakvih garancija da }‌e to biti dovoljno dok ne do|e do 
realizacije dobivanja sredstava. Dodatno, nadležni organ koji odobrava sredstva zadržat 
}‌e odre|eni iznos svake uplate kako bi nadoknadio avansnu uplatu.

Kao što je navedeno, postoje razli~ite opcije za vlade koje žele ohrabriti i poduprijeti 
jedinice lokalne samouprave u ispunjavanju potreba za likvidnoš}‌u za EU projekte putem 
zaduživanja. Mogu}‌nosti su stvar politi~kih i makroekonomskih odluka istodobno. Zemlje 
koje žele smanjiti prora~unski deficit ne}‌e podupirati zaduživanje, ali mogu preferirati 
avansne uplate. Zemlje sa slabije razvijenim lokalnim kreditnim tržištem ili s velikim 
brojem malih jedinica lokalne samouprave mogu razmotriti opciju garantiranja kasnijih 
zaduživanja. Kona~no, zemlje koje pokušavaju umanjiti složenost i uklju~enost središnjih 
vlasti u provedbu projekata  EU-a omogu}‌it }‌e jedinicama lokalne samouprave da se 
zadužuju pod privilegiranim uvjetima.  

6.4.3. 	 Zaduživanje za EU projekte u državama Jugoisto~ne
		  Europe 

Od promatranih država u ovom dokumentu tri su ve}‌ ~lanice Europske Unije  - to su 
Bugarska, Rumunjska i Slovenija. Ostale su zemlje kandidatkinje i jednog }‌e se dana od 
njih tražiti da provedu mjere potpore svojim jedinicama lokalne samouprave u korištenju 
fondova EU-a. Dosad su samo tri zemlje ~lanice usvojile poticaje za jedinice lokalne 
samouprave koje se zadužuju za provedbu EU projekata. Pomo}‌ EU-a za ostale zemlje 
uglavnom }‌e imati oblik malih projekata gdje se lokalni doprinosi mogu osigurati iz 
vlastitih prihoda. 

Kao što je navedeno, države imaju široki raspon instrumenata na raspolaganju. Bugarska 
i Slovenija su odabrale minimalni pristup, sa samo jednom vrstom poticaja, dok je 

Rumunjska usvojila nekoliko.
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Primjeri 

Poticaji za zaduživanje jedinica lokalne samouprave za implementaciju projekata 
koje financira EU u državama ~lanicama Europske Unije

U Rumunjskoj potpora jedinicama lokalne samouprave u vezi EU financiranja ima 
sljede}‌e oblike:

a. Dug nastao za osiguranje lokalnog doprinosa za EU projekt izuzima se iz ograni~enja 
za zaduživanje i iz godišnjeg nacionalnog ograni~enja za ugovaranje i isplatu. Ipak, 
odobrenje središnje države i dalje je potrebno. 

b. Zajmove za jedinice lokalne samouprave ili tvrtke za regionalni vodovod ili kanalizaciju, 
za EU financiranje projekata za ceste, vodovodne infrastrukture, upravljanje vodom, 
obrazovanje i socijalnu pomo}‌ može garantirati nacionalni fond za garancije zajmova za 
mala i srednja poduze}‌a. Garancije omogu}‌avaju manje kreditno sposobnim ruralnim i 
gradskim samoupravama da se zadužuju po nižim troškovima ili da privuku kreditore. 
Zauzvrat, ministarstvo financija garantira svakom kreditoru otplatu nepla}‌enog duga 
u slu~aju da jedinica lokalne samouprave to ne u~ini. Posljedi~no, MF zadržava op}‌i 
transfer iz državnog prora~una namijenjen za jedinicu lokalne samouprave kako bi 
nadoknadio iznos koji je pla}‌en kreditoru. Zajmovi garantirani na ovaj na~in imaju 
dodatne prednosti navedene pod to~kom a). 

c. Avansna uplata korisnicima donacija EU-a tako|er je na raspolaganju u visini do 30-
50% odobrenih troškova projekta.

U Bugarskoj središnja država pruža jedinicama lokalne samouprave beskamatne 
zajmove za kofinanciranje EU projekata (koji se tako|er zovu “bridge” financiranje ili 
financiranje za premoš}‌ivanje). Ne mogu se koristiti nikakve državne garancije. 

Dugoro~ni zajmovi jedinica lokalne samouprave osigurani za kofinanciranje EU projekata 
tako|er su izuzeti iz ograni~enja za zaduživanje i u Sloveniji. 
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7.	Kako upravljati  		
		  kreditom?

Jedinice lokalne samouprave mogu koristiti vanjske resurse koriste}‌i širok spektar 
instrumenata zaduživanja. Ipak, svaki instrument je adekvatan za financiranje 
samo odre|enih vrsta aktivnosti. Instrumenti kratkoro~nog zaduživanja uklju~uju: 
(i) kreditne linije za obrtna sredstva – jedinice lokalne samouprave mogu koristiti 
sredstva iz kreditne linije na koja pla}‌aju kamatu, za financiranje privremenih 
nedostataka prihoda; kamata se obi~no prevaljuje na sljede}‌e zaduživanje, (ii) zajmove 
za premoš}‌ivanje – to je posebna vrsta kratkoro~nih zajmova gdje se osigurava 
financiranje projekata kapitalnih investicija tijekom prijelaznog razdoblja dok se ne 
dobije osnovno (dugoro~no) financiranje. Srednjero~no i dugoro~no zaduživanje 
jedinice lokalne samouprave trebaju se razmatrati prigodom financiranja projekata 
kapitalnih investicija. Dugoro~no zaduživanje u cilju pokrivanja teku}‌ih rashoda obi~no 
je zabranjeno zakonom i mora se svakako izbjegavati. 

Planiranje strukture financijskog paketa treba biti u skladu s upravljanjem dugom 
jedinice lokalne samouprave i strategijom kapitalnih investicija. Prigodom pregovora 
s financijskom institucijom, jedinice lokalne samouprave trebaju gledati na ro~nost, 
po~ek na otplatu zajma, kamatne stope, naknade, povla~enje sredstava (plasiranje 
zajma), refinanciranje, itd. Nakon osiguranja financijskog paketa jedinice lokalne 
samouprave trebaju generirati dovoljno prihoda za otplatu duga i stvoriti prostor za 
dodatno zaduživanje ili izravne investicije. Nažalost, kad stvari ne idu onako kako je 
planirano, lokalne zajednice moraju se nositi s restrukturiranjem zajma, a ponekad i s 
proglašavanjem nemogu}‌nosti vra}‌anja zajma. 

Restrukturiranje zajma treba biti razmotreno kao opcija kad jedinice lokalne samoupra
ve u|u u razdoblje financijskih problema. Restrukturiranje treba biti predvi|eno kad 
god je to mogu}‌e, od samog po~etka i potpisivanja ugovora s bankom. Restrukturiranje 
bankarskog zajma obi~no uklju~uje sljede}‌e elemente: (i) refinanciranje, (ii) produženje 
ro~nosti, (iii) promjenu plana otplate u skladu s projektiranim priljevom gotovine 
klijenta, (iv) otpisivanje dijela duga (haircut).
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7.1. Vrste zajmova i njihova namjena 

Kao što je opisano u Poglavlju 3, jedinice lokalne samouprave mogu koristiti vanjske 
resurse sa širokim spektrom instrumenata zaduživanja. Svaki instrument pogodan je za 
financiranje odre|enih vrsta aktivnosti i može biti dozvoljen ili zabranjen nacionalnim 
zakonodavstvom. 

Nacionalne legislative u promatranim zemljama razlikuju se po kratkoro~nom i 
dugoro~nom zaduživanju. Jedinice lokalne samouprave mogu izdavati kratkoro~ni dug 
u ve}‌ini tih zemalja za pokri}‌e privremenih nedostataka prihoda, s ciljem financiranja 
teku}‌ih rashoda (i za osiguranje kontinuiteta pružanja javnih usluga), refinanciranje 
zajmova koji dospijevaju, osiguranje privremenog financiranja (premoš}‌ivanje) glavnih 
investicijskih projekata, predfinanciranje zajmova za EU projekte, ili u nekim slu~ajevima 
za financiranje kapitalnih rashoda (u okviru fiskalne godine u kojoj se javlja nedostatak 
prihoda). Kratkoro~ne zajmove jedinice lokalne samouprave obi~no moraju otplatiti 
prije kraja godine iz vlastitih sredstava ili alternativno putem dugoro~nih kreditnih 
mehanizama.  

Naj~eš}‌i kratkoro~ni instrument su kreditne linije za obrtni kapital. Jedinice lokalne 
samouprave mogu koristiti sredstva iz kreditne linije na osnovi svojih potreba za 
likvidnoš}‌u, na koja pla}‌aju kamatu; ovisno o tome kako je proizvod strukturiran, od 
jedinice lokalne samouprave može se tražiti da otplati korišteni iznos tijekom jedne 
godine ili, alternativno, da korišteni iznos prenesu kroz novi dug. Amortiziraju}‌i zajmovi 
tako|er mogu biti korišteni za financiranje kratkoro~nih deficita.  

Zajmovi za premoš}‌ivanje (bridge loans) posebna su vrsta kratkoro~nih zajmova kad se 
financiranje projekata kapitalnih investicija osigurava tijekom prijelaznog razdoblja dok 
osnovno (dugoro~no) financiranje nije osigurano. 

Srednjoro~no i dugoro~no zaduživanje jedinice lokalne samouprave trebaju koristiti 
prigodom financiranja projekata kapitalnih investicija. Dugoro~no zaduživanje za pokri}‌e 
teku}‌ih rashoda obi~no je zabranjeno zakonom i mora se svakako izbjegavati. Zajmovi 
za investicije trebaju biti strukturirani u skladu s karakteristikama i životnim vijekom 
svakog projekta. U tom smislu lokalne samouprave mogu aplicirati za dugoro~ne kredite 
ili pribje}‌i emisiji obveznica. Zajam treba biti strukturiran tako da omogu}‌i maksimalnu 
financijsku fleksibilnost za jedinicu lokalne samouprave uz konkurentne troškove (dugi 
po~ek na otplatu zajma, prilago|eni plan otplate kako bi se izbjegla preklapanja otplate s 
ranije ugovorenim zajmovima). Obveznice mogu biti atraktivnije od zajma za financiranje 
kapitalnih investicija, jer one obi~no imaju dužu ro~nost nego klasi~ni krediti. Ipak, 
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obveznice op}‌enito trebaju biti strukturirane u skladu s amortizacijskim planom otplate; 
kao rezultat zakonskih ograni~enja za zaduživanje bullet obveznice ne omogu}‌avaju 
jedinicama lokalne samouprave da izdaju zna~ajnije iznose duga. 

7.2. Prakse upravljanja dugom i preporuke 

7.2.1. Planiranje strukture zajma i njegovih komponenti 

Jedinice lokalne samouprave u bivšim komunisti~kim zemljama suo~avaju se s mnogim 
ograni~enjima u vezi planiranja. Dok je planiranje tijekom komunizma bilo mantra, kasnije 
je bilo odbijeno kao nemogu}‌e i nepotrebno. Do kasnih 1990-ih postalo je o~igledno 
da su barem financijsko i investicijsko planiranje potrebni ako lokalne zajednice žele 
iskoristiti svoj razvojni potencijal i donacije Europske Unije i drugih donatora. Do tada 
se ~itav administrativni kontekst promijenio i vještine planiranja nisu više bile u skladu 
s vremenom. Planiranje u novom zakonskom okviru i novom ekonomskom i politi~kom 
pozadinom bilo je potpuno razli~ito iskustvo u odnosu na komunisti~ko razdoblje.  

Iako izgleda kao jednostavan posao, upravljanje dugom složeno je, posebno u srednjim 
i velikim op}‌inama koje si mogu priuštiti uzimanje više zajmova istodobno. Prije nego 
što uzmu zajam, lokalni dužnosnici moraju odlu~iti o na~inu trošenja tih sredstava 
i o vremenskom razdoblju. Prigodom pregovaranja o zajmu moraju voditi ra~una o 
ro~nosti, po~ek na otplatu zajma, kamatnim stopama, naknadama, povla~enju zajma, 
refinanciranju i sli~nom. Nakon osiguravanja zajma, jedinice lokalne samouprave moraju 
generirati dovoljno prihoda za otplatu duga i stvoriti prostor za dodatno zaduživanje ili 
izravne investicije. Nažalost, kad stvari ne idu po planu, lokalne zajednice moraju se nositi 
i s restrukturiranjem zajma, a ponekad i s nemogu}‌noš}‌u otplate. 

Usprkos zna~aju racionalnog upravljanja dugom, ve}‌ina jedinica lokalne samouprave 
nema nikakvu posebnu strategiju i uglavnom se rukovode ad hoc ponašanjem. Ovaj 
zaklju~ak važi i za promatrane zemlje tako|er; nekoliko navedenih primjera strategija 
upravljanja dugom uglavnom su razvijene u okviru strane tehni~ke pomo}‌i tim državama. 

Imaju}‌i sve ovo u vidu, lokalni dužnosnici moraju biti upoznati s nekim op}‌im prakti~nim 
preporukama u vezi sa zaduživanjem koje razmatraju i ugovaraju. 

Podaci iz istraživanja u zemljama Jugoisto~ne Europe pokazuju da se obveznice, iako 
smatrane najboljim instrumentom za dugoro~ne kapitalne investicije, uglavnom rijetko 
koriste. Ustvari, samo su Rumunjska, Hrvatska i Crna Gora imale iskustva s jedinicama  
lokalne samouprave koje su izdavale obveznice. Krediti ~ine daleko najve}‌i dio dugovnih 
instrumenata. Stoga }‌emo se u sljede}‌em dijelu fokusirati na kredite. 
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Vrlo je važno da se jedinice lokalne samouprave zadužuju u nacionalnoj valuti, posebno 
u zemljama u razvoju gdje devizni te~ajevi fluktuiraju i gdje je inflacija zna~ajna. Usprkos 
tomu što kamatne stope na nacionalnu valutu mogu biti izuzetno visoke, otplata duga 
treba biti denominirano u istoj valuti kao i prora~unski prihodi. Ako se ispostavi da je 
zaduživanje u stranoj valuti po niskim kamatnim stopama neodoljivo, onda se  jedinice 
lokalne samouprave trebaju osigurati odredbama koje ih štite od deprecijacije nacionalne 
valute. Hedging aranžmani trebaju biti što detaljniji u svojoj prirodi (forward ugovori ili 
opcije25), referentni devizni te~aj, kamatna stopa, naknade, itd. 

Neke zemlje, kao Kosovo npr., potpuno zabranjuju zaduživanje u stranoj valuti. Iz 
druk~ijih razloga Slovenija, koja je dio eurozone, tako|er zabranjuje jedinicama lokalne 
samouprave da se zadužuju u stranoj valuti. 

U idealnom slu~aju, ro~nost zajma trebala bi biti jednaka ekonomskom vijeku trajanja 
investicije. Me|utim, na promjenjljivim tržištima kakva su u Jugoisto~noj Europi, banke 
nerado pozajmljuju dugoro~na sredstva u doma}‌im valutama. Trenuta~no, na manje 
razvijenim tržištima ro~nost u doma}‌im valutama kre}‌e se od 5 do 7 godina, dok se ista 
u stranoj valuti kre}‌e i do 15-20 godina. Perspektiva pridruživanja EU i usvajanje eura kao 
valute pove}‌at }‌e povjerenje kreditora u makroekonomske politike, tako da }‌e i ro~nost 
u nacionalnim valutama na kraju rasti. Kad se to dogodi, lokalni dužnosnici trebaju težiti 
dužim ro~nostima za svoje zajmove. 

Po~ek na otplatu zajma koristan je posebno za zajmove za aktivnosti koje }‌e generirati 
po~ek na otplatu zajma. Po~ek na otplatu zajma treba trajati dok novi prihodi ne po~nu 
dolaziti. Na ovaj na~in }‌e same investicije mo}‌i bar djelomi~no otpla}‌ivati zajmove. Po~ek 
tako|er može biti korišten za zajmove za infrastrukturne investicije dok se ne završe 
planirani javni radovi. Ako je potrebno, jedinice lokalne samouprave mogu se dogovoriti 
s kreditorima da ne pla}‌aju ni kamatu tijekom po~eka na otplatu zajma. 

Planiranje otplate duga (i glavnice i kamate) mora biti povezano s ciklusom prihoda, 
zatim s dospije}‌em drugih obveza i pla}‌anja i sa zakonskim odredbama za ograni~enje 
otplate duga. Jedinice lokalne samouprave moraju izbjegavati preklapanje pla}‌anja 
višestrukih obveza u razdobljima kad im nedostaje dovoljno prihoda. Ciklus prihoda po 
osnovi lokalnih poreza ovisi o datumu i broju rokova za pla}‌anje. Na primjer, ako se porez 
na imovinu može platiti iz dva dijela godišnje, lokalni prora~uni imat }‌e važne priljeve 
po toj osnovi oko tih datuma. U slu~aju transfera iz državnog prora~una, uklju~uju}‌i i 
ustupljene poreze, sredstva se obi~no prenose mjese~no u lokalne prora~une. Ako 
je to to~no i imaju}‌i u vidu teku}‌e obveze po osnovi dospjelih pla}‌anja, bilo bi mudro 

25	 Forward ugovor precizira devizni te~aj po kojem }‌e se transakcija dogoditi u budu}‌nosti. Opcija definira 
te~aj po kojem jedinica lokalne samouprave može, ako želi, razmijeniti valute; ako je trenuta~ni devizni 
te~aj povoljniji, onda korisnik ne}‌e iskoristiti ovu opciju.	
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strukturirati otplatu duga tako da se veže za razdoblja kad se, tijekom godine, napla}‌uje 
najve}‌i dio prihoda. 

Kad je rije~ o otplati glavnice, važno je strukturirati amortizaciju tako da se uklopi u 
postoje}‌e obveze otplate duga i planirane prihode. Cilj je izbje}‌i preklapanje rokova za 
otplatu za ve}‌i broj dugovnih instrumenata ili drugih rashoda. 

Takva situacija mogla bi ugroziti  pružanje teku}‌ih usluga i poštivanje zakonskog 
ograni~enja za zaduživanje. Pored toga, mora se pažljivo voditi ra~una o instrumentima 
duga koji dospijevaju jednokratno, što tako|er može ugroziti ograni~enje ili onemogu}‌iti 
dodatno zaduživanje u danom trenutku. Kao zaklju~ak, amortizacija zajma mora biti 
pažljivo prilago|ena. Jedinice lokalne samouprave imaju opciju jednakih, progresivno 
rastu}‌ih ili progresivno opadaju}‌ih otplata glavnice. U prvom slu~aju glavnica se otpla}‌uje 
u jednakim iznosima tijekom razdoblja ro~nosti; u drugoj situaciji otplata duga po~inje s 
manjim iznosima koji se pove}‌avaju do roka dospije}‌a; kona~no, progresivno opadaju}‌a 
otplata po~inje s visokim vrijednostima otplate glavnice i završava s niskim. 

Kad je rije~ o utvr|ivanju kamatne stope, u zemljama u razvoju ona se treba formirati u 
odnosu na nacionalnu ili me|unarodne referentne stope kao što je me|ubankarska stopa 
koju su utvrdile nacionalne banke (od Europske središnje banke). Fiksne kamatne stope 
poželjne su na volatilnim tržištima, ali istodobno ih je teško dobiti za dugoro~ne zajmove. 

Naknade uz zajmove ~esto se mogu pokazati optere}‌uju}‌ima, ali i neizbježnima. Kreditori 
ponekad kombiniraju niske kamatne stope s višim ili brojnim naknadama u cilju prikrivanja 
realnih troškova zaduživanja. Vrlo ~esto skrivene naknade mogu postati dodatne kamatne 
stope. Primjeri takvih teku}‌ih naknada su: naknada za menadžment (pla}‌a se redovno), 
naknada za povla~enje zajma, naknada za korištenje zajma, naknada za nepovu~ena 
sredstva. Pored toga, postoji mnoštvo jednokratnih naknada: naknada uzimanje zajma, 
naknada za aranžera, naknada za agenta, naknada za odobrenje, naknada za analizu, 
naknada za osiguranje, naknada za refinanciranje, naknada za prijevremenu otplatu, itd. 
Specijalizirano osoblje u jedinci lokalne samouprave mora biti vrlo pažljivo u mjerenju 
troškova svih naknada u bilo kojoj ponudi za zajam. U mnogim slu~ajevima one ~ine 
razliku izme|u dobre i loše transakcije.  

U ve}‌ini promatranih zemalja sredstva dobivena zajmom drže se na ra~unima u 
komercijalnim bankama. Neke banke mogu odlu~iti otvoriti escrow ra~une uime jedinice 
lokalne samouprave i usmjeravati pla}‌anja izravno dobavlja~ima. U manjem broju 
slu~ajeva sredstva od zaduživanja drže se u državnim trezorima, zajedno s drugim 
prihodima jedinica lokalne samouprave (Kosovo, Makedonija, Srbija i Slovenija). 
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Povla~enje zajma zavisi od vrste duga. U slu~aju obveznica sva sredstva trenuta~no 
postaju raspoloživa za dužnika. Konkretna jedinica lokalne samouprave treba deponirati 
sredstva u komercijalnu banku ako je mogu}‌e. Tako zara|uje kamatu na depozit dok ne 
po~ne korištenje sredstava i na taj na~in može pokriti dio otplate duga. Na primjer, u 
Rumunjskoj je Grad Bukurešt deponirao 500 milijuna eura od emisije obveznice 2005. 
godine kod komercijalne banke; za dvije godine dobit od depozita bila je dovoljna da se 
plati kamata na obveznice. U slu~aju zajma banke obi~no izbjegavaju staviti sva sredstva 
na raspolaganje klijentu. Dodatno, one nekad traže verifikaciju faktura od dobavlja~a 
kako bi bile sigurne da se sredstva koriste namjenski. U takvim slu~ajevima povla~enje 
se doga|a na zahtjev jedinice lokalne samouprave. Svi zajmovi imaju plan povla~enja 
no, s druge strane, nepoštivanje plana rezultira  time da neke banke naplate naknadu za 
nepostupanje u skladu s planom tj. naknadu za nepovla~enje sredstava. 

7.2.2. 	 Držati opcije otvorenima: planiranje prora~una 
		  tijekom otplate duga 

Otplata duga ne treba iscrpiti sve teku}‌e i kapitalne viškove. Važno je da jedinice lokalne 
samouprave sa~uvaju i planiraju rezerve koje mogu koristiti za ublažavanje neplaniranih 
pla}‌anja obaveza ili troškova dodatnog zaduživanja. Prora~unski indikator takvog 
sredstva ublažavanja može se zvati neto bilanca nakon otplate postoje}‌eg duga (ili neto 
rezultat) i odre|uje se sljede}‌om formulom:

Neto bilanca nakon otplate postoje}‌eg duga pruža informaciju o kapacitetu jedinice 
lokalne samouprave da uzima i servisira dodatno zaduživanje. Ona mora biti procijenjena 
tijekom cijelog razdoblja trajanja novog duga. Procjena se može izra~unati na sljede}‌i 
na~in:

XX pretpostaviti da se trogodišnji prosjek strukture i tereta operativnih i  
kapitalnih rashoda ne}‌e mijenjati,   

XX dodati planiranu otplatu postoje}‌eg duga (izravnog ili garancija).   

Ako je rezultat u zna~ajno pozitivnim vrijednostima, onda jedinica lokalne samouprave 
može planirati dodatno zaduživanje. Me|utim, otplata novog duga mora se uklopiti 

NBADS = [(teku}‌i prihodi – teku}‌i rashodi) + (kapitalni prihodi – kapitalni rashodi)] -
	    - (kamata + glavnica) 
pri ~emu su 
(teku}‌i prihodi – teku}‌i rashodi) = operativna bilanca
(kapitalni prihodi – kapitalni rashodi) = kapitalna bilanca 
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u procijenjene vrijednosti za neto bilancu. Ako su rezultati blizu nule ili su negativni, 
jedinica lokalne samouprave ima sljede}‌e mogu}‌nosti:

XX smanjiti procijenjene prihode i/ili rashode, 

XX restrukturirati postoje}‌i dug kako bi se smanjila visina otplate duga, 

XX planirati druk~iju strukturu novog zajma (npr. duža ro~nost, prilago|eno otplata 
duga). 

Kad je rije~ o prihodima i rashodima, odluka je na lokalno izabranim politi~arima. Na 
strani prihoda opcije su da se unaprijedi naplata i/ili da se pove}‌aju porezi, naknade i 
takse. Nažalost, ve}‌ina zemalja u Jugoisto~noj Europi limitira pove}‌anje poreznih stopa. 
Lokalni dužnosnici navikli su da to koriste kao posljednju mogu}‌nost. Unapre|enje naplate 
obi~no donosi samo marginalne dobiti osim ako se ne poduzmu strukturne promjene 
(npr. oporezivanje imovine po tržišnoj cijeni, cjelovita revizija baze za oporezivanje, itd). 

Iz tog razloga ve}‌i dio ušteda može se posti}‌i smanjenjem rashoda. U pravilu, kapitalne 
rashode ne bi trebalo zna~ajno smanjivati. Umjesto toga, jedinice lokalne samouprave 
}‌e uštedjeti resurse ako:

XX smanje administrativne troškove spajanjem odvojenih entiteta i korištenjem 
resursa zajedni~ki (vozni park, ljudski resursi, prora~un i knjigovodstvo, pravna 
služba)  

XX smanje troškove kupovine dobara i usluga provo|enjem objedinjenih javnih ten-
dera za sve lokalne entitete (npr. za hranu, mobilnu telefoniju, rezervne dijelove, 
potrošni materijal, gorivo, itd),   

XX ukinu pružanje usluga na neefikasnim lokacijama: školama, socijalnim centrima, 
bibliotekama, kulturnim centrima,   

XX organiziraju eksternu nabavu (outsourcing) usluga s privatnim tvrtkama (npr. 
skupljanje otpada, voda i kanalizacija, javni prijevoz, održavanje cesta, itd). Iako 
neki lokalni dužnosnici krive outsourcing za pove}‌anje troškova, može se doka-
zati suprotno ako se javni tenderi ispravno provedu i ako ugovori o uslugama 
pružaju mogu}‌nost prilago|avanja troškova. Iskustvo pokazuje da je ovdje 
mogu}‌e ostvariti zna~ajne uštede.   
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7.2.3. Što u~initi ako je restrukturiranje duga neizbježno? 

Restrukturiranje zajma treba razmotriti kao opciju kad jedinica lokalne samouprave u|e 
u razdoblje financijskih teško}‌a. Restrukturiranje treba predvidjeti kad god je to mogu}‌e, 
od samog po~etka i potpisivanja ugovora sa bankom. 

Financijske teško}‌e nastaju kad se jedinica lokalne samouprave suo~i s ozbiljnim 
problemima u pla}‌anju svojih obveza. Ovo može biti rezultat pada prihoda uslijed 
ekonomske krize ili rasta teku}‌ih rashoda (zbog novih nadležnosti koje ne prati 
odgovaraju}‌i rast prihoda), ili rasta obveze otplate duga (zbog rasta kamatne stope ili 
deprecijacije deviznog te~aja), ili kombinacije ovih elemenata. Dodatno, slab kapacitet 
upravljanja tako|er može biti uzrok ovakve situacije. 

Banke obi~no razmatraju restrukturiranje kao prvu opciju kad klijenti zapadnu u financijske 
poteško}‌e (posebno u slu~aju korporativnih klijenata). One razmatraju naplatu i zapljenu 
imovine klijenta i/ili bankrot samo kao posljednju mogu}‌nost.  Preporu~uje se jedinicama 
lokalne samouprave da komuniciraju s bankom i pripreme plan restrukturiranja i prije 
nego što nastanu nepla}‌ene obveze prema banci. 

Restrukturiranje bankarskog zajma obi~no uklju~uje sljede}‌e elemente: (i) refinanciranje, 
(ii) produžetak ro~nosti, (iii) izmjena plana otplate kako bi se pratili tijekovi gotovine 
klijenta, (iv) otpisivanje dijela duga. 
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8.	Kako udruge lokalnih 
vlasti mogu pomo}‌i u 
unaprje|enju pravnog 
okvira zaduživanja i 
tržišta zajmova 

Udruge jedinica lokalnih vlasti predstavljaju udruge koje okupljaju jedinice lokalne sa-
mouprave unutar države ili regije i djeluju kao efektivan i ovlašteni zastupnik svojih 
~lanica u odnosu na središnju vladu, parlament, potencijalne investitore i druge di-
onike. Kad je rije~ o lokalnom javnom dugu, udruge lokalnih vlasti trebaju pokušati (i) 
kreirati i/ili unaprijediti odgovaraju}‌i zakonski okvir, (ii) nadgledati utjecaj relevant-
nog zakonskog okvira, (iii) pružiti informacije i statistike potencijalnim kreditorima, 
središnjoj vladi i drugim dionicima i (iv) pomo}‌i jedinicama lokalne samouprave u raz-
voju i unapre|enju planova upravljanja dugom i akcijama operacijama. U tom smislu 
udruge jedinica lokalnih vlasti fokusirat }‌e svoje akcije na sljede}‌i na~in:

A.	 U odnosu na kreditore – posreduju u komunikaciji i prijenosu informacija izme|u 
jedinica lokalne samouprave i potencijalnih investitora 

B.	 U odnosu na svoje ~lanice jedinice lokalne samouprave – pružaju potporu ~lani-
cama u strukturiranju i financiranju investicije; održavaju stalnu komunikacije s 
~lanicama kako bi se uspostavila/razvila najbolja praksa u skladu s me|unarodnim 
standardima 

C.	 U odnosu na središnje države i parlamente – lobiraju i zastupaju promjene u politi-

ci, zakonodavstvu i financiranju uime svojih ~lanica.  
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8.1. U odnosu na kreditore 

Kao što je ve}‌ navedeno, kreditnim tržištima jedinica lokalne samouprave u ekonomijama 
u razvoju nedostaje funkcionalnost tržišta razvijenih ekonomija; spremnost financijskih 
institucija i njihov kapacitet da financiraju jedinice lokalne samouprave umanjen je niskim 
stupnjem znanja i transparentnoš}‌u lokalnih financija. U tom smislu udruge mogu igrati 
klju~nu ulogu u popunjavanju ove informacijske “rupe” i na taj na~in mogu pridonijeti 
boljem razumijevanju jedinica lokalne samouprave od strane kreditora. 

Udruge lokalnih vlasti trebaju prikupljati i javno objavljivati, ako je mogu}‌e i na web 
stranicama, informacije o jedinicama lokalne samouprave svojim ~lanicama, što bi 
pomoglo financijskim  institucijama da identificiraju potencijalne ciljeve za financiranje 
temeljem njihovih internih politika kreditnog rizika. Podaci trebaju biti redovno ažurirani i 
predstavljeni u standardnim formatima koji omogu}‌avaju usporedbu i benchmark analizu 
mjerila me|u jedinicama lokalne samouprave. Tako|er je potrebno osigurati i dodatne 
informacije koje mogu biti zanimljive potencijalnim investitorima – npr. statisti~ki podaci 
o lokalnoj ekonomiji za svaku jedinicu lokalne samouprave, liste projekata koji se žele 
financirati, financijski podaci ili politi~ka struktura izabranih tijela lokalne vlasti.

Podaci o geografskoj poziciji, prirodnim resursima, demografiji kao i o dinamici i strukturi 
lokalne ekonomije mogu omogu}‌iti potencijalnim investitorima / kreditorima detaljan 
pregled srednjoro~nog i dugoro~nog potencijala jedinice lokalne samouprave da generira 
prihode i implicitno o njezinom kapacitetu za zaduživanje. 

Detaljna financijska izvješ}‌a pojedinih jedinica lokalne samouprave trebaju biti 
objedinjena i objavljena redovno na web stranicama udruge. Ona trebaju uklju~ivati 
konsolidirana izvršenja prora~una, podatke iz bilance stanja kao i informacije o dospjelim 
i neizmirenim obvezama kao i o izvanbilan~nim stavkama (npr. budu}‌e obveze). Povijesni 
rezultati (najmanje 3 do 5 godina) financijskog položaja za svaku jedinicu lokalne 
samouprave tako|er trebaju biti dostupni. Legislativa o lokalnom javnom dugu treba 
biti jasna kreditorima. Zakonske odredbe u vezi namjene i ro~nosti zaduživanja kao i 
ograni~enja za maksimalnu zaduženost moraju biti jasno identificirani i predstavljeni na 
web stranici udruge. Kreditori mogu povezati takve informacije s trenuta~nim stanjem 
zaduženosti kao i s drugim financijskim indikatorima u cilju odre|ivanja prostora za 
dodatno zaduživanje za svaku jedinicu lokalne samouprave. 

Udruge trebaju objedinjavati i potencijalnim kreditorima predstavljati glavne investicijske 
projekte za svaku ~lanicu koja traži financiranje iz vanjskih izvora. U tom smislu one 
mogu prikupljati i objavljivati najnovije strategije kapitalnih investicija. Na~in na koji se 
može pove}‌ati dostupnost i transparentnost može biti i razvoj elektronske platforme 
gdje ~lanice mogu same staviti detaljne opise budu}‌ih investicijskih projekata tijekom 
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dužeg razdoblja (3-5 godina), rangirane po zna~aju i financijskim potrebama. Na taj 
na~in zainteresirani investitori / kreditori mogu prona}‌i sve o planovima jedinica lokalne 
samouprave unaprijed i tako dobiti na vremenu za analizu i odluku kad i gdje alocirati 
svoje resurse. Kona~no, udruge mogu okupljati jedinice lokalne samouprave i financijske 
institucije kroz forume za raspravu gdje bi se predstavljale strategije kapitalnih investicija 
i opisivali najvažniji projekti.  

Inicijative u pravcu pove}‌anja znanja o lokalnim financijama me|u kreditorima tako|er 
trebaju biti jedan od prioriteta udruga jedinica lokalnih samouprava, sve u vezi s 
potencijalnim investitorima. Organiziranje seminara fokusiranih na pitanja funkcioniranja 
lokalnih javnih financija mogu uve}‌ati znanje investitora i mogu rezultirati ve}‌om  
spremnoš}‌u da se financira ovaj sektor. 

Udruge jedinica lokalnih vlasti mogu se uklju~iti i u razvoj tržišta zajmova putem lobiranja 
na razini središnje države i me|unarodnih financijskih institucija za kreiranje mehanizama 
koji unapre|uju tržište. Kao što je opisano u Poglavlju 5, postojanje garantnih fondova 
za op}‌ine, uspostavljanje državnih banaka specijaliziranih za kreditiranje op}‌ina ili razvoj 
op}‌inskih razvojnih fondova može stimulirati razvoj kreditnih tržišta u njihovim ranim 
fazama. 

8.2. U odnosu na jedinice lokalne samouprave kao ~lanice

Percepcija financijskih tržišta me|u jedinicama lokalne samouprave s manjkom iskustva 
obi~no je nepotpuna, što vodi ka neefikasnosti u smislu strukturiranja, ugovaranja i 
otplate financijskog duga namijenjenog financiranju investicijskih projekata. U tom smislu 
udruge lokalnih vlasti trebaju preuzeti proaktivnu ulogu pomažu}‌i ~lanicama da bolje 
razumiju mehanizme kreditnog tržišta i na taj na~in budu sposobne donositi ispravne 
odluke kad se upuštaju u zaduživanje.  

Uspostava baze podataka o ugovorenim kreditima od strane jedinica lokalne samouprave 
– uklju~uju}‌i i detalje transakcija kao što su kamatne stope, provizije i naknade, po~ek 
na otplatu zajma, ro~nosti, planovi otplate i opcije refinanciranja – može omogu}‌iti 
udrugama da imaju sveobuhvatni pregled tržišnih aktivnosti. Pored toga, one mogu 
provoditi redovna ispitivanja tržišta u cilju prikupljanja ponuda kreditora za standardne 
financijske proizvode. Rezultati ovih analiza i pregleda mogu biti objedinjeni u biltenima 
i dostavljeni ~lanicama. 

Ovisno o tržišnim uvjetima, udruge mogu savjetovati ~lanice kada da se opredijele za 
financiranje zaduživanjem. Na primjer, u vrijeme financijskih problema na tržištu, kad je 
likvidnost niska i kad su visoke premije za rizik – kao što je bio slu~aj tijekom posljednje 
globalne financijske i ekonomske krize – zaduživanje može biti komplicirano i skupo. U 
takvim slu~ajevima udruge mogu pomo}‌i jedinicama lokalne samouprave da naprave 
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prioritete me|u investicijskim rashodima i da ih odlože, ako je mogu}‌e, dok se tržišni 
uvjeti ne vrate u normalu. 

Udruge jedinica lokalnih vlasti trebaju izdavati preporuke temeljem identificiranih 
modela najbolje prakse, o tome kako ~lanice trebaju pripremiti natje~ajnu dokumentaciju 
prigodom ugovaranja zajma ili izdavanja obveznica. Ovisno o vrsti investicijskog projekta 
i financijske pozicije jedinice lokalne samouprave koja ugovara zajam, u dokumentaciju o 
javnim nabavama mogu se uklju~iti razli~iti zahtjevi. Dizajniranje kriterija za identifikaciju 
i selekciju najboljih ponuda tako|er je važni aspekt na koji udruge moraju obratiti 
pozornost. 

8.3. U odnosu na središnju državu

Op}‌a zapažanja

Veza izme|u udruga jedinica lokalnih vlasti i središnje države u kreiranju zakonskog okvira  
vezanog za lokalne financije i zaduživanja presudna je. Jedinice lokalne samouprave 
trebaju u~initi napor kako bi razvile ~vrste veze i suradnju sa središnjim državama kao 
prvi neophodan korak u ostvarenju svojih ciljeva. 

Taj odnos može biti institucionaliziran ili kreiran ad hoc. U drugom slu~aju nacionalno 
zakonodavstvo treba osigurati da pravni akti koji utje~u na jedinice lokalne samouprave 
moraju biti odvojeno razmatrani i raspravljeni s reprezentativnim udrugama. Imena 
udruga trebaju biti jasno navedena. Pored toga, potrebne su definirane procedure koje 
se ti~u barem sljede}‌ih pitanja:

XX o nacrtima propisa potrebno je provesti konzultacije s udrugama lokalnih vlasti 
(o zakonima, vladinim odlukama, hitnim uredbama/aktima, nalozima mini-
starstava i sl.);  

XX podru~ja unutar zakonskih okvira treba odvojeno razmatrati s udrugama lo-
kalnih vlasti (sve što utje~e na funkcioniranje lokalne samouprave ili ograni~en 
broj podru~ja – financije, dodjela novih nadležnosti na rashodnoj strani, ljudski 
resursi, itd); 

XX faze kad se obavljaju konzultacije (prije kona~ne odluke o odobrenju, prije ili 
poslije završetka prvog nacrta, prije usvajanja i sl.);  

XX oblik konzultacija (pisana komunikacija, sastanci, konferencije i sl);  

XX rokovi za pisanu komunikaciju (na primjer resorno ministarstvo o~ekuje odgov-
or od udruge u roku od 10 dana od razgovora i 3 dana u slu~aju hitnih situacija);  

XX izvješ}‌e o procesu konzultacija i stavovima udruge treba biti dio dokumenta koji 
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se odnosi na nacrt zakonskog okvira pri njegovom podnošenju donositeljima 
odluka;  

XX sankcije za nepostupanje u skladu sa procesom konzultacija (žalbe administra-
tivnim / ustavnim sudovima, kazne, i sl). 

Ad hoc veze ne zahtijevaju posebne konzultacije s udrugama lokalnih vlasti. One se mogu 
provoditi kao dio op}‌ih javnih konzultacija. Posebne konzultacije s jedinicama lokalne 
samouprave doga|aju se samo ako to središnja država smatra neophodnim. U odre|enim 
situacijama središnje države mogu namjerno pokušavati izbje}‌i raspravu s udrugama 
lokalnih vlasti i držati se minimuma zakonskih zahtjeva u vezi transparentnosti. Kao 
rezultat ovakvog pristupa, poruke udruga lokalnih vlasti mogu biti ignorirane ili potpuno  
zanemarene. 

Posljedi~no, preporu~ljivo je za jedinice lokalne samouprave da inzistiraju na 
institucionaliziranim vezama sa središnjim državama kao preduvjetu za uspješan utjecaj 
na nacionalno zakonodavstvo. 

Primjer

Obvezne konzultacije udruga jedinica lokalne samouprave u Rumunjskoj

Veza izme|u ~etiri udruge lokalnih vlasti i središnje države u Rumunjskoj  
institucionalizirana je od 2005. godine kad je usvojena vladina odluka koja definira 
posebne procedure (G.D. br. 521/2005). Procedura zahtijeva od svih entiteta središnje 
države da konzultiraju udruge o svim nacrtima pravnih akata koji imaju izravan utjecaj 
na jedinice lokalne samouprave u roku od 15 dana (5 dana u hitnim slu~ajevima), a 
prije odobrenja/usvajanja od strane rukovodioca odre|enih institucija. U tom smislu, 
tijela središnje države moraju odrediti kontakt osobe i odjele s odgovaraju}‌im 
obvezama. Udruge jedinica lokalnih vlasti moraju poslati odgovor u roku od 5 dana od 
dana dobivanja nacrta (3 dana u hitnim slu~ajevima). Mišljenja udruga i provo|enje 
procedura uklju~eno je u izvješ}‌e koje se dodaje uz nacrt pravnog akta i tako se 
dostavlja Ministarstvu za unutarnja pitanja i administraciju (MoAI). Udruge trebaju 
kvartalno informirati MoAI o pravnim aktima usvojenima bez konzultacija, o njihovom 
utjecaju i predloženim izmjenama za unapre|enje. Zauzvrat, Ministarstvo je u obvezi 
predstavljati kvartalna op}‌a izvješ}‌a vladi i primijeniti proceduru konzultacija. 

Ova procedura se u praksi relativno dobro primjenjuje, ali  ne obvezuje središnju vladu 
da prihvati prijedloge udruga. Ponekad se konzultacije uop}‌e ne provode, ali takvi su 
slu~ajevi rijetki. Jedinice lokalne samouprave žalile su se administrativnom sudu na 
vladine odluke donesene bez konzultacija, ali bez efekta. Kona~no, obveza kvartalnog 
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izvješ}‌ivanja od strane udruga ka vladi o provo|enju konzultacija provodi se od strane 
svih sudionika. Može se zaklju~iti da je procedura konzultacija  zna~ajno poboljšala 
vezu i utjecaj udruga jedinica lokalnih vlasti na odluke koje donosi središnja država. 
Trenuta~no, kad god se pravni akti pripremaju ministarstva se automatski obra}‌aju 
udrugama. Ipak, još uvijek postoje situacije kad se konzultacije ne provode adekvatno. 
Tako|er, udruge su ponekad preplavljene zahtjevima za dostavljanje odgovora i zbog 
toga ili ne uspijevaju odgovoriti na pravi na~in ili uop}‌e ne uspijevaju odgovoriti. 

Središnje države ne mogu uvijek znati potrebe i zahtjeve lokalnih zajednica. Stoga se 
rukovodioci udruga trebaju sastati s ~lanovima vlade i drugim donosiocima odluka kad 
god je to mogu}‌e. Pored toga, udruge jedinica lokalnih samouprava trebaju razviti naviku 
regularnog informiranja vlade i resornih ministarstava o svom statusu i najvažnijim 
problemima. Takva izvješ}‌a mogu biti redovno dostavljana i sadržavati mogu}‌a i razumna 
rješenja; udruge moraju biti svjesne da nijedno ministarstvo ne obra}‌a pozornost na 
radikalne i nerealne prijedloge. Kona~no, jedinice lokalne samouprave mogu pozivati 
eksperte središnje države u posjet kako bi se iz prve ruke upoznali s na~inom primjene 
zakonskih odredba i uo~enim problemima.

8.4. U odnosu na parlament 

Lobiranje jedinica lokalne samouprave u pravcu boljih zakonskih rješenja o lokalnom 
javnom dugu ne smije prestati jednom kad je pravni akt pripremljen i usvojen. U slu~aju 
zakona, udruge jedinica  lokalnih vlasti trebaju nastaviti svoj rad s parlamentima. Iako 
parlamenti u praksi ne pripremaju previše prijedloga pravnih akata, oni usvajaju zakone 
i hitne odluke koje pred njih stavlja središnja država. Prakti~no, ~lanovi parlamenta 
imaju posljednju rije~ o svakom nacrtu koji treba postati zakon. Stoga udruge lokalnih 
vlasti moraju odvojiti vrijeme i adekvatnu ekspertizu za lobiranje u parlamentu kako bi 

osigurale da usvojene zakonske odredbe budu u skladu s njihovim ciljevima.

Parlamenti rade kroz posebne odbore i kroz op}‌u skupštinu. Ve}‌ina rasprava doga|a se 
u okviru odbora; u tom smislu zainteresirani mogu biti pozvani da sudjeluju. Rasprave 
na odborima obi~no nemaju detaljan tehni~ki sadržaj; parlamentarci se više interesiraju 
za politi~ke ciljeve nacrta zakona i za posebna pitanja od zna~aja za njihovu izbornu 
bazu. Predstavnici središnje države trebaju osigurati da se njihov glas ~uje, posebno 
ako imaju specifi~an cilj. Ako su pozvane, udruge ne trebaju slati samo tehni~ko osoblje 
ve}‌ i izabrane dužnosnike koji imaju utjecaj u svojim politi~kim strankama, kao što su 
gradona~elnici ve}‌ih gradova. Oni imaju ve}‌e mogu}‌nosti uvjeriti ~lanove parlamenta 
nego središnju vladu jer su kredibilni predstavnici lokalnih zajednica. 

Usporedno, udruge jedinica lokalnih vlasti moraju težiti uspostavljanju trajnih veza s 
~lanovima parlamenta i tehni~kim osobljem posebnih parlamentarnih odbora na sli~an 
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na~in kako to rade s ekspertima središnje države i donosiocima odluka tamo. Takve 
veze u velikoj mjeri uve}‌avaju snagu uvjeravanja udruge i tako|er im omogu}‌avaju da 
presko~e središnju vladu ako je to potrebno. 

Kad je rije~ o odredbama o lokalnom javnom dugu, udruge jedinica lokalnih vlasti trebaju 
stremiti istim specifi~nim ciljevima koji su ve}‌ navedeni, vode}‌i ra~una da sadržaj 
prijedloga zakona nije suprotan njihovim željama.

8.5.	 U odnosu na donatore i me|unarodne financijske 	
	 institucije

Oskudica resursa koje udruge lokalnih vlasti mogu probaviti od svojih ~lanica treba ih 
navesti da potraže i dodatne izvore financiranja. U tom smislu donatori predstavljaju 
najvjerojatniji izvor tih sredstava. Europska Unija, USAID i sli~ne organizacije pružaju 
neophodnu tehni~ku pomo}‌ i financiranje za projekte udruga. Donatorska pomo}‌ može 
imati oblik izravne potpore i ~lanicama jedinicama lokalne samouprave. U slu~aju lokalnog 
javnog duga udruge mogu dobivati tehni~ku pomo}‌ za pripremu analiza, priru~nika, 
nacrta zakona, strategija lokalnog duga te ~ak i uspostave kreditnog rejtinga. 

Kad je rije~ o me|unarodnim financijskim institucijama, udruge mogu igrati ulogu u 
omogu}‌avanju kontakata svojim ~lanicama i u promoviranju mehanizama unapre|enja 
kreditnog tržišta kao što su razvojni fondovi ili garantni fondovi. Takvi primjeri ve}‌ su 
prisutni u Jugoisto~noj Europi, kao što je ve}‌ navedeno u tekstu. 
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Aneks 1 – Studije slu~aja 

STUDIJA SLU^AJA

Srbija – Regionalni deponij za tretman ~vrstog otpada u Užicu / zajam EBRD-a
Grad Užice, Srbija, (83.022 stanovnika prema posljednjem službenom 
popisu iz 2002. godine)  

Opis primjera:

Devet jedinica lokalne samouprave iz regije “Duboko” oko grada Užica sklopilo 
je sporazum o izgradnji sanitarnog deponija ~vrstog otpada u skladu s EU 
standardima, sve s ciljem servisiranja  gra|ana u ovim gradovima i op}‌inama. 
Projekt tako|er uklju~uje i separacijsku liniju za otpad na samom deponiju, 
izgradnju transfernih stanica za otpad u svakoj jedinici lokalne samouprave i 
zatvaranje postoje}‌ih deponija u svakoj od njih. 

Regija Duboko pokriva gradove Užice i ̂ a~ak i op}‌ine ̂ ajetina, Požega, Kosjeri}‌, 
Lu~ani, Arilje, Ivanjica i Bajina Bašta i locirana je u zapadnom dijelu Srbije. 
Ukupan broj stanovnika procjenjuje se na 371.000. Sama regija nije nikakav 
posebni pravni entitet ve}‌ je isklju~ivo definirana za provedbu i funkcioniranje 
regionalnog sanitarnog deponija “Duboko”. U svrhu projekta  uklju~ene jedinice 
lokalne samouprave osnovale su me|uop}‌insko poduze}‌e  “Javno komunalno 
poduze}‌e Duboko”. Duboko }‌e biti prvi regionalni plan upravljanja otpadom u 
Srbiji i iz tog }‌e razloga biti i projekt primjer drugim regijama u Srbiji. Ciljevi 
projekta su unapre|enje kvalitete usluga i operativne efektivnosti. 

Glavna komponenta projekta je izgradnja deponija za 500.000 m3 otpada koja 
se financira kreditom EBRD-a. Pored toga, priprema lokacije i pristupnih cesta 
bit }‌e napravljena zajedno s kanalizacijom za otpadne vode i instalacijama za 
prirodni plin. Tako|er }‌e biti izgra|ena i linija za separaciju i reciklažu organskog 
otpada, zatim transferne stanice za otpad u 8 op}‌ina i kupljeno vozilo za prijevoz 
otpada. Kona~no, troškovi konzultanata koji podržavaju provedbu projekta bit 
}‌e financirani tako|er iz zajma EBRD-a. 
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Cijeli proces realiziran je kroz prili~no inovativni aranžman devet jedinica 
lokalne samouprave, zajedni~kog javno-komunalnog poduze}‌a (JKP) i EBRD-a 
kao banke financijera. Aranžman uklju~uje 5 odvojenih ugovora potpisanih od 
strane sljede}‌ih sudionika: ugovor o zajmu izme|u EBRD-a i javno-komunalnog 
poduze}‌a Duboko, ugovor o me|uop}‌inskoj potpori izme|u javno-komunalnog 
poduze}‌a i 9 jedinica lokalne samouprave i EBRD-a, ugovor o zalogu na 
bankarskim ra~unima javno-komunalnog poduze}‌a izme|u EBRD-a i JKP-a, 
ugovor o odlaganju otpada izme|u JKP-a Duboko i JKP-a Bioktoš, Užice i 
ugovor o odlaganju otpada izme|u JKP-a Duboko i JKP-a Komunalac-Moravac, 
^a~ak (ovo zna~i da zajedni~ki JKP ima ugovore s komunalnim poduze}‌ima 
za prikupljanje otpada u dva najve}‌a grada u grupi od 9 jedinica lokalne 
samouprave).

 

Instrument zaduživanja korišten za financiranje ovog projekta bio je bankarski 
zajam od strane EBRD-a u ukupnom iznosu od 5 milijuna eura. Pored zajma, 
odobrena je i donacija Europske agencije za rekonstrukciju (2,9 milijuna eura) 
i donacija Ekološkog fonda Vlade Republike Srbije (1,1 milijun eura). Kona~no, 
sudjelovanje samih op}‌ina predvi|eno je u iznosu od 3,1 milijuna eura. Ukupna 
projektna investicija iznosi 12,1 milijun eura. Za potrebe ovog primjera, zna~ajan 
je samo zajam EBRD-a i to }‌e biti detaljnije razmotreno. 

Ukupna vrijednost zajma EBRD-a je 5 milijuna eura i bit }‌e povu~en u cijelosti ili 
u ratama koje pojedina~no nisu manje od 100.000 eura. Zajam je denominiran 
u eurima. Naknada za odobravanje zajma je 1% vrijednosti zajma (50.000 eura) 
i naknada za ocjenu zajma je dodatnih 30.000 eura. Pored toga, korisnik zajma 
u obvezi je pla}‌ati godišnju naknadu od 0,5% za ukupni preostali iznos zajma 
koji nije iskorišten u prethodno dogovorenim rokovima. Zajam }‌e biti otpla}‌en 
u 10 jednakih polugodišnjih rata (10. lipnja i 10. prosinca svake godine) po~evši 
od 10. lipnja 2011. godine. Datum ugovora zajma je 20. ožujka 2008. godine. Za 
prijevremenu otplatu zajma korisnik zajma }‌e platiti naknadu banci jednaku 3% 
glavnice koja se prijevremeno otpla}‌uje. Kamatna stopa je Euribor plus margina 
jednaka 3%.. 

^vrste to~ke / kriti~ni ~imbenici ovog primjera, nau~ene lekcije i/ili usvojena 
rješenja

Cijeli projekt još je uvijek u fazi provedbe i u tijeku je izgradnja tako da je rano 
izvla~iti pouku o nau~enim lekcijama. Kad je rije~ o samom zajmu, on je još uvi-
jek u po~eku na otplatu zajma jer otplata po~ine u lipnju  2011. godine. 
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Ipak, neka rješenja ili kriti~ni ~imbenici ipak mogu biti podvu~eni: 

1) ovo je prvi put da je grupa op}‌ina na regionalnoj osnovi ušla u prili~no složeni 
aranžman financiranja koji uklju~uje bankarski zajam, posebno ako se ima u 
vidu da on dolazi od me|unarodne financijske institucije kao što je EBRD

2) aranžman ima još jednu jedinstvenu odliku koja se odnosi na garanciju; u 
skladu sa Zakonom o javnom dugu, jedinice lokalne samouprave u Srbiji ne 
mogu izdavati garancije za svoje JKP-e tako da je problem prevladan sofistici-
ranim ugovornim aranžmanom izme|u op}‌ina, javnog poduze}‌a i same banke 
na na~in koji banci daje dovoljno sigurnosti da u|e u investiciju 

3) primjer pokazuje da udružene op}‌ine mogu privu}‌i ve}‌e investitore kao što 
je EBRD i mogu dobiti atraktivnije uvjete za zaduživanje u odnosu na postoje}‌e 
na lokalnom tržištu 

4) ovakav oblik me|uop}‌inske suradnje privukao je i dodatnu potporu u obliku 
donacije EU-a i Fonda Vlade Republike Srbije 

5) mogu}‌a negativna odlika ovog kreditnog aranžmana je ugovorna odredba 
koja regulira naknadu banke za sredstva koja nisu povu~ena u skladu s planom 
(naknada banci za odobrena sredstva koja nisu povu~ena); ovo se može poka-
zati kao zna~ajna stavka imaju}‌i u vidu praksu kašnjenja u provedbi pojedinih 
faza gra|evinskih projekata u Srbiji. 

Informacije o ovom primjeru i drugim karakteristikama i pozadini dostupne 
su na:

Službena web stranica JKP Duboko, Užice 
http://www.duboko.co.rs  

Službena web stranica Europske banke za obnovu i razvoj (EBRD) 

http://www.ebrd.com/pages/project/psd/2006/37033.shtml 

Za dodatne informacije, kontakt: 

Ime: Aleksandar Bu}‌i}‌ 	
Pozicija: Pomo}‌nik glavnog tajnika za financije 
Adresa: Makedonska 22, 11000 Beograd, Srbija 
Telefon, faks: +381 11 3223 446 
E-mail: aleksandar.bucic@skgo.org
Web: www.skgo.org 
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STUDIJA SLU^AJA 

Hrvatska: Emisija municipalnih obveznica, primjeri grada Koprivnice i Rijeke 

Sažeti opis primjera: 

Ovaj primjer izbora agenta i procedure za izdavanje municipalnih obveznica 
pokazuje kako ti procesi izgledaju u Hrvatskoj. Municipalne obveznice su 
dugovni vrijednosni papir kojima jedinice lokalne samouprave kao izdavatelji 
ugovaraju povrat pozajmljenih sredstava u definiranom roku uz odgovaraju}‌u 
kamatu. Prikupljena sredstva investiraju se u projekte od lokalnog i regionalnog 
zna~aja. Municipalne obveznice jedni su od najsigurnijih vrijednosnih papira jer 
njihovu isplatu garantiraju  županije, gradovi ili op}‌ine i njima se tako|er trguje 
na tržištima vrijednosnica.

Op}‌e informacije:

Iznos sredstava koja su predmet ovog primjera:

Grad Koprivnica:   	 60 mil HRK = cca  8,2 mil EUR (u lipnju 2004.) 
Grad Rijeka: 	 180 mil HRK = cca  24,5 mil EUR (u svibnju 2006.) 

Razdoblje projekta: lipanj 2006. - lipanj 2008. 

Op}‌i cilj i posebni ciljevi ovog primjera: 

Hrvatsko tržište vrijednosnih papira sastoji se od dugoro~nih i kratkoro~nih 
papira. Dugoro~ni vrijednosni papiri su obveznice ili obveznice s državnom 
garancijom, kao i korporativne i municipalne obveznice, dok su kratkoro~ni 
vrijednosni papiri trezorski zapisi izdani od strane Ministarstva financija i 
komercijalni zapisi kompanija. Na hrvatskom tržištu trguje se i euroobveznicama 
~iji su izdavatelji iz Hrvatske. Razvoj doma}‌eg tržišta korporativnih obveznica 
po~eo je 2002. godine. Komercijalni zapisi kompanija zabilježili su snažnu 
ekspanziju na doma}‌em tržištu tijekom 2004. godine. Tri doma}‌e emisije (117 
milijuna EUR) paralelno na doma}‌em i na me|unarodnom tržištu pridonijele su 
promociji ovog na~ina financiranja poduze}‌a iz vanjskih izvora. Ve}‌ina doma}‌ih 
izdanja korporativnih obveznica su obveznice indeksirane ili denominirane 
u eurima, izdane s fiksnim kuponima i otplatom glavnice po dospije}‌u s 
polugodišnjim otplatama kamate.  
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Na Zagreba~koj burzi je krajem 2005. godine bilo ukupno 20 izlistanih obveznica 
u prvoj kotaciji (službeno tržište) od kojih su 10 bile obveznice koje je izdala 
hrvatska država i povezane institucije (HBOR), 8 su bile korporativne emisije 
(Agrokor, Atlantik grupa, Beliš}‌e, Bina-Istra, Hypo Alpe-Adria Bank, Medika, 
Pliva i Podravka) i dvije su bile municipalne obveznice (Grad Koprivnica i Grad 
Zadar). 

U Hrvatskoj dva su izdanja bile emisije municipalnih obveznica. Obveznice Grada 
Koprivnice izdane su u tri tranše u 2004. godini, u ukupnom nominalnom iznosu 
od 60 milijuna eura, s krajnjim rokom dospije}‌a 29. lipnja 2011. 

Obveznica Grada Koprivnice je amortizacijska obveznica. To zna~i da }‌e 
glavnica obveznice biti otpla}‌ena u 14 polugodišnjih rata koje }‌e se pla}‌ati po 
datumu dospije}‌a u iznosu od 1/14 ukupne glavnice. Obveznice su uklju~ene u 
prvu prodaju (službeno tržište) Zagreba~ke burze i u prvu prodaju Varaždinske 
burze. Od po~etka izlistavanja na Zagreba~koj burzi sredinom lipnja 2007. 
godine, ukupan promet ovim obveznicama iznosi 49,6 milijuna HRK. 

Prva tranša obveznica izdanih od Grada Rijeke izdana je 18. srpnja  2006. godine 
u iznosu od 8,191.504,00 EUR, a druga tranša 17. svibnja 2007.godine u iznosu 
od 8,191.504,00 EUR. Tako|er u 2008. godini je puštena i tre}‌a tranša obveznica 
Grada Rijeke u iznosu od 8,191.505,00 EUR tako da je ukupan iznos obveznica 
Grada Rijeke u prometu 2008. godine dostigao 24,574.513,00 EUR. Posljednji 
dio glavnice dospijeva na otplatu 18. srpnja 2016. godine. Obveznica Grada 
Rijeke je tako|er amortizacijska obveznica. Po~evši od njezinog izlistavanja na 
Zagreba~koj burzi od sredine lipnja 2007. godine, ukupni promet ovih obveznica 
iznosio je oko 7,1 milijuna HRK. 

Emisijom municipalnih obveznica Grada Koprivnice financirana je izgradnja 
gradskog bazena, srednje škole i komunalne infrastrukture.  

Sažeti opis primjera:

U Republici Hrvatskoj, u skladu s odredbama ~lanka 5 Zakona o javnoj nabavi 
(Narodne novine br. 110/07) i ~lanka 4. Zakona o izmjenama Zakona o javnoj 
nabavi (Narodne novine br. 125/08), nije neophodno organizirati javni natje~aj 
za odabir agenta i pokrovitelja emisije municipalnih obveznica. 

Prije obra}‌anja za zaduživanje hrvatskoj Vladi i u skladu s uvjetima u kojima se 
ova procedura treba implementirati, proces se odvija na sljede}‌i na~in:

- odabire se  banka koja }‌e obaviti posao pokrovitelja municipalnih obveznica, 

- gradsko ili op}‌insko vije}‌e donosi odluku o izboru banke pokrovitelja,

- odluku o zaduživanju grada putem emisije municipalnih obveznica za kvali
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ficiranje za doma}‌e tržište kojim }‌e u skladu s Pravilima procedure  zaduživanja 
biti odre|ena i namjena zaduživanja (jasno definirani projekti za zaduživanje), 
ime banke pokrovitelja obveznice, iznos emisije obveznice, dospije}‌e obveznice 
i druge karakteristike najbolje odabrane banke-pokrovitelja 

- gradsko ili op}‌insko vije}‌e donosi odluku o prihva}‌anju kapitalnih projekata s 
jasnom namjenom.

Nakon donošenja ovih odluka o zaduživanju i prihva}‌anju kapitalnih projekata, 
gradsko ili op}‌insko vije}‌e šalje hrvatskoj Vladi aplikaciju za izdavanje odobrenja 
za zaduživanje. Aplikacija s navedenim odlukama predaje se s dokumentacijom 
predvi|enom ~lanom 10. Pravilnika o postupku zaduživanja te davanja jamstava 
i suglasnosti jedinica lokalne i podru~ne (regionalne) samouprave  (Narodne 
novine br. 55/09) i osiguranim garancijama za zaduživanje od strane regionalnih 
vlasti. Aplikaciju za odobravanje zaduživanja i izdavanje garancije predaje 
gradona~elnik ili župan.

Uz aplikaciju, op}‌ine, gradovi i županije predaju sljede}‌e zahtijevane dodatke i 
dokumentaciju:

- usvojeni plan prora~una za godinu u kojoj se planira zaduživanje. Glavni 
dio planiranog prora~una, ra~un prihoda i ra~un rashoda uklju~uje sredstva  
planiranih primanja od financijske imovine i zaduživanja i rashode za financijsku 
imovinu i otplatu duga. U posebnom dijelu prora~una trebaju biti rashodi za 
nabavu stalne imovine za koju se županija, grad ili op}‌ina zadužuju.

- vusvojeni plan razvojnih programa u kojem se nalazi navedena investicija za 
koju se planira zaduživanje i gdje se navode svi troškovi vezani za investiciju koji 
}‌e i}‌i na teret prora~una u sljede}‌oj godini,

- odluke o izvršenju prora~una lokalne ili regionalne vlasti za prora~unsku godinu 
u kojoj se planira odre|eni iznos novog duga i/ili garancija tijekom prora~unske 
godine i o~ekivani iznos ukupnog duga na kraju fiskalne godine, 

- odluku predstavni~kog tijela o prihva}‌anju investicije s jasnom namjenom. 
Ako jednu investiciju financira više subjekata, neophodno je podnijeti nacrt 
sporazuma o sufinanciranju,  

- odluke predstavni~kog tijela o dodjeli, davanju garancija i odobrenja. Odluka 
sadrži namjenu investicije i ime kreditora / davaoca zajma u skladu sa stavkom 7 
ovog ~lanka – to zna~i predloženi ugovor ili pismo namjere kreditora s uvjetima 
zajma i planom otplate i svim drugim navedenim uvjetima (iznos zajma, 
razdoblje otplate, kamatna stopa, po~ek na otplatu zajma, predmet osiguranja 
i drugi troškovi).   



105

O aplikaciji za zaduživanje Vlada RH odlu~uje u roku od 40 dana od dobivanja 
aplikacije. Nakon dobivanja odobrenja slijedi proces pripreme prospekta za 
obveznicu i prijava za odobrenje prospekta hrvatskoj Komisiji za vrijednosne 
papire. Nakon dobivanja odluke te Komisije, slijedi emisija obveznice i primarna 
prodaja. Vremensko razdoblje za izradu prospekta za obveznice i uvjeti same 
emisije odredit }‌e se nakon procedure izbora banke – pokrovitelja municipalne 
obveznice.  

Nakon prikupljanja ponuda za usluge pokrovitelja municipalne obveznice, 
gradsko ili op}‌insko vije}‌e unajmljuje ovlaštenu brokersku tvrtku za usluge 
savjetovanja i izrade prospekta izdanja obveznica. Nakon toga slijedi izbor banke 
koja }‌e obaviti poslove pokrovitelja obveznice. Pokrovitelj obveznice garantira 
da }‌e upisati ukupan iznos obveznice bez obzira na interes drugih investitora 
za upis na primarnom tržištu, a izdavatelj obveznice pla}‌a pun iznos troškova 
registracije obveznice. Kao što je navedeno, za izbor pokrovitelja nije potrebno 
provoditi postupak javne nabave zbog ~injenice da nabava financijskih usluga 
vezana za emisiju, prodaju, kupovinu ili prijenos vrijednosnih papira ili drugih 
financijskih instrumenata i brokerskih usluga ne spada pod odredbe Zakona o 
javnim nabavama. U skladu s preporukama konzultanta, banka pokrovitelj bira 
se na na~in da velike banke u Hrvatskoj koje imaju licencu da trguju vrijednosnim 
papirima naprave ponude za pokrovitelja za obveznicu. Tekst poziva sadrži sve 
klju~ne elemente temeljem kojih banke mogu podnositi ponude, sve na osnovi 
ranije izabranog konzultanta. 

Kad dobije zahtjev, Odbor za provo|enje izbora pokrovitelja obveznice (kojeg 
je imenovala op}‌ina ili grad) dostavlja potencijalnim bankama prospekt izdanja 
obveznica. On je izra|en na na~in da banka, zainteresirana za sponzoriranje 
emisije obveznice, dobije sveobuhvatnu ekonomsku i socijalnu sliku okruženja u 
zainteresiranoj op}‌ini ili gradu, informacije o strateškim projektima i upravljanju 
imovinom, pregled prihoda i rashoda lokalnog prora~una, pravni okvir za 
zaduživanje, opis projekata koji }‌e se financirati emisijom obveznice, i druge 
osnovne elemente temeljem kojih banka daje svoju ponudu. 

Odbor ocjenjuje predložene ponude banaka i dvije najbolje ponude biraju se 
za drugi krug pregovora i definiranje kona~nih uvjeta u vezi same obveznice, 
nakon ~ega Odbor predlaže gradskom ili op}‌inskom vije}‌u donošenje odluke o 
izboru banke – pokrovitelja municipalne obveznice. 

Nakon izbora ponu|a~a banka-pokrovitelj }‌e izraditi prospekt. Prospekt za 
emisiju municipalnih obveznica mora biti odobren od strane HANFA-e (Hrvatska 
agencija za nadzor financijskih usluga). Prije emisije municipalne obveznice, grad 
ili op}‌ina mora se pridružiti SKDD-u (Središnje klirinško depozitarno društvo). 
Nakon što se obveznice izdaju, u ovom slu~aju u nematerijalnom obliku, imenom 
i denominacijom od 1 HRK. Kamata se izra~unava na konstantnoj godišnoj stopi, 
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u ovom slu~aju na 5,50%. Kamata se pla}‌a polugodišnje u jednakim iznosima. 
Otplata glavnice je amortiziraju}‌a, na na~in da se glavnica obveznice oplati u 
roku od 5 godina u iznosima od 20% godišnje. 

Informacije dostupne o ovom primjeru, kontekstu i pozadini: 
www.rijeka.hr/fgs.axd?id=11298  
www.rijeka.hr/lgs.axd?t=16&id=19013  
www.zse.hr/userdocsimages/prospekti/GRVI-O-17AA-Prospekt.pdf  

Za dodatne informacije, kontakt:
Ime: Vladimir Šešet
Pozicija: CEO za investicije i javne tendere u Op}ini Molve
Adresa: Trg S. Radi}a 7a, 48326 Virje, Republika Hrvatska
Mob: +385 91 223 1000 (mobitel)
Fax: +385 48 892 294
E-mail: vseset@inet.hr, vseset@gmail.com 
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Albanija: Unapre|enje sekundarnih i lokalnih cesta – inicijativa Vlade Albanije 
uz potporu Svjetske banke i uz provedbu od strane Razvojnog fonda Op}‌i ciljevi:

- Unapre|enje prometnih uvjeta u ruralnim krajevima; 
- Omogu}‌avanje pristupa trgovinskim centrima; 
- Unapre|enje pristupa administrativnim, obrazovnim i zdravstvenim uslugama; 
- Doprinos ekonomskom razvoju kroz zapošljavanje i kreiranje uvjeta za za
pošljavanje u ruralnim krajevima. 

Glavni cilj: 

Cilj programa je unapre|enje pristupa osnovnim uslugama i pove}‌anje 
mogu}‌nosti ekonomskog, poljoprivrednog i turisti~kog razvoja za stanovništvo 
putem osiguranja asfaltiranih puteva za stanovnike u kontinentalnom dijelu 
zemlje kao dijela cestovne mreže. 

O~ekivani rezultati: 

- Smanjenje vremena putovanja i vezanih troškova. 
- Smanjenje troškova održavanja vozila korisnika puteva.  
- Pove}‌anje pristupa zdravstvenim, obrazovnim i administrativnim ustanovama 
kao i pove}‌anje pristupa regionalnim tržištima; 
- Pove}‌anje opsega prometa na projektiranim putevima.  
- Pove}‌anje pozitivnih o~ekivanja od strane korisnika puteva kad je rije~ o nji-
hovoj kvaliteti 

Kratak opis provedbe projekta

Ovaj projekt ima za cilj unapre|enje pristupa osnovnim uslugama i pove}‌anje 
mogu}‌nosti za ekonomski, poljoprivredni i turisti~ki razvoj za ruralnu 
populaciju kroz koristi koje }‌e imati u podru~jima gdje se unapre|uje kvaliteta 
cesta. O~ekuje se da projekt ostvari ovaj cilj kroz: (i) unapre|enje prioritetnih 
segmenata sekundarne mreže lokalnih cesta u cijeloj Albaniji; (ii) korištenje 
ugovora o održavanju kroz angažiranje privatnog sektora za mrežu lokalnih 
cesta; (iii) davanje ovlasti odgovornom tijelu za upravljanje mrežom lokalnih 
cesta i (iv) konsolidaciju institucija odgovornih za upravljanje i planiranje 
održavanja  i investicija u mrežu sekundarnih cesta. 
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Ovaj program obuhva}‌a oko 1.500 km sekundarnih i lokalnih cesta  i raspolaže 
ukupnim iznosom od 400 milijuna USD. Projekt je zapo~et u prosincu 2007. 
godine i uklju~uje najvažniju regionalnu os u 12 okruga u zemlji. Sljede}‌i se 
projekti nalaze u razdoblju provedbe: 100 milijuna USD; Svjetska banka (20 
milijuna USD), OPEC (15 milijuna USD), Vlada Albanije (5 milijuna USD), CEB 
(56 milijuna USD ili 40 milijuna EUR) i IPA program 2008 (11 milijuna USD ili 
8 milijuna EUR). Tako|er, u procesu pripreme su financijski sporazumi za 40 
milijuna USD s IDB-om, 50 milijuna EUR s BERZH-om i BEI-jem i 70 milijuna USD 
s vladom Japana. 

Osnovne komponente projekta: 

Komponenta 1: uklju~uje infrastrukturne radove na unapre|enju dijelova 
sekundarne mreže cesta (regionalne ceste). Uslijed amortizacije puta, 
intervencije ove komponente su rehabilitacija i rekonstrukcija cesta. Cijela  
mreža je napravljena s novim asfaltom i s neophodnim podzemnim slojevima. 
Radovi na obnavljanju uklju~uju izgradnju nove podloge i nanošenja novog 
asfalta. 

Komponenta 2: uklju~uje javne radove pra}‌ene unapre|enjem mreže lokalnih 
cesta (cesta u komunama ili u op}‌inama). Ova mreža lokalnih cesta bila je u 
vrlo lošem stanju i iz tog je razloga podvrgnuta rekonstrukciji. Nanošenje novog 
asfalta u projektima sekundarne mreže, kao i rekonstrukcijski radovi uklju~ivali 
su i izgradnju novih podloga i nanošenje novog asfalta. Posebna pozornost 
poklonjena je sigurnosti cesta i zaštiti životne sredine  korištenjem suvremenih 
parametara i standarda. 

Komponenta 3:  Implementacijska i institucionalna potpora

Ova komponenta podrazumijeva financiranje tehni~ke pomo}‌i, kupovinu 
potrošnih dobara kao i financiranje operativnih rashoda koji omogu}‌avaju 
provedbu projekta, posebno izgradnju kapaciteta ADF-a i lokalne samouprave. 

Analiza izvedivosti 

Ocjene primarnih i sekundarnih radova donesene su  korištenjem procesa u 
dvije faze s analizom koja primjenjuje više kriterija. Prva faza uklju~uje jedinice 
lokalne samouprave kroz identifikaciju i pružanje njihovih projekata kako bi se 
financirali iz ovog projekta; oni  su kasnije i ocijenjeni i izlistani od strane ADF-a 
temeljem više kriterija (korištenih u programu konkurentskih donacija). 
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Ovi kriteriji uklju~uju: 

XX Utjecaj na socijalni i ekonomski razvoj, odnos projekta s lokalnom/
regionalnom strategijom.   

XX Utjecaj na smanjenje siromaštva i pove}‌anje pristupa osnovnim uslugama;  

XX Utjecaj na izravne korisnike;  

XX Fizi~ko stanje puteva koji }‌e biti rekonstruirani;  

Projekti }‌e biti odabrani i ocijenjeni u skladu sa suvremenim metodama cost-
benefit i cost-efikasnost analize, prate}‌i modele Svjetske banke.  

Druga faza analizira troškove dobiti koji se poduzimaju (CBA) i sastoji se od 
usporedbe dvije alternative: jedne koja predstavlja dano stanje (ili minimalni 
angažman) i predložene alternative rekonstrukcije kroz projekt (scenarij 
projekta). Rezultat ovih analiza daje postotak ekonomskog povrata (ERR) od 
16%. 

Selekcija prioritetnih dijelova cesta radi se kroz primjenu otvorene i transparentne 
metode. U prvoj fazi projekta ADF je uklju~io jedince lokalne samouprave koje 
identificiraju i predstavljaju prioritetne projekte na osnovi nekoliko kriterija 
koji se šalju jedinicama lokalne samouprave i koji se objavljuju na web stranici 
ADF-a. Ove prioritete rangira ADF u skladu s drugim kriterijima koji su tako|er 
objavljeni. Finalni kriteriji uklju~uju i socijalni i ekonomski utjecaj kao što su: 
utjecaj na poljoprivrednu proizvodnju, promoviranje prirodnog i kulturnog 
turizma, utjecaj na smanjenje siromaštva i sudjelovanje lokalne zajednice u 
procesu donošenja odluka. 

Od jedinica lokalne samouprave zahtijeva se da predstave godišnji plan za 
ugovaranje održavanja kao preduvjet za projekt koji se provodi i kao osiguravanje 
održivosti. Proces evaluacije i liste rangiranih projekata objavljuju se na web 
stranici. 

Napredak projekta. Projekt je otpo~eo u prosincu 2007. godine sa sljede}‌im 
aktivnostima koje su obavljene do danas:

Izbor agencije za provo|enje projekta - ADF. U skladu s misijom Svjetske banke 
iz lipnja 2007. albanske su vlasti potvrdile da }‌e implementator projekta biti 
Albanski razvojni fond (ADF) jer ima veliko iskustvo s provo|enjem projekata 
Svjetske banke po~evši od svog osnivanja 1993., a uklju~uju}‌i i posljednji projekt 
Radove u zajednici II. 

Cilj ovog projekta je:  unaprijediti životne uvjete ruralne populacije kroz 
pripremu lokalnih razvojnih planova za zajednice koje imaju potencijal za 
ekonomski razvoj, posebno u podru~ju turizma.



110

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Ciljevi:

- Potpora održivom socio-ekonomskom razvoju.
- Unapre|enje komunalne infrastrukture. 
- Ja~anje samouprave na lokalnoj razini. 
- Unapre|enje uloge zajednice u upravljanju kroz participativne pristupe. 

O~ekivani rezultati: 

- Priprema detaljnih sektorskih planova za 16 zajednica,  
- Priprema prostornih planova (Petrele, Ulez, Velipoje), 
- Priprema razvojnih planova turizma (Ishem, Petran, Qender-Vlore).  
 

Pripremna faza projekta: Tijekom velja~e britanska tvrtka “Roughton 
International” otpo~ela je radove u ulozi konzultanta za pripremu projekta. Kao 
dio ugovora tvrtka završava tehni~ku i tendersku dokumentaciju za projekt, i to 
za prvu fazu radova. Ovaj plan uklju~uje odabrana podru~ja u 12 okruga u zemlji. 
Krajem 2008. tvrtka je u suradnji s ADF-om pripremila ili revidirala tehni~ke 
projekte spremne za nabavu radova za 400 km regionalnih i lokalnih cesta.

Prva faza plana: Prva faza plana po~ela je tijekom 2008. i sastoji se od 
rekonstrukcije 12 važnih regionalnih cesta u 12 okruga, kroz financiranje od 
strane Svjetske banke, OPEC-a i Vlade Albanije uklju~uju}‌i i tehni~ku pomo}‌ u 
podru~ju dizajniranja i nadzora. Odabir dijelova za financiranje realiziran je kroz 
široko sudjelovanje korisnika. ADF je u suradnji s me|unarodnim konzultantima 
(Roughton International) pripremio potpunu analizu prometa, prijevoza i 
ekonomskog profita. ^etiri ostala segmenta su financirana kroz IPA-u 2008. u 
sljede}‌im okruzima: Gjirokaster, Durres, Lezhe i Shkoder. 

Lista prioriteta i financijski segmenti: Tijekom ovog razdoblja ADF je sura|ivao 
s me|unarodnim konzultantom Roughton International (RI) u procesu pregleda 
3500 km regionalnih i lokalnih cesta temeljem njihove funkcionalnosti. ADF 
ima bazu podataka ekonomske ocjene prijevoza za 1500 km, ili približno 525 
segmenata cesta  koje su ocijenjene kao glavne ruralne ceste. Za završetak ovog 
posla provedene su mnoge aktivnosti kao što su: mjerenje teško}‌a prolaska 
putevima, mjerenje prometa i njegovog intenziteta za bilo koju kategoriju vozila, 
itd. Sve ove baze podataka analizirane su putem softvera koji je pripremio 
izvedivost svakog puta, nude}‌i u realnom vremenu izradu prioriteta investicija 
i prate}‌ih troškova. 

Nadzor nad infrastukturnim radovima: ADF ima zna~ajno iskustvo u nadzoru 
nad infrastrukturnim radovima. Zbog potreba visokih standarda za ovaj projekt, 
ADF je sura|ivao s me|unarodnom tvrtkom visoke reputacije. U suradnji s ovom 



111

tvrtkom ADF je obavljao nadzor nad provedbom projekta koji }‌e na kraju iznositi 
1500 km. 

Održivost projekta: ADF je, pored investicija u ceste, osigurao i pravu tehni~ku 
potporu u izgradnji kapaciteta kroz obuku za jedinice lokalne samouprave, s 
ciljem održavanja investicija. ADF ima prava sredstva i programe da pomogne 
u planiranju troškova i potrebnom vremenu u slu~aju potrebe za vlastitog 
uklju~ivanja u održavanje. 

Jaki/kriti~ni faktori ovog primjera, nau~ene lekcije i nalazi.

Osiguravanje održivog financiranja kao rezultat posve}‌enosti Vlade Albanije i 
stranih donatora.

XX Analiza izvedivosti provedena je u dvije faze uklju~uju}‌i i jedinice lokalne sa-
mouprave i to u identifikaciji primarnih dijelova cesta i provo|enja projekta 
uz cost-benefit analizu.   

XX Uklju~ivanje jedinica lokalne samouprave (op}‌ine, komune) u definiranje pri-
oriteta kao i u osiguravanje održavanja nakon projekta (kao važnog faktora 
investicije).   

XX Uklju~ivanje gradskog vije}‌a u pregledu projektnih prijedloga pove}‌alo je  
efektivnost u osiguravanju koristi od lokalnog i regionalnog zna~aja.   

XX Koriste}‌i standarde koje primjenjuje donator i koriste}‌i potporu  
me|unarodnih specijaliziranih kompanija.   

XX Nadzor nad radovima od strane ADF-a, koji ima veliko iskustvo na polju inves-
ticija u jedinicama lokalne samouprave, osiguralo je garanciju u provo|enju 
projekata kao i utjecaju na jedinice lokalne samouprave da same kreiraju 
dobru radnu tradiciju u ovom pravcu, posebno kod lokalnih vlasti s niskim 
kapacitetima. 

Informacije dostupne o ovom primjeru, kontekstu i pozadini: 

ADF je osnovan posebnim zakonom 1993. kao neophodan na~in za prikupljanje 
dodatnih sredstava za investicije u jedinicama lokalne samouprave. U po~etku 
su koristili sredstva razli~itih donatora, uglavnom Svjetske banke, kao i 5-10% 
doprinosa fondova jedinica lokalnih samouprava, s ciljem pove}‌anja i razvoja 
interesa zajednice za provedbu projekata. 

Postupno je doprinos vlade postajao sve vidljiviji, a doprinos donatora se 
smanjivao. ADF-om upravlja Upravni odbor kojim predsjedava zamjenik 
predsjednika vlade ili druga osoba iz kabineta ministara, uz sudjelovanje i drugih 
ministarstava i predstavnika jedinica lokalne samouprave. 
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Tijekom godina postojanja ADF je realizirao brojne investicije u lokalne javne 
objekte, pomogao je jedinicama lokalne samouprave u pove}‌anju njihovih 
kapaciteta, u pripremi projekata, u primjeni standarda za realizaciju investicija, 
u osiguravanju održavanja financiranih objekata, u podru~ju nabava i kupovini 
materijala, itd. 

Tijekom prethodne godine u~injene su odre|ene dopune i unapre|enja zakona 
koji daje ADF-u mogu}‌nost i nadležnost da posu|uje sredstva za lokalne 
samouprave, ali se ona još ne primjenjuju.  

Za dodatne informacije, kontakt: 

Ime: 	 Zyher Beci
Pozicija: 	 Ekspert
Adresa:    	 Udruga op}‌ina Albanije
Telefon:      	 +355 4 2257603
Fax:	 	 +355 4 2257606
E-mail:    	 aam@albmail.com
Web site:   	 www.aam-al.com 
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Makedonija: Energetska efikasnost op~‌ine Karpoš kroz zajam – štednja za 
budu}‌nost

Kratki opis primjera: 

Op}‌ina Karpoš aplicirala je za ulazak u USAID-ov Program razvojnog kreditiranja 
(DCA), putem garancije za zajam i to kroz Program lokalne samouprave u 
Makedoniji (MLGA) i kroz Program op}‌inskih investicija. 

USAID MLGA pružio je zna~ajnu tehni~ku potporu op}‌ini Karpoš u procesu 
ocjene kreditne sposobnosti i financijskog zdravlja, zatim pri ocjeni kreditnih 
uvjeta i budu}‌ih projekcija. Na osnovi ove analize procijenjeno je da je Op}‌ina 
Karpoš  kreditno sposobna i ima financijski kapacitet da se zadužuje. 

Projekt je predložio Op}‌ini da ispuni DCA uvjete u smislu sposobnosti op}‌ine 
da provodi projekte energetske efikasnosti kao i da unaprijedi op}‌inske usluge. 

Korišteni instrument zaduživanja: zajam. Ukupni iznos predloženog op}‌inskog 
projekta bio je  635.000 USD  

Razdoblje projekta: srpanj - listopad 2008. 

Op}‌i cilj i posebni ciljevi - Op}‌ina Karpoš aplicirala je za pristup DCA programu 
preko MLGA programa i njegovog Programa op}‌inskih investicija. Aplikacija ima 
za cilj završetak projekta osnovne škole. Osnovna škola “Jan Amos Komenski” 
jedna je od prvih škola u povijesti nezavisne Makedonije koja }‌e biti izgra|ena 
od strane op}‌ine koja ima decentraliziranu nadležnost nad obrazovanjem 
(nasuprot ovlastima središnje države). 

Korištenjem zajma kroz DCA, op}‌ina Karpoš završit }‌e izgradnju osnovne škole 
fokusiraju}‌i se na energetsku efikasnost i posebno ugradnju energetski efikas-
nog sustava grijanja, elektri~ne energije i osvjetljenja, kao i konstrukcije krova. 

Kao jedan od glavnih prioriteta potpore DCA radu op}‌ine Karpoš je energetska 
efikasnost. Vije}‌e op}‌ine Karpoš usvojilo je program energetske efikasnosti 
(MEEP) za razdoblje 2008.-2012. Ugradnja odgovaraju}‌eg sustava grijanja 
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s visokom efikasnoš}‌u i opreme za osvjetljenje u novoj osnovnoj školi “J.A. 
Komenski” omogu}‌it }‌e puno efikasniju uporabu energije i zna~ajno smanjenje 
teku}‌ih troškova. 

Utjecaj opreme koja }‌e biti financirana kroz DCA:

a. Grijanje – Procjena ušteda (u odnosu na tipi~nu postoje}‌u školsku 
infrastrukturu) na razini je izme|u 10 i 20%. 

b. Elektri~na energija – vrsta osvjetljenja i druga elektri~na oprema ugra|ena u 
novu zgradu u potpunosti je u skladu sa predvi|enim standardima za objekte 
obrazovanja, korištena su fluorescentna svjetla. Procjena uštede energije s 
novom rasvjetom je na razini od 30%, i koli~ina rasvjete, u usporedbi sa starim 
tipovima uve}‌at }‌e se za približno 50%. 

c. Krovna konstrukcija – procijenjeno je da }‌e se kroz unapre|enje termalne 
efikasnosti krovne konstrukcije smanjiti gubitak termalne energije za oko 20%. 

Makedonske op}‌ine i lokalna komunalna poduze}‌a kreditno su sposobna i 
ovlaštena zakonima Makedonije da se zadužuju, sposobna za provedbu pro-
jekata energetske efikasnosti i obnovljive energije u cilju unapre|enja op}‌inske 
infrastrukture te na taj na~in kvalificirana prijaviti se za potporu kroz pro-
gram garancije DCA. Prije same procedure zaduživanja, USAID MLGA program 
osigurao je tehni~ku pomo}‌ op}‌ini Karpoš kao op}‌ini s kojom ima suradnju. 
Naime, instaliran je softver za ocjenu kreditne sposobnosti kako bi se ocije-
nilo trenuta~no financijsko zdravlja op}‌ine, kreditni uvjeti i budu}‌e projekcije 
temeljem ranijih prora~unskih trendova i budu}‌ih scenarija prihoda i rashoda. 
Ovaj softver koriste službenici zaduženi za financije i on im pomaže da na 
bolji na~in razumiju utjecaj financijske stabilnosti ili nestabilnosti na prihode 
i rashode u teku}‌em i kapitalnom prora~unu. Tako|er, on daje zaposlenima u 
financijama dijagnosti~ko oru|e za analizu ~imbenika koji mogu unaprijediti 
prikupljanje prihoda i smanjenje troškova, kao i mogu}‌nost analize razli~itih 
scenarija. Analiza je pokazala snažan financijski položaj op}‌ine kao i neto teku}‌i 
suficit koji je znatno ve}‌i od mogu}‌eg kapaciteta za otplatu duga.

Prije pokretanja procedure zaduživanja, kao što zahtijeva zakon, op}‌ina Karpoš 
je kontaktirala nekoliko financijskih institucija u cilju dobivanja preliminarnih 
uvjeta za zaduživanje. Dobiveni preliminarni uvjeti proslije|eni su Ministarstvu 
financija zajedno sa zahtjevom za dobivanje mišljenja o zaduživanju. 

Nakon što Vlada Republike Makedonije na osnovi pozitivnog mišljenja 
Ministarstva financija izda suglasnost za zaduživanje, op}‌ina Karpoš je u obvezi 
provesti nabavu financijskih usluga u skladu sa Zakonom o javnoj nabavi. Op}‌ina 
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Karpoš objavila je tender i UNI Banka, partner DCA, ponudila je najkonkurentnije 
uvjete za zajam i na taj na~in dobila tender. Ovo je bio prvi op}‌inski zajam 
poduprt garancijom USAID/DCA. 

Ovo je tako|er bilo i prvo odobrenje Vlade Republike Makedonije izdano bilo 
kojoj op}‌ini jer je zaduživanje lokalnih samouprava tek nedavno omogu}‌eno 
usvojenim novim zakonima. 

U srpnju 2008. op}‌ina Karpoš i UNI Banka potpisale su Ugovor o zajmu na iznos 
od 635.000,00 USD, od ~ega je 50% garantirano USAID Programom kreditne 
garancije (DCA) s pet godina ro~nosti za zajam i kamatnom stopom od 7,5%. 

Rezultati primjera: Ukupne uštede teku}‌ih troškova za energiju u prvoj godini  
bili su približno 13.681 USD. Treba imati na umu da su ovo konzervativno proci-
jenjene uštede jer se pretpostavljaju konstantni troškovi elektri~ne energije i 
grijanja. Znaju}‌i da su cijene elektri~ne energije i grijanja pove}‌ane 12% odnos-
no 10%, ukupno procijenjene uštede bit  }‌e bliže 19.500 USD. 

Rezultati op}‌inskog programa energetske efikasnosti - škola "J.A.Komenski", op}‌ina 
Karpoš

Prije 
kapitalnih 
unapre|enja
(2008.)

Poslije 
kapitalnih 
unapre|enja 
(2009.)

Ukupno 
smanjenje

Postotak 
smanjenja

MKD/m2 MKD/m2 MKD/m2

Grijanje 430.85 386.80 44.05 -10.22%

El.energija 245.30 156.70 88.60 -36.12%

Adaptirana zgrada veli~ine 
4,280m2

Ukupna 
ušteda

132.65 MKD/m2

567,742 MKD ukupne god. uštede

$13,681 USD ukupne god. uštede

^vrste to~ke / kriti~ni ~imbenici ovog primjera, nau~ene lekcije i/ili usvojenog 
rješenja:

1) Ovaj novi na~in financiranja op}‌ina imat }‌e zna~ajan utjecaj na lokalne 
zajednice, medije i op}‌u javnost te posebno za druge op}‌ine koje razmatraju  
prijavljivanje za DCA program za svoje projekte.  

2) Pristup kapitalu glavno je pitanje za jedinice lokalne samouprave u Makedoniji, 
posebno sada kada im je dozvoljeno zaduživanje na kreditnom tržištu u cilju 
stimuliranja rasta. Mnogi još nisu imali priliku razviti kreditnu povijest kredibilitet 
ili biti prepoznati od strane banaka kao “klijenti s dobrom poviješ}‌u”. 

3) Ovo je model suradnje koji uklju~uje razli~ite sudionike: USAID, DCA partner 
banka, ZELS, op}‌ina, energetske kompanije i Ministarstvo financija, i svi su 
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oni sudjelovali i sura|ivali u ovom programu i pružili model za javno-privatno 
partnerstvo u budu}‌nosti.   

4) Ovaj prvi uspješno implementirani DCA projekt vi|en je i kao poticaj drugim 
gradona~elnicima jer sad imaju sredstva i resurse kako bi bili u mogu}‌nosti 
provoditi projekte energetske efikasnosti ili unaprijediti op}‌insku infrastrukturu.  

Informacije dostupne o ovom primjeru, kontekstu i pozadini: 

Službena web stranicaa op}‌ine Karpoš - http://www.karpos.gov.mk  
Službena web stranica USAID projekta za lokalne samouprave- 
http://www.mlga.com. mk/success_stories_more.php?id=49

Za daljnje informacije, kontakt: 

Ime: Gjorgji Josifov 
Pozicija: Ekspert za kreditno tržište JLS-a   
Telefon, fax: +389 70 367339  
E-mail: gjosifov@gmail.com 
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Turska: Nabava i stavljanje u uporabu 120 metro vlakova u gradu Istanbulu

Kratki opis primjera: Istanbul je grad s dinami~nom populacijom od 12,9 milijuna. 
Veliki je izazov podmiriti potrebe njegovih stanovnika kad je rije~ o prometnim 
problemima koji datiraju desetlje}‌ima unazad. Glavna gradska op}‌ina Instanbul, 
koja ima godišnji konsolidirani prora~un od približno 10 milijarda dolara, podu-
zela je inicijativu da umanji prometni pritisak u gradu. Najprakti~nije rješenje 
o~igledno je organizacija podzemnog masovnog prometa odnosno izgradnja 
metroa, kako bi se riješile prometne gužve na površini.

U tom smislu Projekt Kadikoy-Kartal Metro linija lansiran je u iznosu od 751 mili-
jun dolara. Financiranje projekta izvršeno je kroz sindicirani zajam 10 komerci-
jalnih banaka  i pokrilo je samo izgradnju i elektromehani~arske radove.
 
Pažnju }‌emo fokusirati na nabavu pokretnih vozila koja }‌e se koristiti u ovom 
projektu i proces njihova financiranja. Birokratski proces proveden u postupku 
financiranja bit }‌e detaljno predstavljen. Pored toga, problemi i/ili prepreke ko-
jima je grad bio izložen tako|er }‌e biti razmotreni u studiji ovog slu~aja od kojeg 
}‌e 12,9 milijuna ljudi imati koristi kroz financiranje projekta (cijela  provincija). 

Razlog je taj što je turska Velika nacionalna skupština 2005. usvojila zakon ko-
jim je podru~je pod upravom Gradske op}‌ine Istanbul proširena; stoga su gran-
ice cijele provincije postale granicama podru~ja pružanja usluga od strane grad-
ske op}‌ine. 

Karakteristike procesa financiranja: 

Vlasnik projekta: Gradska op}‌ina Istanbul
Ime projekta: Nabava i stavljanje u uporabu 120 metro vlakova koji }‌e biti 
korišteni u Kadikoy-Kartal Metro liniji  
Vrijednost projekta:  EUR 138,739.027 
Ugovara~: Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles S.A. (CAF) 
Kreditor: BNP Paribas Corporate & Investment Banking 
Strana kreditna agencija: Compañia Española de Seguros de Crédito a la Export-
ación S.A. (CESCE) 
Korišteni instrument: projektno financiranje 
Strani zajam: EUR 117,928.172,95 (plus EUR 9,875.733,94 premija osiguranja) 
Ro~nost: 31 mjesec po~eka + 10 godina (20 jednakih rata) 
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Komercijalni zajam: EUR 20,810.854,05  
Ro~nost: 6 mjeseci po~eka + 7 godina (14 jednakih rata) 

Razdoblje trajanja projekta: listopad 2009. - svibanj 2012. 

Datum potpisivanja ugovora o nabavi:  09.09.2009.
Po~etak projekta: 28.10.2009. 
Kraj projekta: 28.05.2012 (31 mjesec od po~etka)
Datum potpisivanja ugovora o kreditima: 10.03.2010. 

Op}‌i cilj i specifi~ni ciljevi primjera: 

Cilj projekta je kupovina 120 vlakova za metro koji }‌e biti korišteni u Kadikoy-
Kartal Metro liniji. Objavljen je tender; ugovara~ iz Španjolske dobio je posao s 
ponudom od EUR 138,739,027. 

U cilju financiranja projekta nekoliko elemenata mora posebno biti razmotreno:

- Može se težiti osiguravanju financiranja projekta kroz strane financijske 
institucije (sa stranim kapitalom) samo u slu~aju nemogu}‌nosti da bude 
implementiran putem turske tehnologije.  

- Projekt se mora pojaviti u “Godišnjem biltenu” državne organizacije za 
planiranje; 

- Mora se dobiti odobrenje podtajništva MF-a.  

Kao što je poznato, državna garancija mogu}‌nost je za sve kredibilne jedinice 
lokalne samouprave. U tom smislu, Gradska op}‌ina Istanbul, koja ima najbolju 
kreditnu sposobnost me|u svim turskim jedinicama lokalne samouprave, ipak  
se odlu~ila za put bez državne garancije kako bi se izbjeglo trošenje vremena. 

Nakon što su ovi koraci obavljeni, Gradska op}‌ina Istanbul krenula je politikom 
uklju~ivanja nekoliko financijskih institucija u cijeli posao kako bi se dobila  
najbolja ponuda. Stoga je oko 100 financijskih institucija bilo informirano 
o projektu i njegovom procesu financiranja putem Zahtjeva za podnošenje 
ponuda (RFP). 
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Poduzeti su sljede}‌i koraci navedeni kronološki:

- Priprema izvješ}‌a o izvedivosti investicijskog projekta u okviru op}‌inske 
strukture

- Odabir projekata koji }‌e biti implementirani u sljede}‌oj prora~unskoj godini i 
njihovo postojanje u projektiranom prora~unu za sljede}‌u godinu 

- Priprema kvalificiranih projekata i uklju~ivanje tih projekata u godišnji 
program investicija op}‌ina (Zakon br. 5393, Odjeljak 18a) 

- Odobrenje “Investicijskog programa” Op}‌inskog vije}‌a nakon redovnih 
rasprava (Zakon br. 5393, ^lanak 18a). 

- Projekt je postao dio “Vladinog investicijskog programa” (Odredba u ^lanu 3 
za Procedure i na~ela za osiguranje vanjskog zaduživanja koje je predvi|eno 
Godišnjim investicionim programom, Zakon br. 4749, Odjeljak 8).

- Dobiven je službeni dokument Uprave za željezni~ki sustav u vezi zahtjeva 
za financiranje projekta 

- Poslan je zahtjev za “prethodno odobrenje” Podtajništva MF-a za financiranje 
projekta (Odredba u ^lanu 3 za Procedure i na~ela za osiguranje vanjskog 
zaduživanja predvi|eno Godišnjim investicijskim programom, Zakon br. 
4749, Odjeljak 8, ~lanak 10). 

- Usvojena je “Rezolucija op}‌inskog vije}‌a” za zaduživanje iz vanjskih izvora 
zaduživanje za projekt (Zakon br. 5393, ~lanak 68) 

- Kompletiran je natje~ajni vremenski okvir u skladu sa Zakonom o javnim 
tenderima (br. 4734) 

- Poslan je RFP (Zahtjev za podnošenje ponuda) svim financijskim institucijama 
u bazi podataka s ciljem dobivanja indikativnih ponuda 

- Analizirani su indikativni prijedlozi i na~injen kra}‌i popis banaka/ponuda (u 
procesu analize koriste se razli~ite metode i softveri) 

- Informirane su banke ili grupe banaka s kra}‌e liste u cilju unapre|enja 
njihovih ponuda 

- BNP Paribas banka dobila je mandat jer predstavlja najboljeg ponu|a~a u 
smislu financijskih troškova 

- Zapo~eli su pregovori s BNP Paribas oko definiranja odredbi ugovora  

-  Provedba tendera uz finalizaciju ugovora o zajmu 

- Poslan je potpisani ugovor o zajmu Glavnom uredu za me|unarodne eko-
nomske odnose Podtajništva MF-a (Odredba o procedurama i  za pružanje 
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vanjskog zaduživanja predvi|enima u Godišnjem investicijskom programu, 
dio 3.) 

- Imenovan je agent za cijelu operaciju u turskom veleposlanstvu u Londonu 
budu}‌i da je engleski zakon odabran kao zakon koji se primjenjuje u odnosu 
na ugovor o zajmu 

- Registrirani su ugovori o zajmu u “Sustavu za vanjske financijske informacije” 
kod Podtajništva MF-a (glavni ured za javne financije: Obavijest u vezi 
T.P.K.K.H 32, ~lan 42, Odluka T.P.K.K.H. 32 B.H i D.T.M. 91-32/5I –M, cirkular 
Središnje banke Republike Turske) 

- Poštom su poslani dokumenti o puštanju sredstava koji se nazivaju “Uvjeti 
presedana” BNP Paribas banci u roku od 30 dana nakon potpisivanja 
ugovora. 

- Prenesena je naknada za osiguranje španjolskoj agenciji za kreditiranje 
izvoza (CESCE) i provizije glavnom mandatnom aranžeru 

- Prenesene su avansne uplate i fazne uplate dobavlja~u (Construcciones 
y Auxiliar de Ferrocarriles S.A. - CAF) kroz prvi prijenos sredstava nakon 
ugovora o zajmu

- Informiran je središnji ured za javne financije Podtajništva MF-a slanjem 
svih dokumenata u roku od 10 dana nakon puštanja sredstava (T.P.K.K.H 32, 
Obavijest br: 91-32/5, ~lanak 42.) 

Rezultati primjera

Budu}‌i da }‌e ovaj proces financiranja biti uglavnom fokusiran na strano 
financiranje, bilo je poznato da }‌e financijske institucije biti vrlo optimisti~ne 
u vezi ovog projekta. Stoga je odre|ena izvorna jedinstvena strategija koja je 
provedena do samog kraja. 

U fazi prvih indikativnih ponuda bilo je zabrinutosti oko toga da su troškovi 
uslijed globalne financijske krize malo viši nego što su bili anticipirani. S druge 
strane, bilo je iznena|enja oko toga da su ponude i troškovi varirali u širokom 
spektru. O~ekivanja su bila na tragu  toga da }‌e banke dostaviti približno sli~ne 
ponude. 

Ustvari, ovo je pomoglo da se lako eliminiraju banke na samom kraju liste i da se 
5 banaka stavi na kra}‌u listu u kona~nom procesu. 

Kako se približavao rok za podnošenje ponuda i za kreiranje kratke liste banaka, 
skoro su sve banke ~ekale do zadnjeg trenutka. 
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BNP Paribas ponuda bila je posve dobra jer je i pozicija banke tijekom financijske 
krize ostala prili~no dobra. Oni su ~ak obavili i preuzimanje Fortis banke u 
me|uvremenu. 

Kao zaklju~ak, o~ekivanja su ispunjena i uspješno je potpisan ugovor izme|u 
dvije strane. 

^vrste to~ke / kriti~ni ~imbenici ovog primjera, nau~ene lekcije i/ili usvojena 
rješenja: 

Dužnik treba biti vrlo kratak i precizan tijekom pregovora. Trošak neke ponude 
može izgledati kao veoma prihvatljiv; ipak, odredbe ugovora mogu dovesti do 
toga da se njime plati više na razli~ite na~ine.

Dužnik mora biti pažljiv u vezi sa dodatnim zahtjevima kreditora oko 
dokumentacije. Ponekad  dokumentacija doista može biti frustriraju}‌a. Kreditori 
}‌e uvijek biti spremni periodi~no nadgledati financijska izvješ}‌a.

Naknade predvi|ene ugovorom trebaju biti pregovarane. Sredstava treba 
povla~iti u skladu s projektom; i oportunitetni trošak naknade za odobrena 
sredstva se mora izra~unati unapred, prije puštanja sredstava.

Dodatni troškovi/izravna pla}‌anja moraju biti strogo ograni~ena. Ako to nije 
slu~aj, može do}‌i do neproporcionalno velikih troškova u slu~aju nekorektnog 
kreditora. 

Kreditore treba pažljivo prou~iti i uzeti u obzir i njihova prošla iskustva kao 
dodatnu informaciju. 

Dužnik treba primorati kreditore da ugrade obvezuju}‌u odredbu koja kaže da 
„bilo koje pravo i/ili obveza ne može biti preneseno na tre}‌u osobu ili pridruženog 
~lana ako su locirani u zemlji koju zemlja dužnika ne priznaje”.

Zahtjevi za puštanje sredstava trebaju biti isklju~ivo u nadležnosti dužnika, a ne 
dobavlja~a. 

Dokumenti koji se kreiraju s ciljem da ispune uvjete u slu~aju presedana obi~no 
se podnose u roku od 30 dana od potpisivanja ugovora. Stoga dužnik treba 
biti brz i prakti~an kad je rije~ o dokumentaciji; u protivnom ugovori mogu biti 
otkazani. 

Informacije dostupne o ovom primjeru, sadržaju i pozadini:

http://tradefinancemagazine.com/Article/2347000/Regions/22997/Banks-win- 
mandate-for-Istanbul-metro-deal.html  
http://www.ibb.gov.tr/tr-TR/Pages/Haber.aspx?NewsID=18185  
http://www.ibb.gov.tr/en-US/Haberler/Pages/Haber.aspx?NewsID=324  
http://www.stargazete.com/ekonomi/istanbul-belediyesine-138-milyon-avro-
kredi-haber-249017.htm  
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http://www.sabah.com.tr/Yasam/2010/03/11/kartal_metrosuna_kredi_destegi 

Za dodatne informacije, kontakt: 

Ime: Mehmet Onur Partal 

Pozicija: Ekspert, Razvojna agencija Istanbula

Adresa: Havalimani Kavsagi, EGS Business Park B2 Blok Kat:16, Yesilkoy 34149, 
Istanbul, Kasim sk. No.62 Merter-Istanbul, TÜRKEY 

Telefon: +90 212 468 3429 

Fax: +90 212 468 3444 

E-mail: mehmetonur.partal@istka.org.tr 
Web site: www.istka.org.tr  



123

STUDIJA SLU^AJA

 

Bugarska: Financiranje za premoš}‌ivanje iz FLAG fonda kao potpora 
provedbi projekta u op}‌ini Mezdra

Kratki opis primjera: Od po~etka svojih aktivnosti operacija u sije~nju 2009. 
godine, “Fond za jedinice lokalne samouprave u Bugarskoj-FLAG” STC  (FLAG) je 
uspio postati partnerom op}‌inama u pripremi i provedbi projekata financiranih 
EU fondovima.

Na osnovi podataka iz srpnja 2010. zaklju~eno je 105 kreditnih ugovora u 
ukupnom iznosu od 119,09 milijuna BGL (približno 60 milijuna EUR) za potporu  
provedbi op}‌inskih investicija ukupne vrijednosti 339,83 milijuna BGL (približno 
170 milijuna EUR).

FLAG ne financira projekte, on samo pomaže op}‌inama tijekom njihove uspješne 
provedbe kroz pružanje financiranja za premoš}‌ivanje – npr. osiguravanje 
sredstava neophodnih za pla}‌anje dobavlja~ima, što olakšava pravovremeno 
podnošenje faznih i finalnih uplata ka relevantnom tijelu nadležnom za 
upravljanje.

Jedna od op}‌ina ~iji se projekti provode uz financijsku potporu od strane FLAG-a 
je i op}‌ina Mezdra. Ta op}‌ina dobiva zajam za premoš}‌ivanje za provo|enje 
projekta rekonstrukcije 6,7 km op}‌inskog puta koji se u cijelosti financira 
donacijom iz Operativnog programa “Regionalni razvoj”, 2003-2013. 

Op}‌ina je aplicirala za sredstva FLAG-a relativno kasno u procesu provedbe 
projekta – dva mjeseca prije njegovog završetka. Iznos zajma u usporedbi  s 
realnim troškovima projekta (nakon javnih nabava i potpisanih ugovora za 
dobavlja~ima) iznosi približno 85%.

Zajam FLAG-a iznosio 2,8 milijuna BGL (približno 1,4 milijuna EUR) i omogu}‌io 
je finalno pla}‌anje dobavlja~ima kao i refinanciranje dijela troškova nastalih do 
tog datuma za op}‌inu koji su bili pla}‌eni vlastitim sredstvima. 

Zajam je kratkoro~an – 7 mjeseci, a otplata se realizira u dvije rate sredstvima 
koja }‌e se dobiti nakon faznih i finalnih uplata od strane tijela nadležnog za 
upravljanje u okviru Operativnog programa. Projekt je uspješno završen i zajam 
je otpla}‌en u okviru fiksnih rokova. 

1.591 stanovnik }‌e imati koristi od financiranja ovog projekta (cijela op}‌ina). 
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^vrste to~ke / kriti~ni ~imbenici ovog primjera, nau~ene lekcije i/ili usvojena 
rješenja: 

Jedan od problema u korištenju fondova iz Operativnih programa je odloženo 
prenošenje sredstava op}‌ini (korisniku) od strane tijela za upravljanje, što dovodi 
do nepridržavanja vremenskog rasporeda za završetak relevantnih projektnih 
aktivnosti. FLAG održava intenzivnu komunikaciju s tijelima za upravljanje 
Operativnim programima oko provo|enja projekata za koje su tražena sredstva 
i podneseni zahtjevi za njihovo dobivanje.

Kao informacija o projektu koje tijelo za upravljanje Operativnim programom 
osigurava za FLAG daju se podaci o statusu zahtjeva za pla}‌anje od strane 
op}‌ine prema tijelu za upravljanje i za mogu}‌e razloge kašnjenja (potreba za 
korekcijama sa zahtjevima za pla}‌anje, sumnjiva kašnjenja, itd.). Registrirane 
su i primije}‌ene odre|ene slabosti u upravljanju projektom, što pokazuje 
nedostatak administrativnog kapaciteta na lokalnoj razini. FLAG je organizirao 
konzultacije sa svojim ekspertima u cilju smanjivanja mogu}‌ih grešaka, posebno 
u fazi stvarne provedbe projekta i podnošenja zahtjeva za pla}‌anje tijelu za 
upravljanje Operativnim programom. 

Informacije dostupne o ovom primjeru, kontekstu i pozadini: 

Informacije o FLAG - u  http://www.flag-bg.com/?id=6; 
http://www.flag-bg.com/?id=47&l=2 (EN) 

Uvjeti zajma za provedbu projekta - http://www.flag-bg.com/?id=16  
Izvješ}‌e o aktivnosti kompanije 2009. - http://www.flag-bg.com/docs/Annu-
al%20Report%202009.pdf   

Za daljnje informacije, kontakt: 

Ime: Emil Savov 

Pozicija: Izvršni direktor  
Adresa: Solunska ulica br. 27.  
Tel: +359 (2) 490 01 86  
Fax: +359 (2) 490 01 87  
e-mail: office@flag-bg.com 
Web page: www.flag-bg.com  
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Rumunjska: 500 milijuna EUR za unapre|enje prometa u Bukureštu 

Kratki opis primjera:

Tijekom 2005. godine grad Bukurešt proveo je emisiju obveznica u vrijednosti 
od 500 milijuna eura na Londonskom tržištu. Emisija obveznice izabrana je 
kao najbolji instrument za financiranje više investicijskih prioriteta istodobno. 
Središnja država javno je poduprla inicijativu i oslobodila Bukurešt obveze 
uklapanja u zakonsko ograni~enje za zaduživanje.

Prije same emisije grad je angažirao me|unarodnu agenciju za kreditni rejting 
i investicijsku banku. One su zajedno pripremile teren za ono što je kasnije 
postalo najuspješnijim projektom zaduživanja lokalne vlasti u Rumunjskoj.

Sredstva od emisije korištena su za financiranje ve}‌eg broja javnih projekata 
~iji je cilj bio unaprijediti cestovnu infrastrukturu i javni prijevoz u gradu koji se 
ubrzano razvija. 

Razdoblje trajanja projekta: lipanj 2005. - lipanj 2015. 

Op}‌i i posebni ciljevi primjera: 

Emisija obveznica odabrana je 2004. godine kao najbolje rješenje za financiranje 
investicijskih potreba u javnu infrastrukturu u Bukureštu.

Grad je 2000. godine odobrio zaklju~ke sveobuhvatne studije o prometu koju 
su izradili strani konzultanti  i koja je gradona~elniku predstavila listu investicija 
u podru~ju gradske cestovne infrastrukture, parkirališta i voznog parka za 
javni prijevoz. Pored toga, 1999. godine grad je putem koncesije ustupio usluge 
vodoopskrbe i tretmana otpadnih voda privatnoj tvrtki, a zadržao odgovornost 
za neke od glavnih investicijskih potreba. Dodatno, investicijske potrebe u 
infrastrukturu daljinskog sustava grijanja tako|er su bile neophodne jer je 
glavna prijenosna i distributivna mreža izgra|ena još tijekom 1960-ih godina.

U skladu s time gradska je uprava izradila listu prioritetnih investicija, odlu~ila se 
za emisiju obveznica kao najbolji instrument za njihovo financiranje i zapo~ela 
izradu due diligencea i pripremne aktivnosti. 

Grad nije predstavio investitorima ovu sveobuhvatnu listu investicija, ve}‌ je 
naveo potrebu za rekonstrukcijom i dogradnjom gradske infrastrukture. Grad 
nije imao spremnu svu tehni~ku dokumentaciju, niti je osigurao zemljište za 
neke od planiranih investicija. Svi ovi aspekti zahtijevali su dodatno vrijeme i u 
nekim slu~ajevima bili su ~ak i neizvjesni.
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Ipak, gradska je uprava javno priop}‌ila da }‌e sredstva biti iskorištena za izgradnju 
dva kilometra dugog nadvožnjaka Basarab ~ime bi se dogotovila glavna 
zaobilaznica, zatim za izgradnju podzemnog parkinga na glavnoj željezni~koj 
stanici, za kupovinu novih tramvaja, za izgradnju parking mjesta u stambenim 
naseljima i druge kapitalne izdatke u vezi urbane infrastrukture.

Samo korištenje sredstava moglo je po~eti najranije 2007. Kona~no, financiranje 
nadvožnjaka Basarab obavljeno je putem emisije obveznica. Me|utim, projekti 
parkinga i novih tramvaja nisu se realizirali. Zauzvrat, ve}‌ina je autobusa i 
voznog parka lokalnih tvrtka za prijevoz bila obnovljena (1000 autobusa). Pored 
toga, glavni radovi bili su provedeni na glavnim gradskim ulicama. 

Tijekom 1990-ih realizirano je samo nekoliko investicijskih potreba grada 
Bukurešta, glavnog grada Rumunjske s preko 2 milijuna stanovnika. U razdoblju 
od 2000.-2004. izabrani gradona~elnik Trajan Basesku pokrenuo je veliki 
investicijski plan koji se odnosio na gradske ulice, vodovod i infrastrukturu 
daljinskog grijanja. Osiguranje financiranja pokazalo se kao zahtjevan proces iz 
nekoliko razloga:

- zakonski okvir kojim se ure|uju prihodi grada bio je dopunjavan više puta kako 
bi se prihodi od gradske uprave usmjerili ka šest gradskih distrikta 

- lokalno tržište zajma bilo je tek u razvoju 

- gradska uprava i središnja država bili su na suprotnim stranama kako politi~ki 
tako i strateški: vlada je željela oslabiti gradona~elnika Bukurešta u korist 
na~elnika i vije}‌a distrikta.  

Tijekom 2004. godine gradona~elnik je ponovo izabran i upotrijebio je svoj novi 
legitimitet da pogura toliko potrebne investicije. Sastavljena je lista prioriteta. 
Provedena je analiza razli~itih mogu}‌nosti financiranja. Zaklju~ak je bio da ni 
doma}‌e kreditno tržište niti me|unarodne financijske institucije (EBRD, EIB, IFC 
itd.) ne bi bile u mogu}‌nosti izi}‌i u susret potrebama grada. Iz tog je razloga 
jedina preostala opcija bila usmjerena ka me|unarodnom tržištu, kroz emisiju 
obveznica. 

Grad je zatim unajmio Standar&Poor’s da izradi analizu rejtinga. Bukureštu je 
2004. godine dodijeljen isti kreditni rejting kao i središnjoj vladi (BB-, stabilan). 
Neposredno prije emisije obveznica rejting je unaprije|en u BB+, stabilan.

Paralelno, grad je proveo javnu nabavu za izbor investicijske banke. Izabran 
je konzorcij od JP Morgan&ABN Amro. Proveli su pripremu emisije obveznica, 
uklju~uju}‌i potrebno predstavljanje investitorima. U tom smislu delegacija grada 
organizirala je road-show u nekoliko glavnih financijskih centara Europe - Ateni, 
Be~u, Parizu, Frankfurtu, Münchenu, Amsterdamu i Londonu. Pripremljena je i 
struktura emisije - 150 milijuna EUR, na 10 godina, s otplatom cijelog duga po 
dospije}‌u. 
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Do tada je grad ve}‌ dobio novog gradona~elnika. Trajan Basesku izabran 
je za predsjednika države, a nova vlada i novi gradona~elnik bili su politi~ki 
saveznici. Stoga je  vlada usvojila hitnu odluku kojom se grad izuzima od pravila 
maksimalnog zaduženja od 20% (od izvornih prihoda) koje je tada bilo na snazi. 
Ovo izuze}‌e usvojeno je samo mjesec dana prije emisije obveznica.

Emisija je realizirana sredinom lipnja 2005. godine na Londonskoj burzi. 
Inicijalno, emisija je trebala biti 150 milijuna EUR, ali je brzo postalo jasno da je 
tražnja u velikoj mjeri nadvladala ponudu. Kona~no, grad je prodao obveznice 
u vrijednosti od 500 milijuna EUR, iako je tražnja prešla 700 milijuna. Kamatna 
stopa bila je 4,12% godišnje, što je bolje od po~etnih o~ekivanja. Pokrovitelji 
emisije obveznica uglavnom su bile glavne europske banke. 

Grad je deponirao sredstva u lokalnoj banci do po~etka radova na projektima. 
Depozit je donosio prinos u vidu kamate koja je bila dovoljna za otplatu kamate 
za izdane obveznice tijekom dvije godine.

Ve}‌i dio prihoda od emisije obveznice do danas je potrošen. Manje od 10% je još 
preostalo za završetak radova na nadvožnjaku Basarab. 

Rezultati primjera: 

Emisija obveznica na kraju je bila tri puta ve}‌a od planirane. To je omogu}‌ilo 
gradu da u sljede}‌im godinama ne mora tražiti dodatno financiranje. 

U smislu uporabe sredstava nisu se realizirale sve planirane investicije. Ipak, 
gradska infrastruktura i promet zna~ajno su unaprije|eni. 

Grad se otad nije zaduživao. Pokušavao je to u~initi, ali otplata cijelog duga 
po dospije}‌u dovodi ga u situaciju da prekora~i granicu zaduživanja u 2015. 
godini. Ministarstvo financija tvrdi da izuze}‌e od ograni~enja u 2005. godini nije 
uklju~ivalo i otplatu, ve}‌ samo odobrenje za emisiju. 

^vrste to~ke / kriti~ni ~imbenici ovog primjera, nau~ene lekcije i/ili usvojena 
rješenja: 

Glavna ~vrsta to~ka je sam grad. Kao najve}‌i u Rumunjskoj, Bukurešt raste brže 
nego cijela država i predstavlja najbolje mjesto za investicije, radna mjesta i 
dobre zarade. Najve}‌i dio prora~una grada ovisi o porezu na dohodak. 

Drugo, središnja država javno je poduprla grad i izuzela ga od ograni~enja za 
zaduživanje. Ipak, nije dala nikakav nagovještaj da garantira dug grada. 

Gradski su dužnosnici bili dovoljno fleksibilni da uve}‌aju emisiju jer se tražnja 
pokazala visokom. 

Depoziti sredstava od emisije donijeli su dovoljno kamata da servisiraju dug 
tijekom dvije godine. 
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Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Struktura otplate cijelog duga po dospije}‌u je u narednom razdoblju kreirala 
probleme za grad. Plan grada da uzme novi zajam za izgradnju dje~jih vrti}‌a 
obustavljen je jer bi ograni~enje za zaduživanje bilo probijeno 2015. godine kad 
dolazi na red otplata cijele emisije obveznice.  

Kamatna stopa od 4,12% niža je nego što središnja država pla}‌a za svoje 
obveznice. Ministarstvo financija pla}‌a 5% kamate za obveznice izdane 2010. 
godine. Tako|er, ta je kamata niža od ve}‌ine kamatnih stopa ostalih zajmova za 
op}‌ine u Rumunjskoj. 

Informacije dostupne o ovom primjeru, njegovom kontekstu i pozadini: 
Za dodatne informacije, kontakt: 
Ime: Radu Comsa 
Pozicija: Udruga komuna u Rumunjskoj  
E-mail: radubcomsa@gmail.com 
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Aneks 2 - 
Op}‌i financijski okvir 

za jedinice lokalne 
samouprave
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Aneks 3 - Indikatori 
kreditne sposobnosti 
jedinica lokalne 
samouprave

Analiza profila financijskog rizika u skladu s metodologijom kreditnog rejtinga 
Standard&Poor’s 

Analiza financijskog rizika
Generiranje viška i spo-
sobnost otplate duga

Adekvatnost tijekova 
gotovine

Struktura kapitala Financijska fleksibil-
nost i fleksibilnost 
likvidnosti

XX Izvor prihoda

XX Zna~aj pri-
hoda od prodaje 
nefinancijske 
imovine

XX Analiza mar-
ginalnog rasta i 
pokri}‌e kamata

XX Fokus na kapa-
citet otplate

XX Analiti~ke 
distinkcije s 
profitabilnoš~u 

XX Analiza 
pokri}‌a  
gotovinom i 
sposobnost 
generiranja 
gotovine

XX Leverage

XX Vrsta i struk-
tura duga

XX Hedge  
aranžmani

XX Izvanbilan~ne 
obveze

XX Vrijednost 
imovine

XX Izvanbilan~ne 
obveze

XX Vrijednost 
imovine

XX Izvori likvid-
nosti

XX Potencijalne 
potrebe za 
likvidnoš}‌u

XX Ro~nost 
kratkoro~nih 
dugova

XX Bankarski 
krediti 

XX Slobodna 
imovina i 
kapacitet 
zaduživanja

Pregled tipi~nih financijskih pokazatelja korištenih prigodom ocjenjivanja financijskog 
položaja jedinice lokalne samouprave 
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Pokazatelj Definicije Interpretacija

Teku}‌i prihodi / Ukupni 
prihodi 

Mjeri stupanj u kojem se 
jed. lok. samoup. oslanja na 
teku}‌e prihode

Postotak od 100% ili blizu 100% može 
biti neodgovaraju}‌i za jed. lok. samoup. 
koje financiraju nabavu zna~ajne 
nefinancijske imovine.

Teku}‌i prihodi per 
capita

Mjeri relativno optere}‌enje 
porezima i korisni~kim na-
knadama lokalnih poreznih 
obveznika i korisnika usluga

Viša razina teku}‌ih prihoda per capita 
pokazuje relativno visoko optere}‌enje 
porezima i naknadama.

Vlastiti (izvorni) 
prihodi / Ukupni 
prihodi 

Mjeri izvorne prihode jed. 
lok. samoup.  u odnosu na 
njezine ukupne prihode

Relativno visok postotak izvornih pri-
hoda (max indikator 100%) pokazuje da 
se jed.lok. samouprave više oslanjaju na 
teku}‌e, predvidljive prihode za finan-
ciranje vlastitih aktivnosti.

Vlastiti (izvorni) 
prihodi

Mjeri izvorne prihode jed.
lok. samouprave u odnosu 
na njihove  teku}‌e rashode.

Proporcija od 100% ili više pokazuje da 
jed.lok. samouprave ima višak izvornih 
prihoda  
raspoloživih za pokri}‌e rashoda koji 
nisu  
teku}‌i. Proporcija manja od 100% poka-
zuje da JLS ovise o prihodima  koji nisu 
izvorni.  

/Najvažniji izvorni 
prihodi / Ukupni 
prihodi

Mjeri ovisnost JLS o 
pojedina~nim glavnim iz-
vornima prihoda za lokalnu
samoupravu uop}‌e. 

Relativna ovisnost lokalne samouprave 
od svakog pojedina~nog izvornog pri-
hoda može biti indikator kreditne spo-
sobnosti.  

Plan – Realizirani 
prora~un 

Mjeri proporciju inicijalnih i 
finalnih prora~unskih projek-
cija u odnosu na postignute 
rezultate.

Pokazuje stupanj preciznosti pri 
budžetiranju. Pokazuje  kako JLS plani-
ra i upravlja svojim financijama tijekom 
vremena.

Relativni rast Pokazuje kako se promjene 
u prihodima odnose na 
promjene u rashodima ti-
jekom vremena.

Brzo rastu}‌i rashodi }‌e kona~no dovesti 
do pojave deficita, ako se rast prihoda 
smanji. Obrnuto, brži rast prihoda }‌e 
donijeti ili održati budu}‌i teku}‌i suficit.

Otplata dugoro~nog 
duga / Teku}‌i prihodi

Mjeri sposobnost JLS da 
servisira dug.

Oslanjanje na prihode koji su, donekle, 
pod kontrolom lokalne samouprave i 
koji potje~u od izvora prihoda na terito-
riju op}‌ine. 
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Pokazatelj Definicije Interpretacija

Kratkoro~na likvidna 
aktiva / Kratkoro~ne 
obveze

Mjeri poziciju likvidnost 
JLS-a.

Što je ve}‌a kratkoro~na likvidna imov-
ina lokalne samouprave u odnosu na 
njene kratkoro~ne obveze, ve}‌a je njena 
likvidnost i ve}‌a je njena sposobnost 
da pokrije kratkoro~ne obveze tijekom 
razdoblja neo~ekivanog pada prihoda. 

Ukupna zaduženost Ovaj indikator prati struk-
turu i iznos dugoro~nih 
obaveza temeljem duga

Ovo su osnovni indikatori i stoga podaci 
moraju biti konzistentno dostupni iz 
bilance stanja kako bi ovo bio pouzdan 
indikator.

Neto bilanca finan-
ciranja i proporcije 
pokri}‌a otplate duga

Pokazuje marginu finan-
cijske sigurnosti u slu~aju 
neo~ekivanih rashoda ili 
pada prihoda.

Dio neto financijskog suficita može se 
koristiti za dodatno zaduživanje i/ili 
za  pokri}‌e troškova nabave ne-finan-
cijske imovine do razine kad prihodi 
od ne-financijske imovine i planirano 
zaduživanje ne  
pokriju u potpunosti te troškove. 

Proporcija pokri}‌a 
otplate duga

To je mjera financijske mar-
gine duga sigurnosti koja 
postoji u prora~unu jedinice 
lokalne samouprave da 
kreditori 
budu sigurni da }‌e JLS imati 
dovoljno 
raspoloživih sredstava za 
otplatu duga.

Proporcija pokri}‌a otplate duga od 1.0 
pokazu-
je da }‌e dužnik imati sredstava u to~no 
istom iznosu kolika je i otplata duga. 
Proporcija manja od 1.0 pokazuje da 
dužnik ne}‌e imati dovoljno sredstava 
raspoloživih za otplatu duga. Kreditori 
obi~no zahtijevaju da ovaj odnos bude 
ve}‌i od 1.0 kad razmatraju odobravanje 
zajma.  .
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Rje~nik pojmova

Sustav obra~unskog ra~unovodstva – Ra~unovodstvena metoda koja registrira 
financijske efekte transakcije u trenutku kad se one dogode, bez obzira na vrijeme 
tijeka gotovine. Prihodi se registriraju kad su ostvareni, a rashodi kad nastanu. 

Sustav gotovinskog ra~unovodstva – Ra~unovodstvena metoda kojom se prihodi 
registriraju u trenutku kad je primljen sredstva, a rashodi se registriraju kad do|e do 
isplate sredstava. 

Modificirano obra~unsko na~elo ra~unovodstva - Metoda po kojoj se prihodi priznaju 
u razdoblju u kojem su postali dostupni i mjerljivi, a rashodi se priznaju u razdoblju 
nastale povezane obveze. 

Kreditna potpora – Korištenje imovine kao kolaterala ili garancije tre}‌e strane, kako bi 
se unaprijedila pozicija jedinice lokalne samouprave kao dužnika. 

Kreditno tržište lokalne samouprave – Tržište svih vrsta zajmova i obveznica koje 
uzimaju ili izdaju jedinice lokalne samouprave. 

Due Diligence – Detaljna procjena koju provode kreditori/pokrovitelji u cilju utvr|ivanja 
postoje}‌ih ili potencijalnih rizika povezanih s investicijom. Obveza je kreditora prikupiti 
neophodne informacije koje se odnose na dužnika ili izdavatelja duga.

Ograni~enje za zaduživanje – Maksimalni iznos duga koji jedinica lokalne samouprave 
može preuzeti za svrhe definirane zakonom. 

Politika zaduživanja – Dio ukupne politike financiranja kapitalnih investicija koja 
pruža potvrdu o obvezi ispunjavanja infrastrukturnih potreba kroz planirane programe 
budu}‌eg financiranja dugom. 



142

Vodi~ za zaduživanje jedinica lokalne samouprave  
i najnovija doga|anja u državama jugoisto~ne Europe

Restrukturiranje duga – Proces koji omogu}‌ava jedinici lokalne samouprave koja se 
suo~ava s financijskim i problemima likvidnosti da smanji dug i o njemu pregovara u 
cilju unapre|enja ili povrata likvidnosti i o rehabilitaciji tako što }‌e nastaviti sa svojim 
operacijama. 

Kapacitet za otplatu duga – Procijenjeni iznos duga koji jedinica lokalne samouprave 
može pravovremeno otplatiti a koji se obi~no predstavlja u obliku godišnje glavnice 
i kamate (na osnovi raspoloživih sredstava), bez ugrožavanja vlastite financijske 
stabilnosti. 

Escrow – Pravni aranžman u kojem se neka imovina (nekretnina ili sredstva) deponiraju 
kod tre}‌e strane (koja se naziva escrow agent) na ~uvanje dok se ne ispune uvjeti 
predvi|eni ugovorom kao što je npr. pla}‌anje prodajne cijene. Nakon što se to dogodi, 
escrow agent prenosi imovinu odgovaraju}‌em vlasniku. U protivnom escrow agent je 
dužan ~uvati i održavati escrow ra~un i imovinu koja se na njemu nalazi.  

Financijski poreme}‌aj – Situacija nedostatka gotovine u kojoj jedinica lokalne 
samouprave ne može platiti iznose koje duguje u datom roku. Ako se takva situacija 
produži, može dovesti do toga da dužnik ode u bankrot ili prisilnu likvidaciju. 

Insolventnost – Nesposobnost jedinice lokalne samouprave da podmiri svoje dugove. 

Insolventnost tijekova gotovine – Nemogu}‌nost pla}‌anja duga po dospije}‌u. 

Insolventnost bilance stanja – Negativna neto imovina, pojava kad obveze prelaze 
vrijednost imovine. 

Kreditne institucije – Financijske institucije ili komercijalne banke koje pružaju kredite 
jedinicama lokalne samouprave.  

Lokalni porezi – Porezi koji se pla}‌aju pored državnih poreza. Oni mogu biti u obliku 
poreza na imovinu, potrošnju, vodu, nekada i dohodak. Sredstva iz ovih izvora koriste  
se za usluge jedinice lokalne samouprave. 

Dugoro~ni dug – Obveza koja ima rok dospije}‌a duži od jedne godine od datuma kada 
je odobrena ili preuzeta.  

Ustupljeni porez – Porez koji uvodi i napla}‌uje država, a potom prihod dijeli s jedinicama 
lokalne samouprave pod odre|enim pravilima. Pravila ustupanja (dijeljenja) prihoda 
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definirana su zakonom i jedinice lokalne samouprave autonomne su u korištenju 
ustupljenih prihoda.

Kratkoro~ni dug – Obveza koja dospijeva u razdoblju do jedne godine. 

Zajam dobavlja~a – Dobra ili usluge dobivaju se uz odloženo pla}‌anje; zove se i 
financiranjem od strane dobavlja~a.

Ukupni preostali dug – Neotpla}‌eni dio duga koji može uklju~ivati i kamatu akumuliranu 
uz njega.  
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