- forum

Munidpalne

* Poseban problem u gotovo svim zemljama Jugoistocne Evrope je jaka zavisnost lokalnih i

regionalnih budeta od centralnog budieta, a municipalne obveznice mogu biti jedan od nacina

da se ta zavisnost smaniji

lenih povrsina i parkova, uredenje
obala i SetaliSta, ulaganje u ba-
zene i sportske dvorane samo su neki od
projekata za koje su potrebna znacajna
sredstva kojima lokalne/regionalne vlasti
najéesce ne raspolazu. Ovaj problem
predstavlja realnost lokalnih vlasti u ve-
likom broju zemalja Jugoistocne Evrope
(JIE), kao i u Cmoj Gori. Posljednjih ne-
koliko godina, stidljivo se isti¢e potencijal
municipalnih obveznica, kao jedan od
nacina rjeSavanja ovog problema, i zemlje
u okruzenju pokusavaju da stvore §to vise
pravnih i finansijskih preduslova za us-
pjesno pokretanje ovog trziSta. Munici-
palne ili obveznice koje izdaju lokalne
samouprave, su hartije od vrijednosti po-
mocu kojih gradovi i opstine prikupljaju
novac prakticno ga pozajmljujuci od ku-
paca obveznica, garantujuci im povracaj
glavnice i pripadajuce kamate u unaprijed
dogovorenom roku. Mnogobrojne su pre-
preke na putu razvijanja ovog trzista, i ne
bi trebalo da se shvate neozbiljno. Takav
pristup rezultira tapkanjem u mjestu, kao i
gubljenjem svrhe i potencijala koji imaju
municipalne obveznice. Prvi koraci po-
drazumijevaju adaptaciju tehnika projek-
tnog finansiranja na lokalnom nivou, kao i
preoblikovanje principa finansiranja na
lokalnom i regionalnom nivou. U zemlja-
ma JIE dodatne izazove predstavljaju ek-
spertiza finansijskog i operativnog me-
nadzmenta, stabilni i predvidivi unu-
tar-drzavni fiskalni odnosi, kao i kon-
struktivna supervizija centralnih vlasti.
Poseban problem u gotovo svim ze-
mljama JIE je jaka zavisnost lokalnih i
regionalnih - budZeta od centralnog
budzZeta, a municipalne obveznice mogu
biti jedan od nacina da se ta zavisnost
smanji. Medutim, to nikako ne zna¢i da se
sredstva prikupljena njihovim emitova-
njem mogu Koristiti za premo§c¢avanije po-
treba za kratkorotnom likvidnoséu. Kao
bivii komunisticki sistemi, ove zemlje su
zapocele proces fiskalne decentralizacije,
i rjeSavanja pitanja svojine lokalnih za-
jednica, ali nestabilna ekonomska i po-
liticka situacija utiéu da ovaj proces ide
veoma sporo. Sve navedeno predstavlja
znatGajnu prepreku koja se mora otkloniti

Obnova gradskih saobracajnica, ze-

kako bi se stvorili uslovi za dalji efikasan
razvoj trzista municipalnih obveznica. Do-
datni problem ovih zemalja je i veli¢ina
lokalnih i regionalnih jedinica koje bi mo-
gle biti potencijalni emitenti, sa ¢im je
usko povezan i njihov kreditni rizik. Od-
nosno, da bi one mogle uspje$no emi-
tovati municipalne obveznice i aktivno
angazovati domace/strano trziste, kao je-
dno od rjeSenja se namece njihovo
udruzivanje pri emitovanju obveznica. S
obzirom na to da je sistem municipalnih
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obveznica u Evropi uglavnom baziran na
postojanju razvojnih banaka ili fondova, to
predstavlja potencijalno dobro rieSenje i
za zemlje JIE. Izlazak nekog tipa fonda na
medunarodno trziSte bi mogao obezbi-
jediti potrebna sredstva za lokalne je-
dnice, brze i jeftinije nego $to bi se to
moglo na domacem trzistu.

OteZavajuca okolnost je i nedovoljno
znanje potencijalnih investitora koje
ogranicava ozbiljno prihvatanje datog in-
strumenta. Nedostatak znanja se ne od-
nosi samo na nedovoljan broj profesio-
nalaca koji se adekvatno bave ovim pi-
tanjem, ve¢ i nedovoljnu transparentnost
lokalnih i regionalnih vlasti. Netranspa-
rentnost se odnosi kako na finansije opsti-
na, tako i na njihove razvojne planove.
Uslijed toga, i analiti¢ari koji se bave da-
tom problematikom oteZano dolaze do po-

trebnih podataka, pa samim tim ne ras-
polaZu sa dovoljno informacija za temelj-
nu analizu.

Medutim, i pored takvih prepreka po-
stoji niz razloga iz kojih ovaj instrument
ostaje privlacan. Neki od njih su: ogromna
i rastuéa nezadovoljena traZnja za os-
novnom javnom infrastrukturom, global-
na teznja ka decentralizaciji javnih fun-
kcija koje zahtijevaju velika kapitalna ula-
ganja, insistiranje zvani¢nih donatora u
tim zemljama na pravnoj i finansijskoj
reformi. Municipalne obveznice su veoma
dobra alternativa kreditima banaka koje
su do sada bile primarni izvor eksternog
finansiranja. Neki od razloga za to su: a)
trebalo bi da nude nizu kamatu od one
koja bi se placala na bankarski kredit, b)
banke su doZivjele veoma teZak udarac
tokom posljednje finansijske krize i jos se
muce sa losim zajmovima, kao i pitanjem
povjerenja.

U situaciji ograni¢enih mogucnosti po-
zajmljivanja, posebno u toku proteklih ne-
koliko godina, interesovanje i potreba za
ovakvim finansijskim instrumenatom se
uvecavala. I pored te ¢injenice, nije mno-
go ufinjeno na razvoju ovog instrumenta.
Kao glavni razlog se navodi da je kriza
ograni¢ila prihode potencijalnih emite-
nata. Odnosno, gotovo u svim zemljama u
razvojuje doslo do pada poreskih prihoda,
a lokalne i regionalne vlasti pokusavaju
na svaki nacin ograniciti potrosnju. Sve to
je dovelo njihov sistem finansiranja u losu
poziciju, pa samim tim i umanijilo en-
tuzijazam za stvarmnim iskoriStavanjem
potencijala municipalnih obveznica kao
,MNovog” instrumenta finansiranja.

Medutim, istina je da je i strah od novog
zako€io dalji napredak. lako se ove hartije
od vrijednosti vise godina koriste ili po-
kuSavaju uvesti na trziste, kako u Cmoj
Gori takoiu okruZenju, one su i dalje veliki
novitet. Njihova promocija je tako slaba,
da ni emitenti ni potencijalni investitori ne
vide jasno rizike ili prednosti koje ovaj
instrument nosi sa sobom. To je prvo na
¢emu trebaraditi, da bi se kreirala stabilna
ponuda i traznja.
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