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samouprava u Kragujevcu po osnovu kamata 1 prate¢ih troskova zaduzivanja izdvojila
92.795.679 dinara ili oko 1,7% ukupnih rashoda. Visoka ukupna izdvajanja po osnovu kamata po
uzetim kreditima ukazuju ne samo na visok obim zaduzenosti ve¢ i na nepovoljne uslove
zaduzivanja. U prilog navedenog zakljucka naves¢emo podatke koji se odnose na godisnje
otplate glavnica i kamata u 2012. godini.

Tabela 9. Pregled godisnje otplate glavnica i kamata u 2012. godini

, T % ’ - %
%
EBRD 07.12.2015 39.867.938,00 3.634.506,74 43.502.445,74
Banca Intesa iz 3,5%
2005. +tromesecni 11.10.2015 47.108.636,47 10.978.764,78 58.087.401,25
euribor
. 2,2%
Hypo g‘g; ek'Ad”a +tromeseéni | 30.06.2016 15.739.690,99 15.739.690,99
euribor
Banca Intesa iz 4,7%
2009, +tromesecni 21.07.2017 5.652.813,00 32.316.875,12 37.969.688,12
euribor
Banca Intesa iz >1%
2011, +tromesecni 24.09.2017 7.718.299,00 11.696.107,00 19.414.688,12
euribor
7%
AIK banka +tromesecni 27.06.2017 8.574.665,74 8.574.665,74
euribor
Banca Intesa 2012 194.971.037,13 | 8.234.019,95 203.205.057,08
kratkorocni
Banca Intesa iz 4,9%
+tromesecni 3.08.2019 197.000.000
2012. .
euribor
% 295.318.725,00 91.174.630,32 386.493.355,32

Izvor: Sluzbeni list grada Kragujevca br. 15, od 24.05.2013. godine

U 2012. godini grad Kragujevac zaduzio se kod poslovnih banaka sa dva kredita i to:
kratkoro¢nim kreditom u iznosu od 195.000.000 dinara i dugoro¢nim kreditom u iznosu od
228.000.000 dinara. Dugoroc¢ni kredit je uzet kod AIK BANKE a.d. Ni§ sa grejs periodom od
jedne godine 1 rokom otplate od 5 godina sa do sada najviSom kamatnom stopom od 7,7% +
tromesecni euribor. Iz podataka datih u tabeli 9, moze se zakljuciti da su uslovi zaduzivanja sve
nepovoljniji, imajuéi u vidu visinu kamatnih stopa po kojima se Grad zaduzivao. Kredit koji je
uzet 2008. godine u Hipo banci ima 4,8% nizu kamatnu stopu od kredita koji je uzet 2012.
godine u AIK banci. Ako posmatramo rok otplate uzetih kredita i godiSnje zaduZenje koje je
prikazano u tabeli 9, moze se zakljuciti da ¢e grad Kragujevac izdvojiti u narednim godinama
oko 900.000.000 dinara, a samo na ime kamata oko 300.000.000 dinara, tako da je u buduc¢nosti
neophodno pronaci jeftinije, povoljnije izvore finansiranja.

Zakljucak

Finansijski sistem Srbije je izrazito bankocentri¢an sa dominantnom ulogom banaka.
Banke su zadrzale dominantnu poziciju sa 90% ukupnih finansijskih sredstava. U 2013. godini u
Stbiji je poslovalo 29 banaka. Imajuci u vidu da je veliki broj banaka sa izuzetno malim trziSnim
uceSéem iskazalo 85% gubitka u bankarskom sektoru, realno je ocCekivati da ¢e se bankarski
sektor ukrupnjavati i jo§ viSe ucvrscivati oligopolsku poziciju.

Najveci deo aktive poslovnih banaka, oko 60%, ¢ine krediti. Korisnici bankarskih kredita
su i1 lokalne samouprave. Ako se ima u vidu da je finansijski sistem bankocentrican, da postoji
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¢vrst oligopol, odnosno postojanje banaka sa velikim trziSnim uce$¢em sa homogenim
bankarskim proizvodom, a da su zbog rizika neizvrSenja novCanih obaveza i trziSnog rizika
kamatne stope u bankarskom sektoru Srbije visoke, moZe se konstatovati da se lokalne
samouprave moraju zaduzivati pod nepovoljnim uslovima. Alarmantan je i trend rasta
zaduzivanja lokalnih samouprava. Mada je dugoro¢no zaduzivanje lokalnih organa vlasti
precizno definisano i ograni¢eno Zakonom o javnom dugu, u prethodnih deset godina lokalne
vlasti su povecale nivo dugoronog zaduzenja sa 1.244.000.000 u 2003. godini na
29.506.000.000 u 2013. godini.

Grad Kragujevac se kao i sve ostale lokalne samouprave zaduzivao kod poslovnih banaka
1 u narednom periodu za ve¢ uzete kredite je neophodno da izdvoji oko 300.000.000 dinara samo
na ime kamate. Ipak, ukupni godi$nji izdaci iznosa glavnice i kamate ¢ine oko 7,5% ukupno
ostvarenih tekucih prihoda, §to je znatno manje od 15% koliko je maksimalno dozvoljeno
Zakonom o javnom dugu. Takode, ako se posmatra nivo zaduzenosti Kragujevca u odnosu na
ostale lokalne samouprave moze se zakljuciti da zaduzenost Kragujevca po uzetim dugorocnim
kreditima kod poslovnih banaka ¢ini 3% u odnosu na ostale lokalne samouprave, $to je ako
posmatramo broj stanovnika proporcionalno ostalim lokalnim organima vlasti.

Visoke i rastu¢e kamatne stope i po tom osnovu enormno visoki iznosi koje lokalne
samouprave moraju izdvajati po osnovu kamata za uzete kredite, s obzirom da bankarski krediti
dominiraju u finansiranju rashoda lokalnih samouprava, upuéuje na zakljuCak da bi se u
buducnosti one morale orjentisati na alternativne izvore finansiranja. Zakonom o javnom dugu,
¢lanovima 37. 1 38., definisano je da se zaduzivanje lokalnih organa vlasti moze vrSiti i
emitovanjem dogoro¢nih hartija od vrednosti (municipalnih obveznica) radi finansiranja
investicionih, razvojnih i prioritetnih programa i projekata, kao §to su investicije u kapitalna
ulaganja 1 nabavka finansijske opreme.

U ekonomijama sa razvijenim finansijskim sistemom postoji tedencija emitovanja
municipalnih obveznica. U SAD municipalne obveznice su emitovane davne 1812. godine, a
danas se koriste i za finansiranje projekata za zaStitu Zivotne sredine i obnovljivih izvora
energije.

Emitovanjem obveznica grad Kragujevac bi pozajmljivao novac od potencijalnih kupaca
1 u odredenom vremenskom periodu bi vr$io povracaj glavnice 1 pripadajuce kamate. Prednost bi
bila fiksna kamatna stopa $to je velika prednost u odnosu na zaduzivanje kod poslovnih banaka
po varijabilnoj kamatnoj stopi i1 iznosu tromesec¢nog euribora koji je podlozan promenama.
Trenutno, tromesecni euribor je na najnizem nivou i iznosi samo 0,28%, ali ako se posmatra
¢injenica da je 6. oktobra 2008. godine dostigao iznos od 5,37%, fiksne kamatne stope
karakteristi¢éne za municipalne obveznice su znacajna pogodnost. Prve municipalne obveznice u
Srbiji emitovane su u Novom Sadu. UniCredit Grupa je izabrana za pokrovitelja prve emisije
municipalnih obveznica u Srbiji, u ukupnom iznosu od 35 miliona evra. Obveznice su emitovane
preko banke po efektivnoj kamatnoj stopi od 6,25% godiSnje, sa rokom dospeca od 12 godina 1
grejs periodom od 2 godine. Pored fiksne kamatne stope ogromna prednost za lokalne
samouprave je i dug rok dospeca, tj. vra¢anja preuzetih obaveza.
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SISTEM FINANSIRANJA LOKALNE SAMOUPRAVE
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Apstrakt: Finansiranje jedinica lokalne samouprave predstavija jednu od oblasti javnih finansija
koja najvise zaokuplja paznju strucne javnosti, kako u svetu tako i u Srbiji. Optimalna struktura prihoda i
rashoda lokalnog nivoa vilasti, mogucnosti zaduzivanja i emitovanja municipalnih obveznica, saradnja
privatnog i javnog sektora u obezbedivanju javnih usluga, povecanje efikasnosti u koriséenju budzetskih
sredstava, predstavijaju kljucne aspekte ovog istrazivackog segmenta. U ovom radu se analizira sistem
finansiranja jedinica lokalne samouprave u Srbiji, sa posebnim osvrtom na strukturu prihoda i rashoda
lokalnog nivoa viasti. U cilju razrade ovog istrazivackog segmenta, u radu se analizira sistem
finansiranja grada Kragujevca, i to klasifikacijom prihodnih i rashodnih pozicija, kao i analizom
najznacajnijih prihoda i rashoda gradskog budzeta.

Kljucne reci: lokalna samouprava, poreski prihodi, transferi, zaduzivanje, rashodi jedinica
lokalne samouprave

1. Uvodne napomene

Finansiranje lokalnih samouprava se odnosi na proces donoSenja odluka lokalnih
samouprava u vezi sa prihodima i rashodima. Te odluke se odnose na prikupljanje dovoljnog
iznosa prihoda koje lokalni organi koriste za finansiranje usluga koje pruzaju, kao i na nacine
finansiranja infrastrukture, putem koris¢enja prihoda, zaduzivanja, formiranja javno-privatnih
partnerstava, emitovanja municipalnih obveznica i tako dalje.' Sa sve ve¢om decentralizacijom u
domenu finansiranja razli¢itih nivoa vlasti, i pitanje finansiranja lokalnog nivoa vlasti sve vise
dobija na znacaju.

Struktura prihoda i rashoda jedinica lokalne samouprave je blisko povezana sa stepenom
decentralizacije, to jest finansijske autonomije lokalnog nivoa vlasti. Prema Evropskoj povelji o
lokalnoj samoupravi, finansijska autonomija predstavlja osnov lokalne samouprave, iz Cega
proizilaze tri osnovne implikacije. Prva, izvori finansiranja lokalnih vlasti su primereni
rashodima koje duznosti prepustene lokalnim vlastima zahtevaju. Druga, jedan deo sredstava
lokalnih vlasti mora da potice od lokalnih taksi 1 naknada za koje lokalne vlasti imaju pravo da
utvrduju stope. Treca, sistemi finansiranja na kojima se zasnivaju izvori sredstava lokalnih vlasti
treba da budu dovoljno raznoliki i elasticni kako bi omogucili uskladivanje sa stvarnim
promenama rashoda koje funkcije lokalnih vlasti generiSu. U skladu sa ovim, u praksi se mogu
izdvojiti tri alternativna na¢ina dodele sredstava lokalnim jurisdikcijama:*

1) dodeljivanje odredenog nivoa prava oporezivanja centralnom nivou vlasti i finansiranje
lokalnih izdataka putem transfera sa viSeg nivoa vlasti ili drugih tipova transfera, u formi
podele poreskih prihoda;

2) dodeljivanje odredenog nivoa prava oporezivanja lokalnom nivou vlasti, i, ukoliko je
neophodno, dopuna prihoda koji su prikupljeni lokalno aranzmanom podele poreskih
prihoda sa centralnim nivoom vlasti;

srdjanmdjindjic@gmail.com

e-mail: slukovic@kg.ac.rs
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3) dodela prava ili zahteva za uvodenje naknada za finansiranje lokalnih usluga.

Osnovni cilj ovog rada je analiza prihoda i primanja jedinica lokalne samouprave u
Srbiji, kao 1 rashodnih pozicija koje imaju najveci znacaj u lokalnim budzetima. U fokusu rada je
sistem finansiranja grada Kragujevca, koji se posmatra kako iz perspektive prihodnih kategorija
tako 1 iz perspektive rashodnih kategorija. U tom smislu, rad je ureden na slede¢i nacin. U
drugom delu rada se analizira struktura prihoda i1 primanja, rashoda i izdataka jedinica lokalne
samouprave u Srbiji. Prihode i primanja delimo na izvorne prihode, ustupljene prihode, tranfere i
prihode od zaduzivanja. U okviru izvornih prihoda poseban akcenat stavljamo na porez na
imovinu, naknadu za koriS¢enje i naknadu za uredenje gradevinskog zemljista. U domenu
ustupljenih prihoda fokusiramo se na porez na zarade kao najznalajniji poreski oblik. Sto se
transfera tice, pruzen je prikaz najvaznijih promena u nacinu raspodele transfernih sredstava u
prethodnih nekoliko godina. Za primanja od zaduzivanja date su osnovne napomene o
moguénostima lokalnih samouprava da se zaduzuju. Kada je re¢ o rashodima i izdacima,
posmatramo ih iz dve perspektive, uzimajuci u obzir ekonomsku i funkcionalnu klasifikaciju
rashodnih pozicija. Trec¢i deo rada se odnosi na analizu sistema finansiranja grada Kragujevca. U
cilju analize prihoda i rashoda grada Kragujevca, prikazana je struktura prihoda, uz analizu
najznacajnijih prihodnih kategorija, dok je u oblasti rashoda izvrSena podela u skladu sa
ekonomskom 1 funkcionalnom klasifikacijom. U zavrSnom delu rada izvode se odgovarajuci
zakljucci.

2. Struktura prihoda i rashoda jedinica lokalne samouprave u Srbiji

Ekonomska teorija sugeriSe da je nacin na koji lokalne jedinice funkcioniSu odreden
strukturom izvora finansiranja. Ukoliko najve¢i deo prihoda potice iz sopstvenih poreskih
prihoda, moze se re¢i da je lokalno oporezivanje presudno za funkcionisanje tog sistema.
Transferna sredstva tada imaju ulogu obezbedivanja dodatnog izvora sredstava u cilju
ujednacavanja, ili eliminisanja troskova koji nastaju usled izmene zakonskih propisa, a sopstveni
prihodi su dovoljni da omoguée lokalnim jedinicama da vode sopstvenu fiskalnu politiku. U
zemljama u kojima su sopstveni poreski prihodi lokalnih vlasti znac¢ajno nizi od prihoda po
osnovu transfera ili ustupljenih prihoda, moze se reci da su prihodi po osnovu tranfera najvazniji
faktor u funkcionisanju ovih sistema, dok sopstveni prihodi sluze samo za finansiranje
neobaveznih izdataka, ili za pokri¢e rashoda koji nisu u potpunosti finansirani transferima ili
ustupljenim porezima.’

2.1. Struktura prihoda i primanja jedinica lokalne samouprave u Srbiji

Lokalne prihode je tesko jednoznacno klasifikovati, jer u razliCitim zemljama postoje
velike razlike u pogledu karakteristika izvora finansiranja lokalnog nivoa vlasti. Za potrebe
uopStavanja, u lokalne sopstvene prihode mozemo da uvrstimo prihode od prodaje ili davanja u
zakup opstinske imovine, prihode od novcanih kazni i kamata, korisni¢ke takse i naknade,
prihode od dozvola i licenci, kao i lokalne poreze. Sto se lokalnih poreza tie, u najveéem broju
zemalja, lokalnom nivou vlasti je prepusSteno administriranje poreza na imovinu, koji ekonomska
teorija pozicionira kao jedan od najvaznijih izvornih prihoda jedinica lokalne samouprave. Drugi
lokalni porezi mogu da ukljuc¢e poreze na dohodak, opsSte poreze na potros$nju i posebne poreze
na potro$nju (na primer, porezi na gorivo, alkohol, cigarete, hotelske usluge ili naknade za
registraciju motornih vozila), kao i poreze na prenos prava na zemljistu.*

Sto se ekonomske strukture izvora finansiranja jedinica lokalne samouprave u Srbiji tice,
izvorni prihodi ¢ine oko 40% ukupnih prihoda lokalnog nivoa vlasti, porezi koje dele lokalni 1

3 Marcou, G., Wollmann H., (2008), Decentralization and Local Democracy in the World - Europe, First Global

Report by United Cities and Local Governments, str. 145
UN Habitat, (2009), Guide to Municipal Finance, The Human Settlements Financing Tools and Best Practices
Series, United Nations Human Settlements Programme, str. 21
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republicki nivo vlasti oko 40%, a ostatak ¢ine nenamenski transferi (18%) i namenski transferi
(1%).” Detaljnija analiza izvora finansiranja jedinica lokalne samouprave u Srbiji je data u
Tabelama 2.1. i 2.2. Kao $to mozemo da vidimo iz Tabele 2.1., prihodna pozicija koja ima
najvecu bilansnu izdasnost u budzetima lokalnih jedinica je porez na dohodak gradana.

Tabela 2.1: Primanja budzeta opstina i gradova u Srbiji, u periodu od 2005. do 2012. godine, u
milionima dinara

= S — T T © -]
= = § S = 2 E’ -'g .; .E .; '% -%- GE,
s (3 < ) 3 o ‘G S c 2 c s b >
E 8 S £ 5 | 88| = | 85 | E8gs
=) S S 8 =] B = E = Q c =
2 < 8 a N o =
2005 | 107.041 | 59.818 39.894 14.480 5.444 17.543 26.236 1.491 1.952
2006 | 139.502 | 76.184 50.315 18.109 7.759 22.643 34.499 5.232 942
2007 | 162.723 | 76.533 48.944 18.661 8.928 37.370 | 42.901 4.648 1.270
2008 | 190.605 | 86.530 57.092 19.268 10.170 | 47.343 48.921 6.196 1.613
2009 | 168.245 | 85.491 57.468 16.832 11.190 30.251 | 43.184 8.585 733
2010 | 193.040 | 92.763 59.081 19.962 13.719 34.656 | 49.465 15.722 433
2011 | 217.734 | 110.498 | 75.382 21.172 13.943 38.227 | 47.197 21.438 373
2012 | 249.490 | 148.168 | 113.294 | 22.002 12.872 | 41.713 | 47.182 12.106 320

Izvor: Bilten javnih finansija, septembar 2013. godine, Ministarstvo finansija Republike Srbije

Stavise, bilansni znagaj poreza na dohodak se znagajno poveéao u 2012. godini, usled
izmena Zakona o finansiranju lokalne samouprave krajem 2011. godine, kojima je uceSée
jedinica lokalne samouprave u prihodima od poreza na zarade povecano sa 40% na 80%.

Y w7

Uces¢e poreza na dohodak u ukupnim prihodima i primanjima jedinica lokalne
samouprave se, takode, povecalo sa 35% u 2011. godini, na 45% u 2012. godini, tako da samo
po osnovu ucescéa u prihodima od poreza na dohodak gradana lokalne vlasti u Srbiji ostvaruju
gotovo polovinu ukupnih prihoda (Tabela 2.2.). Iako prihodi po osnovu poreza na imovinu
pokazuju tendenciju rasta u apsolutnim iznosima, uceS¢e poreza na imovinu u ukupnim
prihodima pokazuje tendenciju opadanja u periodu od 2005. do 2012. godine, dok je ucesée svih
drugih poreskih oblika kojima administrira lokalna vlast konstantno.

Tabela 2.2: Ucesc¢e pojedinacnih prihodnih kategorija u ukupnim prihodima lokalnog nivoa viasti, u
periodu od 2005. do 2012. godine, (u procentima)
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2005 100,0 55,9 37,3 13,5 5,1 16,4 24,5 1,4 1,8
2006 100,0 54,6 36,1 13,0 5,6 16,2 24,7 3,8 0,7
2007 100,0 47,0 30,1 11,5 5,5 23,0 26,4 2,9 0,8
2008 100,0 45,4 30,0 10,1 5,3 24,8 25,7 3,3 0,8
2009 100,0 50,8 34,2 10,0 6,7 18,0 25,7 51 0,4
2010 100,0 48,1 30,6 10,3 7,1 18,0 25,6 8,1 0,2
2011 100,0 50,7 34,6 9,7 6,4 17,6 21,7 9,8 0,2
2012 100,0 59,4 45,4 8,8 5,2 16,7 18,9 4,9 0,1

Izvor: Bilten javnih finansija, septembar 2013. godine, Ministarstvo finansija Republike Srbije
Kalkulacija autora

NALAS, (2012), Indikatori fiskalne decentralizacije za Jugoistocnu Evropu: 2011, Izvestaj, Drugo izdanje,
novembar, str. 25
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Uces¢e donacija i transfera je u prethodnih osam godina relativno konstantno, iako je u
2007. 1 2008. godini ostvaren porast uces¢a ove prihodne pozicije, da bi u narednim godinama,
sa pojavom i razvojem svetske ekonomske krize, doslo do postepenog opadanja znacaja ovog
vida finansiranja aktivnosti lokalnih samouprava. S druge strane, primanja od zaduzivanja su u
relativnom iznosu porasla, sa svega 1,4% u 2005. godini na gotovo 5% u 2012. godini (Tabela
2.2.). Primanja od prodaje finansijske imovine nisu znacajnije zastupljena u budzetima lokalnih
jedinica, a u posmatranom periodu ostvaren je pad primanja po ovom osnovu, kako u
apsolutnom tako 1 u relativnom iznosu.

Sto se ti¢e trendova u kretanjima pojedinaénih prihodnih kategorija, ono $to se moze
zakljuciti, na osnovu vrednosti lancanih indeksa datih u Tabeli 2.3., je da su u 2009. godini
gotovo sve prihodne kategorije dozivele pad u odnosu na vrednosti iz 2008. godine, kao
posledica uticaja svetske ekonomske krize. Usled negativnih kretanja, do najveéeg pada je doslo
u prihodima od transfera sa centralnog nivoa vlasti, ali je doslo i do smanjenja prihoda po osnovu
poreza na imovinu.

Tabela 2.3: Kretanje pojedinacnih prihodnih kategorija, u periodu od 2005. do 2012. godine,
(lancani indeksi iskazani u procentima)
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2006 30,3 27,4 26,1 25,1 42,5 29,1 31,5 250,9 -51,7
2007 16,6 0,5 -2,7 3,0 15,1 65,0 24,4 -11,2 34,8
2008 17,1 13,1 16,6 3,3 13,9 26,7 14,0 33,3 27,0
2009 -11,7 -1,2 0,7 -12,6 10,0 -36,1 -11,7 38,6 -54,6
2010 14,7 8,5 2,8 18,6 22,6 14,6 14,5 83,1 -40,9
2011 12,8 19,1 27,6 6,1 1,6 10,3 -4,6 36,4 -13,9
2012 14,6 34,1 50,3 3,9 -7,7 9,1 0,0 -43,5 -14,2

Izvor: Bilten javnih finansija, septembar 2013. godine, Ministarstvo finansija Republike Srbije
Kalkulacija autora

Shodno tome, u 2009. godini je doSlo do pada i ukupnih prihoda lokalnih vlasti. S druge
strane, u 2011. godini, a narocito u 2012. godini uocljiv je rast prihoda po osnovu poreza na
dohodak, jer je u 2012. godini prihod po osnovu poreza na dohodak veci za vise od 50% u
odnosu na prihod ostvaren u 2011. godini. S obzirom da je to bilansno najizdasnija pozicija, u
2012. godini je uocljiv i znacajan rast ukupnih poreskih prihoda. Porezi na imovinu ostvaruju
relativno niske medugodi$nje stope rasta, $to je naroCito izrazeno u poslednje dve godine
posmatranog perioda. U 2011. godini, primanja od zaduzivanja lokalnih vlasti dostizu
maksimum u posmatranom periodu. Medutim, u 2012. godini dolazi do znacajnog smanjivanja
zaduzivanja jedinica lokalne samouprave, kako u apsolutnom tako i u relativnom iznosu, sa
rekordnih 9,8% ukupnih prihoda u 2011. godini na svega 4,9% u 2012. godini. Primanja od
prodaje finansijske imovine ostvaruju negativne medugodiSnje stope rasta u gotovo celom
periodu, $to je narocito izraZeno nakon 2009. godine.

Zakon o finansiranju lokalne samouprave, sa stanovista pripadnosti jedinicama lokalne
samouprave, sve prihode deli u slede¢e grupe: izvorni i ustupljeni prihodi, transferi, primanja po
osnovu zaduzivanja i drugi prihodi. Najvazniji izvorni prihodi lokalne vlasti su: porez na
imovinu, lokalne administrativne takse, lokalne komunalne takse, naknada za kori$éenje
gradevinskog zemlji§ta i naknada za uredivanje gradevinskog zemljista.® Jedinici lokalne
samouprave sa nivoa Republike pripadaju ustupljeni prihodi i transferi. Od ustupljenih prihoda,

6 Zakon o finansiranju lokalne samouprave, ¢lan 6
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bilansno su najizdas$niji porez na dohodak gradana (na prihode od samostalne delatnosti,
nepokretnosti, davanja u zakup pokretnih stvari, osiguranja lica i 80% od poreza na zarade koji
se placa prema prebivalistu zaposlenog), porez na naslede i poklon i porez na prenos apsolutnih
prava.

Standardna teorija fiskalnog federalizma sugeriSe tri pravila koja treba poStovati u
odredivanju koji porezi treba da budu prepusteni lokalnom nivou vlasti. Nizi nivoi vlasti treba da
se oslone na kori$¢enje naknada za pruzanje usluga mobilnim ekonomskim jedinicama, kao $to
su domacinstva ili mobilni faktori proizvodnje. Ukoliko su neophodni klasi¢ni porezi, na primer
za redistributivne svrhe, visi nivoi vlasti bi trebalo da ih namec¢u. Ukoliko lokalna vlast uvodi
klasi¢ne poreze, njima treba da se oporezuju samo nemobilne poreske osnovice.” Sto se lokalnih
poreskih oblika u Srbiji tie, najznacajniji izvorni porez lokalnih vlasti predstavlja porez na
imovinu, dok se kao znacajan prihod izdvajaju 1 naknade za koris¢enje i naknade za uredenje
gradevinskog zemljista.

Porez na imovinu predstavlja najpogodniji oblik kome bi trebalo dati status izvornog
prihoda jedinica lokalne samouprave u jednoj zemlji. Po svojim karakteristikama, ovaj porez se
uklapa u prethodno iznete postavke kojima se definiSu odlike poreskog oblika koji bi se mogao
staviti pod poresku jurisdikciju lokalnog nivoa vlasti. Preko ovog poreskog oblika, ukoliko je
poreska osnovica pravilno definisana, moze se lako kreirati veza izmedu troskova pruzanja
javnih usluga i1 vrednosti imovine koja se oporezuje, to jest, moze se uporedivati poreski teret
razli¢itih vlasnika imovine 1 koristi koju uzivaju od koris¢enja javnih usluga koje se obezbeduju
iz ovog oblika javnog prihoda.® Cinjenica je da su od formiranja lokalnih poreskih administracija
2007. godine, pa sve do danas, gradovi i opStine u Srbiji znatno unapredili administriranje poreza
na imovinu. Prihodi gradova i opstina od poreza na imovinu su, u periodu od 2006. do 2011.
godine, realno porasli za 46%, S$to znaci da su rasli po stopi od oko 8% prosecno godisnje.
Fizicka lica u ukupnim prihodima od poreza na imovinu ucestvuju sa 45%, dok ostalih 55%
prihoda dolazi od pravnih lica. Dinamika rasta poreza na imovinu odrazava deSavanja u sistemu
finansiranja lokalne samouprave. Najvece stope rasta ovog prihoda koincidiraju s periodom kada
je lokalna samouprava bila pogodena svetskom ekonomskom krizom i posledi¢nim smanjenjem
ostalih izvornih prihoda i prihoda od transfera sa nivoa Republike. Shodno tome, lokalne
samouprave su povecale naplatu poreza na imovinu, §to je rezultiralo realnim povecanjem
prihoda od poreza na imovinu od 28 procenata u 2010. godini u odnosu na 2008. godinu.’ Ipak,
postoje razlozi zbog kojih je potrebno pazljivo razmotriti pitanje povecanja prihoda od poreza na
imovinu. Porez na imovinu, a pogotovo porez na imovinu za stambene jedinice u kojima zivi
vlasnik imovine, je politicki osetljivo pitanje. U evropskim zemljama, samo Velika Britanija
uspeva da prikupi viSe od 2,5 procenta BDP-a od poreza na imovinu. Iskustva Sirom sveta
sugeriSu da je politicki troSak oslanjanja na oporezivanje imovine rezidenata toliko visok da ni
jedna administracija koja ima pristup povoljnijem izvoru finansiranja ne zeli da prihvati taj
rizik.'"” Cak i zemlje koje su tehnicki osposobljene da nametnu sofisticirani porez na imovinu
(Svedska, Nemacka) se radije oslanjaju na alternativne izvore finansiranja.

Klju¢na slabost oporezivanja imovine u Srbiji je oporezivanje imovine pravnih lica, to
jest, obveznika koji vode poslovne knjige. Prethodni sistem oporezivanja imovine Cija je
osnovica bila knjigovodstvena vrednost iskazana u poslovnim knjigama je bio neprimeren, jer se
Cesto desavalo da je vrednost imovine znac¢ajno potcenjena (u nekim sluc¢ajevima gotovo svedena

7 Bird, R., (2011), Subnational Taxation in Developing Countries: A Review of the Literature, Journal of

International Commerce, Economics and Policy, Vol. 2, No. 1, World Scientific Publishing Company, str. 141
Kristi¢, S., (2006), Izvorni prihodi u sistemu finansiranja lokalne samouprave u Republici Srbiji, Stalna
konferencija gradova i opstina, PALGO Centar, str.73

Arsi¢, M. et al., (2012), Reforme poreza na imovinu u Srbiji: Rezultati i perspektive, Fondacija za razvoj
ekonomske nauke, str. 8

Bird, R., (2010), Subnational Taxation in Developing Countries, Policy Research Working Paper, No. 5450, The
World Bank Poverty Reduction and Economic Management Network, Economic Policy and Debt Department,
str. 28
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na nulu). Zbog toga su, polovinom 2013. godine, izvrSene izmene Zakona o porezima na
imovinu kojima ¢e se oporezivanje imovine pravnih lica vrSiti na osnovu trziSne (fer) vrednosti
imovine, a ne knjigovodstvene vrednosti. Ministarstvo finansija procenjuje da ¢e se po ovom
osnovu poreska obaveza pravnih lica povecati 2 do 2,5 puta. Ovim Zakonom uvedena je obaveza
za sve jedinice lokalne samouprave da utvrde proseCne trziSne cene kvadratnog metra
nepokretnosti za sve definisane zone na opStinskim podru¢jima. Ove cene se utvrduju na bazi
evidencije o izvrSenim transakcijama datim tipom nepokretnosti u svakoj od definisanih zona.

Naknada za koriS¢enje i naknada za uredenje gradevinskog zemljiSta. Glavni izvor
prihoda kojima se finansira razvoj opStinske infrastrukture su naknade za uredivanje i koris¢enje
gradevinskog zemljista. Istorijski posmatrano, naknada za koriS¢enje je nastala pre nekoliko
decenija kao dazbina na koriS¢enje zemljiSta koje se nalazi u drzavnoj, odnosno drustvenoj
svojini, a naplacuje u korist lokalne zajednice, kao neka vrsta trajne zakupnine koju korisnik
placéa za korii¢enje zemljista.'' Osnovna i jedina odredba vazeéeg Zakona o planiranju i
izgradnji koja pominje naknadu za koriS¢enje gradevinskog zemljiSta glasi: ,,Naknada za
koriséenje gradevinskog zemljiSta placa se u skladu sa Zakonom o planiranju i izgradnji
(Sluzbeni glasnik RS, br. 47/03 i 34/06), dok se navedena naknada ne integriSe u porez na
imovinu, a najkasnije do 31. decembra 2013. godine” (¢l. 220). Ova odredba jasno pokazuje da
zakonodavac tretira naknadu za koriS¢enje gradevinskog zemljista kao privremenu, jer sa
ukidanjem drustvene svojine vise nema razloga za njeno postojanje. Svi elementi bitni za
utvrdivanje naknade uredeni su lokalnim odlukama o visini naknade. Prema odredbama tih
odluka, predmet naknade za koriS¢enje zemljiSta je izgradeno i neizgradeno gradevinsko
zemljiSte u drzavnoj svojini, ili izgradeno gradevinsko zemljiSte u privatnoj svojini, ukoliko je
javnim sredstvima opremljeno osnovnim objektima komunalne infrastrukture (elektri¢na mreza,
vodovod, pristupni put i sli¢no), dok se obveznikom smatra vlasnik, korisnik ili zakupac objekta
na izgradenom gradevinskom zemljistu. Svaka pojedinacna opstina utvrduje konkretne
kriterijume, visinu naknade, olakSice 1 oslobodenja. Decentralizovano odlu¢ivanje o svim
elementima naknade je uzrok velikih razlika u iznosima naknada na teritorijama razlicitih
jedinica lokalne samouprave. UceS¢e naknade u ukupnim teku¢im prihodima lokalnih zajednica
iznosi izmedu 5% i 10%, zavisno od godine posmatranja. Bilansna izdasnost naknade za
koris¢enje gradevinskog zemljista je rasla u periodu od 2008. do 2010. godine, kada je Republika
smanjila transfere, $to je ugrozilo normalno funkcionisanje lokalnih vlasti. PogorSanje
finansijske pozicije lokalnih vlasti zahtevalo je maksimalno koris¢enje sopstvenih prihoda,
odnosno povecanje napora na naplati naknade za koriS¢enje gradevinskog zemljiSta i drugih
prihoda. Nakon izmene Zakona o finansiranju lokalne samouprave iz 2011. godine, kojom je
znacajno poboljSan finansijski polozaj lokalnih samouprava, i izdasnost naknada je postepeno
opadala.

Naknada za uredenje gradevinskog zemljista u praksi funkcioni$e kao vid oporezivanja
pravnih lica, jer su prihodi od naknade za uredenje zemljiSta naplaceni od pravnih lica nekoliko
puta veci od prihoda naplacenih od fizickih lica. Razlog za ovakvu politiku lokalnih samouprava
je ¢injenica da fizika lica glasaju, a pravna ne, pa lokalne samouprave naknadu za koris¢enje
prihvataju kao mehanizam da, kada god je potrebno, nedostajua sredstva nadomeste
proizvoljnim oporezivanjem privrednih subjekata koji posluju na njihovoj teritoriji.'* Naknadu
za uredenje gradskog gradevinskog zemljiSta placaju gradevinski investitori kao uslov za
dobijanje gradevinske dozvole 1 moze se prihvatiti kao naknada za infrastrukturu koju
obezbeduje lokalna samouprava. Lokalne samouprave donose posebne odluke u kojima utvrduju
naknade za uredenje gradskog gradevinskog zemljiSta kao izvor za pokrivanje troskova
planiranja i pripreme gradilista, izgradnju vodovoda, kanalizacione mreze, puteva, parking mesta

" Mijatovi¢, B., (2013), Ukidanje naknade za koris¢enje gradevinskog zemljista, Projekat ,,Jatanje glasa biznisa“,
CLDS, str. 26

12 Levitas, T., Vasiljevi¢, D., Bu¢i¢, A., (2010), Porez na imovinu — analiza stanja i perspektiva reformi, Poreska
politika u Srbiji — Pogled unapred, USAI Sega Projekat, str. 115
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1 pesackih zona (u veéini gradova, od gradevinskog investitora se ocekuje da obezbedi elektricnu
energiju, daljinsko grejanje, gas i telefonsku infrastrukturu o svom trosku.) U praksi, iznos
naknade za uredenje gradskog gradevinskog zemljiSta obi¢no se izraCunava putem formule, u
zavisnosti od lokacije i predloZene namene. Za potrebe utvrdivanja, gradska teritorija se deli na
odreden broj zona, a naknada u svakoj od ovih zona, je definisana u dinarskom iznosu po
kvadratnom metru povrsine, koji varira u skladu sa predlozenom namenom. U ve¢im gradovima,
a naro¢ito u Beogradu, udeo naknade za uredivanje u ukupnim prihodima je znacajan (oko 10%),
dok je u manjim opStinama bilansni znacaj ovog prihodnog oblika znacajno manji, jer se
gradevinska aktivnost najveci delom odvija na teritoriji gradova.

Porez na zarade. Od svih ustupljenih poreskih prihoda, porez na zarade predstavlja
najizdasniji, pa stoga i najkontroverzniji poreski oblik. Ovaj porez je ureden republickim
Zakonom o porezu na dohodak gradana, §to znaci da se svi bitni elementi (predmet oporezivanja,
poreska osnovica, poreska stopa, olakSice) utvrduju ovim Zakonom, a zatim se znacajan deo
ostvarenog prihoda prepusta lokalnim samoupravama. Do 2011. godine, Zakonom o finansiranju
lokalne samouprave je bilo predvideno da Republika prepusta 40% poreza na zarade lokalnim
samoupravama na ¢ijim teritorijama se ubira porez. Izmenama Zakona, koje su usledile u drugoj
polovini 2011. godine, poveéano je ucesce lokalnih vlasti u porezu na zarade sa 40% na 80%,
izuzev Beograda kojem se ustupa 70% poreza koji se naplacuje od pojedinaca koji prebivaliSte
imaju na njegovoj teritoriji. Amandmani na Zakon o finansiranju lokalne samouprave su dali
efekte na kraju 2011. godine, kada su prihodi poceli drasti¢no da rastu. U prvoj polovini 2012.
godine, ukupan prihod gradova i opS$tina od poreza na zarade je bio veci od prihoda ostvarenog
tokom cele 2011. godine, i to se moze smatrati najvaznijim pokretaCem oporavka lokalnih
budzeta. lako porez na zarade predstavlja ubedljivo najvazniju prihodnu poziciju u budzetima
lokalnih samouprava, lokalne zajednice nisu iskoristile dodatne prihode od poreza na zarade za
ukidanje 1 znacajnije smanjenje razliitih neporeskih dazbina (taksi, naknada i1 drugih
kvazifiskalnih dazbina), iako je inicijalno to bio jedan od argumenata za preraspodelu prihoda od
poreza na zarade.

Transferi u mnogim zemljama spadaju u najznacajnije izvore prihoda lokalnih vlasti.
Sistem blok transfera u Srbiji je revidiran nekoliko puta otkako je prvi put uveden 2007. godine.
Prema tadasnjim propisima, iznos sredstava za blok transfere bio je fiksiran na 1,7% BDP-a.
Sredstva su bila namenjena za smanjenje dispariteta u prihodima lokalnih samouprava, jer je cilj
bio transfer dovoljnog iznosa sredstava onim opStinama ¢iji je procenjeni prihod od ustupljenih
poreza po stanovniku manji od 90% procenjenog proseénog prihoda po stanovniku od
ustupljenih poreza za sve lokalne samouprave, bez gradova (Beograd, Novi Sad, Kragujevac i
Nis) koji su iskljuceni iz ove kalkulacije. Stoga je cilj ovog elementa za izjednac¢avanje bio da se
smanje dispariteti izmedu manjih jedinica lokalne samouprave u Srbiji, a ne da se smanji jaz
izmedu ovih jedinica i Cetiri velika grada. U praksi, drzava je jedino u potpunosti finansirala blok
transfer u iznosu od 1,7% BDP-a u 2007. 1 2008. godini. U 2009. godini, kao odgovor na
fiskalnu krizu, iznos transfera za svaku lokalnu samoupravu smanjivan je od slu¢aja do slucaja."
Ovakva praksa se ponavljala i u naredne tri godine. U 2013. godini, Vlada je uvela obavezu
potpunog finansiranja transfera, s tim §to je izvrSeno nekoliko izmena u metodologiji utvrdivanja
transfera. Iako su metodologija za obracunavanje ukupnog iznosa transfera (1,7 procenata BDP)
1 metodologija za njihovu distribuciju lokalnim samoupravama (kroz ujednacavanje,
kompenzaciju i nenamenske transfere) ostali isti, u Zakonu o finansiranju lokalne samouprave
dodata je nova ,,razvojna” komponenta. Svaka lokalna samouprava je klasifikovana u jednu od
Cetiri kategorije prema ,stepenu razvoja”. Lokalne samouprave u najnizoj (,,najmanje
razvijenoj”) kategoriji dobijaju 100 procenata pripadajuéeg iznosa transfera, dok one u sledecoj
(,,nerazvijenoj”) kategoriji dobijaju 90 procenata. Jedinice lokalne samouprave koje se nalaze u
kategoriji ,,razvijenih” dobijaju 70 procenata, dok onima u kategoriji ,,veoma razvijenih” pripada

" Pregled finansija i rashoda lokalnih samouprava, (2013), Izvestaj br. 76855-YF, Jedinica za smanjenje
siromastva i ekonomsko upravljanje - Jedinica za zemlje Jugoisto¢ne Evrope, Svetska banka, str. 20
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samo 50 procenata prethodno utvrdenog transfera. Beograd kao posebna jedinica ne ucestvuje u
raspodeli transfera. Rezultat ovakve preraspodele je da je ukupan iznos transfera u 2013. godini
iznosio 1% BDP-a, umesto predvidenih 1,7% BDP-a. Ovakvim reSenjem, sve jedinice lokalne
samouprave, osim onih koje se nalaze u kategoriji ,,najmanje razvijenih”, su izgubile izmedu
10% 1 15% transfernih sredstava, §to je kompenzovano prethodno pomenutim povecanjem
ucesc¢a u porezu na zarade.

Sto se podele transfera tice, gradovima i opstinama se sa nivoa Republike raspodeljuju:
nenamenski transfer, koji se utvrduje na godiSnjem nivou na osnovu ostvarenog bruto domaceg
proizvoda, a raspodeljuje se svim lokalnim samoupravama (osim Beograda) prema kriterijumima
utvrdenim zakonom, 1 namenski transfer koji se koristi za finansiranje odredenih funkcija i
izdataka. Nenamenske transfere ¢ine Cetiri grupe transfera:

o opsti transfer na koji imaju pravo sve jedinice lokalne samouprave. Ukupan iznos sredstava
za opsti transfer dobija se kada se od ukupnog iznosa nenamenskog transfera odbije potreban
iznos transfera za ujednacavanje i kompenzacionog transfera. Opsti transferi se odreduju
posebnom metodologijom koja uzima u obzir broj stanovnika jedinice lokalne samouprave,
povrsinu teritorije, broj odeljenja u osnovnom obrazovanju, broj objekata u osnovnom
obrazovanju, broj odeljenja u srednjem obrazovanju, broj objekata u srednjem obrazovanju,
broj dece obuhvacene de¢jom zastitom i tako dalje;

o transfer za ujednacavanje, Cija je svrha ujednacavanje finansijskih pozicija lokalnih
samouprava prema kriterijumu visine ustupljenih prihoda po stanovniku;

o kompenzacioni transfer, koji je uveden sa ciljem da se lokalnim samoupravama, koje zbog
promene odredenih poreskih propisa na republickom nivou ostanu bez dela budzetskih
prihoda, delimi¢no kompenzuju nastali gubici;

o transfer solidarnosti, koji predstavlja deo ukupnog nenamenskog transfera koji se
raspodeljuje svim jedinicama lokalne samouprave, izuzev grada Beograda, na osnovu
stepena razvijenosti.

Namenski transferi su Zakonom o finansiranju lokalne samouprave uvedeni u cilju
finansiranja prenosa nadleznosti sa centralne vlasti na nivo lokalne samouprave i stvaranja
mogucnosti ucesca centralne vlasti u finansiranju konkretnih programa i projekata na nivou
lokalne samouprave.'*

ZaduZivanje. Lokalne samouprave mogu da finansiranju kapitalne projekte ili
sopstvenim sredstvima, akumuliranjuci viskove na svom tekuc¢em budzetskom racunu (pay-as-
you-go finansiranje), ili zaduzivanjem (pay-as-you-use finansiranje). Zaduzivanje omogucava
lokalnim jedinicama da sprovedu ambicioznije investicije, a, takode, promovise 1
medugeneracijsku jednakost, jer na ovaj nacin i buduce generacije gradana, koje ¢e imati koristi
od investicionih projekata, pla¢aju deo troskova izgradnje. Investicioni troskovi se prenose na
veéi broj godina u vremenskom periodu koji odgovara zivotnom veku infrastrukturnog projekta
koji se finansira, a dugoro¢no zaduZenje se tada moze finansirati iz tekuéih lokalnih prihoda.'’
Zaduzivanje predstavlja efikasniji nacin finansiranja od finansiranja iz teku¢ih prihoda i pored
toga Sto ukljucuje znaCajnu kamatnu stopu, jer smanjuje vreme potrebno za zavrSetak
investicionog projekta. Produzenje vremena potrebnog za zavrSetak investicije sa sobom nosi
brojne skrivene i1 neskrivene troskove, kao Sto su: odrzavanje i1 zaStita gradevinske lokacije,
materijala 1 opreme na duzi period; ometanje poslovanja lokalnih preduzeca, javnih sluzbi 1
svakodnevnog zivota gradana duze nego Sto je potrebno; odlaganje pruzanja poboljSanih usluga 1
uslova za nove privatne investicije. U ekstremnim slucajevima, izgradnja moze da potraje toliko

Kecman, M., (2010), Koncept finansiranja lokalne samouprave u Republici Srbiji, Industrija, No. 3/2010, str.
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dugo da kapaciteti ¢ija izgradnja je u toku postaju tehnoloski zastareli onog dana kada dobiju
svoju funkciju.'® Medutim, zaduZivanje nije uvek najadekvatnija strategija finansiranja.
Zaduzivanje u cilju pokriéa tekucéih rashoda ima upravo suprotan efekat od prethodno
pomenutog, jer se troskovi prenose na buduce generacije, dok danasnji poreski obveznici uzivaju
koristi od povecanih rashoda.'’

Prema do sada kreiranom pravnom i institucionalnom okviru u Srbiji, lokalne vlasti se
mogu zaduzivati u zemlji i inostranstvu, u domacoj i stranoj valuti, za dugoro¢no finansiranje ili
refinansiranje kapitalnih investicionih rashoda. One mogu pozajmljivati novac od finansijskih
institucija (kroz otvoreni postupak javne nabavke kredita) ili od investitora na trziStu kapitala
(emisijom obveznica). Zakonom o javnom dugu propisana su ogranicenja dugorocnog zaduzenja
za kapitalne investicione rashode i kratkoro¢nog zaduzenja za finansiranje tekuce likvidnosti:

o Iznos neizmirenog dugoro¢nog zaduzenja ne moze biti veéi od 50% ukupno ostvarenih
tekucih prihoda budzeta lokalne vlasti u prethodnoj godini. Iznos glavnice i kamate, koji
dospeva u svakoj godini na sva neizmirena dugoro¢na zaduzivanja, ne moze biti ve¢i od 15%
ukupno ostvarenih tekuéih prihoda budzeta lokalne vlasti u prethodnoj godini;

o Ukupan iznos kratkoro¢nog zaduzivanja mora se vratiti pre kraja budzetske godine u kojoj je
ugovoreno 1 ne moze se refinansirati ili preneti u narednu budzetsku godinu. U toku
budzetske godine zaduzivanje za finansiranje deficita tekuce likvidnosti ne sme preéi 5%
ukupno ostvarenih prihoda budZeta lokalne vlasti u prethodnoj godini.'®

Najvedi nedostatak zaduzivanja lokalnih vlasti u Srbiji predstavlja nepovoljna valutna
struktura, to jest, zaduzivanje u stranoj valuti, $to posledi¢no obaveze po osnovu zaduZzivanja
izlaze valutnim rizicima. Prema podacima Ministarstva finansija, najve¢i deo duga lokalnih
samouprava se odnosi na zaduzenja u evrima, to jest, preko 62% ukupnog duga lokalnih
samouprava je denominovano u evrima, dok je svega 17% duga denominovano u dinarima.
Pored toga, nepovoljna kamatna struktura je jo§ jedan od potencijalnih rizika u buduénosti, jer
cak 62,6% zaduZenja lokalnih vlasti je realizovano po varijabilnim kamatnim stopama. I
medunarodna iskustva pokazuju da je jedan od najozbiljnijih problema koji sa sobom nosi
decentralizacija moguénost kreiranja duga na nivou lokalnih samouprava, a nemogucénost
servisiranja istog posledi¢no vodi lokalne samouprave u bankrotstvo. Lokalne samouprave u
Srbiji se do sada nisu susretale sa problemom servisiranja duga, ve¢ sa problemom isplate
tekuéih obaveza, §to je za posledicu imalo stvaranje kagnjenja u servisiranju obaveza."

2.2. Ekonomska klasifikacija rashoda jedinica lokalne samouprave

Struktura rashoda lokalne samouprave u Srbiji prema ekonomskoj klasifikaciji je
prikazana u tabeli 2.4, u kojoj su data kretanja osnovnih rashodnih pozicija u apsolutnim
iznosima, 1 u tabeli 2.5, u kojoj je dato relativno ucesée ovih rashodnih pozicija u ukupnim
rashodima. Kretanje rashodnih kategorija, u periodu od 2005. do 2012. godine, je prikazano u
tabeli 2.6., u kojoj je prikazana serija lancanih indeksa.

Levitas, T., (2006), Uvod u kreditiranje lokalne samouprave u Srbiji, USAID Program podsticaja ekonomskom
razvoju opstina, The Urban Institute, str. 7

NALAS, (2011), Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i najnovija deSavanja u zemljama NALAS-a,
Network of Associations of Local Authorities of South-East Europe, str. 17

'8 Zakon o javnom dugu, Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br. 61/2005, 107/2009, 78/2011, &lan 35

Ploci¢, J., (2013), Bankrotstvo lokalnih samouprava i finansijska (ne)disciplina: Medunarodna iskustva i znacaj
za Srbiju, Fiskalni Savet Republike Srbije, Analize, prikazi i komentari, br. 13/02, str. 2
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Tabela 2.4: Rashodi lokalnog nivoa vlasti, u periodu od 2005. do 2012. godine, u milionima

dinara
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2005 | 100.553 84.075 22.196 | 19.051 276 22.959 | 11.250 | 2.601 5.738 15.487 815 175

2006 | 134.307 | 103.212 | 26.930 | 28.660 | 488 | 21.423 | 16.051 | 3.250 | 6.408 | 29.192 | 1.736 166
2007 | 166.501 | 126.074 | 31.691 | 34.429 | 927 | 26.880 | 20.289 | 4.240 | 7.615 | 38.757 | 1.533 136
2008 | 183.103 | 139.822 | 39.302 | 39.120 | 1.138 | 25.512 | 21.925 | 4.504 | 8.318 | 40.906 | 2.291 83
2009 | 176.429 | 133.661 | 41.632 | 38.469 | 1.246 | 19.467 | 18.511 | 6.167 | 8.166 | 40.341 | 2.307 118
2010 | 193.065 | 146.267 | 42.221 | 42.610 | 1.635 | 25.182 | 18.289 | 7.405 | 8.923 | 41.995 | 4.672 130
2011 | 216.969 | 161.792 | 46.202 | 49.008 | 2.613 | 22.858 | 21.197 | 8.170 | 11.741 | 49.573 | 5.459 143
2012 | 244.728 | 190.552 | 53.574 | 58.573 | 3.913 | 29.303 | 24.123 | 9.100 | 11.964 | 46.686 | 7.417 72

Izvor: Bilten javnih finansija, septembar 2013. godine, Ministarstvo finansija Republike Srbije
Kalkulacija autora

Iz tabela 2.4. 1 2.5. se vidi da rashodi za zaposlene predstavljaju najznacajniju rashodnu
poziciju. Ucesce rashoda za zaposlene, u periodu od 2005. do 2012. godine, je bilo u velikoj meri
konstantno 1 iznosi priblizno 22% ukupnih rashoda. KoriS¢enje roba i usluga predstavlja
rashodnu poziciju koja se povecala u relativnom smislu, sa 19% u 2005. godini na 24% ukupnih
rashoda lokalnog nivoa vlasti. Uces¢e otplata kamata se, usled povecanog zaduzivanja lokalnih
samouprava u ovom periodu, takode, povecalo, tako da je sa zanemarljivih 0,3% u 2005. godini
povecano na 1,5% ukupnih rashoda. Iz istog razloga, raste 1 uceSée otplate glavnice, jer je u
periodu od 2005. do 2012. godine poraslo sa 0,8% na 3,9% ukupnih rashoda. Subvencije
predstavljaju rashodnu kategoriju za koju se moze uociti najveéi pad uces¢a u ukupnim
rashodima, jer je nasuprot 23% u 2005. godini, uc¢esce subvencija u ukupnim rashodima u 2012.
godini iznosilo svega 12%. Kapitalni izdaci su, takode, doziveli rast u relativnom iznosu, jer je
njihovo ucesée u ukupnim rashodima poraslo, sa 15,4% u 2005. godini na 19% u 2012. godini.

Tabela 2.5: Ucesce pojedinacnih rashodnih kategorija u ukupnim rashodima lokalnog nivoa
viasti, u periodu od 2005. do 2012. godine, (u procentima)
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- < S O S
2005 100,0 83,6 22,1 18,9 0,3 22,8 11,2 2,6 5,7 15,4 0,8 0,2
2006 100,0 76,8 20,1 21,3 0,4 16,0 12,0 2,4 4,8 21,7 1,3 0,1
2007 100,0 75,7 19,0 20,7 0,6 16,1 12,2 2,5 4,6 23,3 0,9 0,1
2008 100,0 76,4 21,5 21,4 0,6 13,9 12,0 2,5 4,5 22,3 1,3 0,0
2009 100,0 75,8 23,6 21,8 0,7 11,0 10,5 3,5 4,6 22,9 1,3 0,1
2010 100,0 75,8 21,9 22,1 0,8 13,0 9,5 3,8 4,6 21,8 2,4 0,1
2011 100,0 74,6 21,3 22,6 1,2 10,5 9,8 3,8 54 22,8 2,5 0,1
2012 100,0 77,9 21,9 23,9 1,6 12,0 9,9 3,7 4,9 19,1 3,9 0,0

Izvor: Bilten javnih finansija, septembar 2013. godine, Ministarstvo finansija Republike Srbije
Kalkulacija autora

Sto se ti¢e trendova u kretanju rashodnih pozicija, ono §to je karakteristi¢no za prihode
vazi i za rashode. U 2009. godini dogodio se veliki pad gotovo svih rashodnih pozicija, a najveci
pad su dozivele kategorije rashoda kojih su lokalne samouprave mogle relativno lako da se
odreknu, a to su subvencije i transferna davanja. S druge strane, upecatljivo je da su rashodi za
zaposlene kategorija koja se ni u jednoj godini nije znacajanije smanjila, pa ¢ak ni u 2009.
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godini, kao godini najveceg pritiska na lokalne budzete. Kapitalni izdaci su, nakon dvogodisnjeg
perioda intenzivnog rasta (u 2005. 1 2006. godini), ostvarivali skromne stope rasta, a u nekim
godinama je dolazilo i do znacajnog pada (tabela 2.6.).

Tabela 2.6: Kretanje pojedinacnih rashodnih kategorija, u periodu od 2005. do 2012. godine,
(lancani indeksi iskazani u procentima)

C o | v > Y —_ g5 § — o 9
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3 f_’%ﬁg_tcsc < & © > > 3 2N 5= © 6 ¢
S |FE|EE|2§|5% § |85 88| § |¢® |2 E S
< e}
2006 33,6 22,8 21,3 50,4 76,8 -6,7 42,7 25,0 11,7 88,5 113,0 -5,1
2007 24,0 22,2 17,7 20,1 90,0 25,5 26,4 30,5 18,8 32,8 -11,7 -18,1
2008 10,0 10,9 24,0 13,6 22,8 -5,1 8,1 6,2 9,2 5,5 49,4 -39,0
2009 -3,6 -4,4 5,9 -1,7 9,5 -23,7 | -15,6 36,9 -1,8 -1,4 0,7 42,2
2010 9,4 9,4 1,4 10,8 31,2 29,4 -1,2 20,1 9,3 4,1 102,5 10,2
2011 12,4 10,6 9,4 15,0 59,8 -9,2 15,9 10,3 31,6 18,0 16,8 10,0
2012 12,8 17,8 16,0 19,5 49,8 28,2 13,8 11,4 1,9 -5,8 35,9 -49,7

Izvor: Bilten javnih finansija, septembar 2013. godine, Ministarstvo finansija Republike Srbije
Kalkulacija autora

2.3. Funkcionalna klasifikacija rashoda

Fukcionalna klasifikacija rashoda lokalnih samouprava je prikazana u tabeli 2.7., u kojoj
je prikazana struktura rashoda za grad Beograd, preostala tri velika grada i uzorak od 10 manjih
lokalnih zajednica.”® Kategorija ,,razvoj zajednice” je najveca pojedinacna kategorija troskova, i
¢ini viSe od cetvrtine ukupnih rashoda Beograda i oko 20% rashoda u ostalim lokalnim
samoupravama. Ova kategorija ukljucuje budzetske izdatke za vodosnabdevanje, kanalizacionu
mrezu i daljinsko grejanje. Lokalne samouprave su takode nadlezne za izgradnju i odrzavanje
gradskih ulica i seoskih puteva, i na ove troskove odlazi 24% rashoda grada Beograda, ali samo
12% ukupnih rashoda ostala tri grada, a gotovo da se uopste ne pojavljuju u manjim lokalnim
samoupravama.

Tabela 2.7.: Funkcionalna klasifikacija rashoda lokalnog nivoa vlasti u Srbiji
(u procentima od ukupnih rashoda)

Uzorak od 10 manjih
Beograd Ostala 3 grada lokalnih jedinica

Razvoj zajednice 29 18 28
Putni saobracaj 24 12 0
Obrazovanje 17 16 19
Od toga predskolsko obrazovanje 12 9 8
Od toga osnovno i srednje obrazovanje 4 4 6
Socijalna zastita 7 5 7

Opste javne sluzbe 9 15 22
Kultura 6 7 12

Ostalo 8 27 12

Ukupno 100 100 100

Izvor: Pregled finansija i rashoda lokalnih samouprava, (2013), Izvestaj br. 76855-YF, Jedinica za
smanjenje siromastva i ekonomsko upravljanje - Jedinica za zemlje Jugoistocne Evrope, Svetska banka
Kalkulacija autora

2 Deset manjih lokalnih samouprava su: Aleksinac, Bato¢ina, Backi Petrovac, Cagak, Kanjiza, Kraljevo, KruSevac,
Subotica, Ub 1 VrSac.
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Lokalne samouprave izdvajaju od 15 do 20 procenata iz svojih budzeta za obrazovanje.
Najve¢i deo tih sredstava je namenjen predskolskom obrazovanju, s obzirom da lokalne
samouprave u potpunosti finansiraju troskove za predskolsko obrazovanje dece do Sest godina. U
uzorku ostalih lokalnih samouprava, izdaci za predskolsko obrazovanje iznose manje od 10%
ukupnih rashoda. Izdaci za osnovno i srednje obrazovanje su znatno manji, s obzirom da
republicka vlada direktno isplac¢uje zarade nastavnika i drugog nastavnog osoblja. U troskove
lokalnih samouprava za osnovno i srednje obrazovanje spadaju troSkovi grejanja, elektri¢ne
energije 1 ostalih komunalnih usluga, kao 1 troSkovi redovnog odrzavanja. U Beogradu, i u ostala
tri velika grada, na ove troskove odlazi oko 4% budZzetskih izdataka lokalne samouprave. U
manjim jedinicama lokalne samouprave, ovi troskovi iznose u proseku oko 6% ukupnih rashoda.
Oko 7% rashoda lokalnih samouprava odlazi na socijalnu zastitu, kao dopuna primarnih
programa socijalne zastite koji se finansiraju iz republickog budzeta.

3. Izvori finansiranja grada Kragujevca
3.1. Prihodi i primanja budZeta grada Kragujevca

Kragujevac je industrijski grad u kome zivi oko 180 hiljada stanovnika, od kojih oko 150
hiljada Zivi u zvanicnom gradskom podrucju.

Osnovna struktura izvora finansiranja grada Kragujevca, sa stanovista podele definisane
u Zakonu o finansiranju lokalne samouprave, je data u tabeli 3.1. Prema podacima za 2011.
godinu, izvorni prihodi ¢ine 38,6%, ustupljeni prihodi 45,8%, a transferi 15,6% ukupno
ostvarenih prihoda gradskog budzeta. Primetna je znacajna razlika u planiranoj 1 ostvarenoj
strukturi prihoda i primanja, jer je, prema Odluci o budzetu za 2011. godinu, planirano da izvorni
prihodi ucestvuju sa 62,6%, ustupljeni prihodi sa 26,7%, a transferi sa 10,7% u ukupnim
prihodima.

Tabela 3.1.: Struktura izvora finansiranja budzeta grada Kragujevca u 201 1. godini

Opis Plan 2011. % ucesca Ostvarenje 2011. % ucesca % ostvarenja
Izvorni prihodi 4.684.420.138 62,57 1.693.236 38,61 36,15
Ustupljeni 1.998.630.000 26,70 2.007.250.664 45,75 100,43
prihodi
Transferi 803.500.931 10,73 686.507.818 15,64 85,44
Ukupno 7.486.551.070 100 4.386.994.517 100 58,60

Izvor: Zavr$ni racun budzeta grada Kragujevca za 2011. godinu

Takode, uocljiv je i1 jako nizak stepen realizacije izvornih prihoda, koji je iznosio svega
36%. Uzrok ovome je jako nizak stepen relizacije prihoda po osnovu poreza na imovinu i
naknade za koriS¢enje gradevinskog zemljiSta, s obzirom da su prihodi po ova dva osnova
precenjeni u Odluci o budzetu grada Kragujevca za 2011. godinu.

Detaljnija struktura prihoda i primanja je data u tabelama 3.2 1 3.3. Najve¢i pojedinacni
izvor prihoda u budzetu grada Kragujevca predstavlja udeo u porezu na zarade, koji je centralno
administriran. Kao §to se moze videti u tabeli 3.3., prihod od poreza na zarade iznosio je oko
21% ukupnih prihoda u 2009. godini, da bi taj udeo porastao na 31% u 2011. godini.
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Tabela 3.2.: Ekonomska klasifikacija prihoda i primanja Kragujevca, u periodu od 2009. do
2012. godine, (u dinarima)

321 Preneta sredstva iz prethodnih perioda 76.147.844 44.649.123 36.642.451 130.685.852
71 Poreski prihodi 1.727.175.057 | 1.842.231.235 | 2.323.155.940 | 3.287.159.124
711 Porez na d°h°dd:;'ts:b't i kapitalne 1.192.185.715 | 1.282.219.312 | 1.747.338.243 | 2.709.618.253
711110 - od toga Porez na zarade 884.246.913 948.261.395 1.352.429.272 -
713 Porezi na imovinu 345.666.797 319.885.062 351.782.068 338.044.464
713120 - od toga Porez na imovinu 180.334.023 174.466.133 200.880.859 -
714 Porezi na dobra i usluge 113.805.483 140.581.362 130.336.101 144.148.764
716 Drugi porezi 75.517.062 99.545.500 93.699.529 95.347.643
73 Donacije i transferi 609.808.369 637.237.468 687.524.928 830.950.881
733 - od toga Transferi od drugih nivoa vlasti 609.073.111 635.464.323 686.507.818 810.732.176
74 Drugi prihodi 1.221.522.201 893.880.873 971.584.331 1.198.500.674
741 Prihodi od imovine 325.449.596 352.689.339 511.075.052 520.163.055
741530 - od toga Naknada za koriscenje 319.947.836 | 350.098.741 | 506.932.404 ;
gradevinskog zemljista
742 Prihodi od prodaje dobara i usluga 867.494.357 496.129.018 438.627.773 612.107.759
742250 - od toga Naknada za uredivanje 335.578.635 | 285.079.234 | 281.496.982 ;
gradevinskog zemljista
743 Novcane kazne 2.526.005 20.374.267 17.026.641 18.644.656
744 Dobrovoljni transferi 1.000.000 9.392.243 0 1.299.885
745 Mesoviti i neodredeni prihodi 25.052.243 15.296.006 4.854.865 46.285.319
77 Memorandumske stavke za refundaciju 753.752 1.066.555 0 35.502.731
rashoda
7 Tekudi prihodi 3.559.259.379 | 3.374.416.132 | 3.982.265.200 | 5.352.113.410
Primanja od prodaje nefinansijske 0 901.000 538.175 32.102.509
8 imovine
Primanja od zaduZivanja i prodaje 501.332.985 | 150.750.705 | 367.548.692 | 423.305.057
9 finansijske imovine
91 Primanja od zaduzZivanja 499.088.188 150.000.000 362.000.000 423.000.000
92 Primanja od prodaje finansijske imovine 2.244.797 750.705 5.548.692 305.057

UKUPNO

4.136.740.208

3.570.716.960

4.386.994.517

5.938.206.828

Izvor: Izvestaji o izvrSenju budZeta grada Kragujevca za 2009., 2010., 2011. 1 2012. godinu
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Tabela 3.3.: Struktura prihoda grada Kragujevca u periodu od 2009. do 2012. godine, (u
procentima od ukupno ostvarenih prihoda i primanja)

Ekonomska Pozicija 2009 2010 2011 2012
klasifikacija
321 Preneta sredstva iz 1,84 1,25 0,84 2,20
prethodnih perioda
71 Poreski prihodi 41,76 51,59 52,96 55,36
711 Porez na dohodak, dobiti | g o, 35,91 39,83 45,63
kapitalne dobitke
711110 - od toga Porez na zarade 21,38 26,56 30,83 -
713 Porezi na imovinu 8,36 8,96 8,02 5,69
713120 -od toga Porez na 4,36 4,89 4,58 -
imovinu
714 Porezi na dobra i usluge 2,75 3,93 2,97 2,43
716 Drugi porezi 1,83 2,79 2,14 1,61
73 Donacije i transferi 14,74 17,85 15,67 13,99
733 - od toga Transferi od 14,72 17,80 15,64 13,65
drugih nivoa vlasti
74 Drugi prihodi 29,52 25,03 22,14 20,18
741 Prihodi od imovine 7,87 9,87 11,65 8,76
- od toga Naknada za
741530 koriséenje gradevinskog 7,73 9,80 11,56 -
zemljista
742 Prihodi od prodaje dobara 20,96 13,90 10,00 10,31
i usluga
- od toga Naknada za
742250 uredivanje gradevinskog 8,11 7,98 6,42 -
zemljista
743 Novcéane kazne 0,06 0,57 0,38 0,31
744 Dobrovoljni transferi 0,02 0,26 0 0,02
745 Mesoviti i.neo.dredeni 0,61 0,43 0,11 0,78
prihodi
77 Memorandumske stavke 0,02 0,03 0 0,6
7 Tekuéi prihodi 86,04 94,50 90,77 90,13
P".m anj.a. od ;.)roda.je - 0,03 0,01 0,54
8 nefinansijske imovine
Primanja od zaduzivanja i
9 prodaje finansijske 12,12 4,22 8,38 7,13
imovine
91 Primanja od zaduzivanja 12,06 4,20 8,25 7,12
92 Primanja od prodaje 0,06 0,02 0,13 0,01
finansijske imovine
UKUPNO 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: 1zvestaji o izvrSenju budzeta grada Kragujevca za 2009., 2010., 2011. 1 2012. godinu

Takav rezultat je ostvaren pod uticajem izmena Zakona o finansiranju lokalne
samouprave iz 2011. godine, jer je udeo Kragujevca, kao 1 drugih lokalnih samouprava, u porezu
na zarade povecan sa 40% na 80%. Usled takvih izmena, Odlukom o budzetu grada Kragujevca
za 2012. godinu je bilo predvideno povecanje prihoda od poreza na dohodak gradana od cak
75% u odnosu na naplatu iz 2011. godine, odnosno, sa oko 1,75 milijardi dinara naplacenih u
2011. godini, na ¢ak 2,7 milijardi dinara u 2012. fiskalnoj godini. Porez na zarade ostaje
ubedljivo najdinamic¢nija prihodna pozicija, jer je u Odluci o budzetu grada Kragujevca za 2013.
godinu prihod po osnovu poreza na zarade projektovan na 3,43 milijardi dinara, dok je u budzetu
za 2014. godinu projektovan na iznos od 3,7 milijardi dinara.
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Drugi najve¢i pojedinacni izvor prihoda predstavljaju porez na imovinu i naknada za
koriSéenje gradskog zemljiSta, koji zajedno c¢ine oko 15% ukupno realizovanih prihoda 1
primanja. Prihod od naknade za uredenje gradevinskog zemljista iznosi oko 6% ukupno
ostvarenih prihoda i1 primanja. Planirani i ostvareni prihodi po osnovu poreza na imovinu
(izvorni godiS$nji porez na imovinu, ustupljeni porez na naslede i poklon i porez na prenos
apsolutnih prava) su dati u Tabeli 3.4.

Tabela 3.4.: Porezi na imovinu koji pripadaju gradu Kragujevcu, u periodu od 2009. do 2014.
godine, u dinarima

Plan iz Odluke o budzetu IzvrSenje iz Izvestaja o izvrSenju budzeta
2009 357.000.000 345.667.000
2010 1.025.200.000 319.880.000
2011 733.400.000 351.782.000
2012 434.030.000 338.044.000
2013 448.100.000 -
2014 503.000.000 -

Izvor: Odluke o budzetu i Izvestaji o izvrSenju budzeta grada Kragujevca za
2009., 2010.,2011.12012.,2013. 1 2014. godinu

Iz Izvestaja o izvrSenju budzeta u periodu od 2009. do 2012. godine moze se videti da
porez na imovinu ne ostvaruje adekvatnu dinamiku rasta, §to se moze objasniti ¢injenicom da
grad duzi niz godina nije znacajnije povecavao prosecnu cenu kvadratnog metra nepokretnosti
kao osnovu za utvrdivanje poreske osnovice. Takode, stopa poreza na imovinu uvek je bila
znacajno manja od maksimalno dozvoljene stope predvidene odredbama Zakona o porezima na
imovinu (0,2% u odnosu na maksimalno dozvoljenih 0,4%). Izmene Zakona o porezima na
imovinu iz maja 2013. godine unele su neke novine u sam proces utvrdivanja osnovice poreza na
imovinu. Sve jedinice lokalne samouprave su u obavezi da uvedu zoniranje teritorije, a za svaku
pojedina¢nu zonu i1 vrednost kvadratnog metra razlicitih tipova nepokretnosti (stanovi, kuce,
poslovne zgrade, gradevinsko, poljoprivredno i Sumsko zemljiste). To znali da se cene
kvadratnog metra viSe ne utvrduju na nivou celog grada, a zatim primenjuju koeficijenti lokacije,
kao §to je to bio slucaj pre izmena Zakona o porezima na imovinu. Nova pravila za procenu
poreske osnovice za porez na imovinu vaze 1 za pravna lica koja ¢e vrednost nepokretnosti
iskazivati po ,,fer” vrednosti, a ne po knjigovodstvenoj, kao $to je prethodno bio slucaj. To ¢ée
verovatno rezultirati u znacajnom povecanju poreza na imovinu za pravna lica, jer je to deo Sireg
plana da se naknada za koriS¢enje gradskog gradevinskog zemljista postepeno integriSe u porez
na imovinu. Na osnovu Zakona o planiranju i izgradnji, naknada za koriS¢enje gradskog
gradevinskog zemljista se ukida pocetkom 2014. godine. Obracun prosecnih cena kvadratnog
metra nepokretnosti za Kragujevac je dat u tabeli 3.5., odakle mozemo da vidimo da je Skupstina
grada za potrebe utvrdivanja poreske osnovice utvrdila 7 grupa nepokretnosti i 6 zona.

Tabela 3.5.: Prosecne cene kvadratnog metra nepokretnosti za utvrdivanje poreza na imovinu za
2014. godinu na teritoriji grada Kragujevca

Naziv zone
Grupe nepokretnosti
Ekstra | Il I \% \Y
Gradevinsko 44.940 18.900 4.520 2.300 990 99
Poljoprivredno - - - 37 30 25
Sumsko - - - 37 30 25
Stanovi 95.600 93.920 82.870 81.600 - -
Kuée za stanovanje 44.740 41.700 44.140 29.770 20.315 10.100
Poslovne zgrade 113.150 99.020 17.430 10.470 - -
GaraZe i garazna mesta 25.374 29.454 - - - -

Izvor: Odluka o utvrdivanju prose¢nih cena kvadratnog metra odgovarajuéih nepokretnosti
za utvrdivanje poreza na imovinu za 2014. godinu na teritoriji grada Kragujevca, str. 37
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Ucesc¢e transfera od drugih nivoa vlasti u ukupnim prihodima iznosi oko 14 procenata.
Kretanje transfera od drugih nivoa vlasti u korist grada, u periodu od 2009. do 2012. godine, je
dato u tabeli 3.6. Planirani iznosi transfera su preuzeti iz Odluka o budZetu grada Kragujevca,
dok su podaci o realizovanim iznosima transfera preuzeti iz IzveStaja o izvrSenju budzeta
Kragujevca. Podaci o nenamenskim transferima su preuzeti iz Zakona o budzetu Republike
Srbije.

Tabela 3.6: Tekuci transferi od drugih nivoa vlasti u korist grada, u periodu od 2009. do 2014.
godine (u dinarima)

Planirani Planirani nenamenski transferi Namenski
transferi od Ostvareni Stepen iz republi¢ckog budzeta transferi
drugih nivoa transferi realizacije . Transfer

vlasti Opsti transfer solidarnosti
2009 625.080.512 609.073.111 97% 606.573.111 - 2.500.000
2010 628.007.000 635.464.323 101% 618.293.774 - 17.170.549
2011 734.084.000 686.507.818 93% 658.965.345 - 27.542.473
2012 687.078.000 810.732.186 118% 533.808.386 14.801.441 227.965.000
2013 741.054.000 - - 567.479.325 15.735.069 55.958.700
2014 533.221.000 - - 426.319.343 - 13.062.000

Izvor: Odluke o budzetu i [zvestaji o izvrSenju budzeta grada Kragujevca
za 2009., 2010., 2011., 2012., 2013. i 2104. godinu

Ono $to je uocljivo je da se iznos nenamenskih transfera postepeno smanjuje, uzimajuéi u
obzir da Kragujevac ne pripada grupaciji nerazvijenih opstina, te po tom osnovu ostvaruje manje
ucesée u transfernim sredstvima predvidenim za raspodelu sa republickog nivoa. Nenamenski
transfer ¢e sa 583 miliona dinara u 2013. godini biti smanjen na 426 miliona dinara u 2014.
godini. Medutim, u prethodnih nekoliko godina, grad je ostvario pravo na kapitalne transfere od
drugih nivoa vlasti, koji su u Odluci o budzetu za 2012. godinu utvrdeni na nivou od 227 miliona
dinara, za 2013. godinu u iznosu od 56 miliona dinara, a za 2014. godinu u iznosu od 13 miliona
dinara.

Prema podacima Uprave za javni dug za septembar 2013. godine, Kragujevac spada u
zaduzene gradove, uz ukupan dug koji iznosi 1,85 milijardi dinara, i zaduZenje po stanovniku od
10457 dinara (oko 90 evra). Kao Sto se vidi iz tabele 3.7., u 2012. godini iz budzeta grada
Kragujevca je izdvojeno 295 miliona dinara po osnovu otplate glavnice i 91 milion dinara za
isplatu kamate, Sto skupa ¢ini 7,2% ukupno realizovanih tekucih prihoda u 2012. godini. U
ukupnim rashodima, trosak isplate kamate po osnovu domacih i stranih zaduzivanja ucestvuje sa
1,6%, dok otplata glavnice domacim i stranim kreditorima zauzima 5 procenata.

Tabela 3.7.: Otplata glavnice i kamate po osnovu zaduZivanja u 2012. godini, u dinarima

Naziv banke Glavnica Kamata Ukupno

EBRD 39.867.939 3.634.506 43.502.445

Banca Intesa iz 2005.. 47.108.636 10.978.764 58.087.401
Hypo Alpe Adria Bank - 15.739.690 15.739.690
Banka Intesa iz 2009. 5.652.813 32.316.875 37.969.688
Banka Intesa iz 2011. 7.718.299 11.696.107 19.414.406

AIK 8.574.665 8.574.665
Banka Intesa kratkorocni 194.971.037 8.234.020 203.205.057
Ukupno 295.318.725 91.174.630 386.493.355

Izvor: Zavr$ni racun budzeta grada Kragujevca za 2012. godinu
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Odlukom o budzetu grada Kragujevca za 2013. godinu, predvideno je izdvajanje 323
miliona dinara za otplatu glavnice, §to ¢ini 3,3% ukupno planiranih tekuc¢ih prihoda, dok je za
otplatu kamate planirano izdvajanje 92 miliona dinara (1% ukupno planiranih tekuéih prihoda).

Obim zaduzivanja grada je varirao od godine do godine. U 2009. godini, uzet je
dugoro¢ni kredit kod ,,Banca Intesa AD Beograd” u iznosu od 5,3 miliona evra, odnosno 499
miliona dinara, sa grejs periodom od jedne godine i rokom otplate od sedam godina. U 2010.
godini, uzet je kratkoro¢ni kredit za finansiranje deficita tekuce likvidnosti od ,,KBC banka AD
Beograd” u iznosu od 150 miliona dinara. Kredit je vracen u celosti u zakonskom roku (do
31.12.2010. godine) u iznosu od 153,5 miliona dinara, pri ¢emu je za otplatu kamate izdvojeno
3,5 miliona dinara. U 2011. godini, uzeta su dva kredita: kratkorocni 1 dugorocni. Kratkoro¢ni
kredit je uzet za finansiranje deficita tekuce likvidnosti od ,,Banca Intesa AD Beograd® u iznosu
od 165 miliona dinara i vracen je u celosti u zakonskom roku do kraja 2011. godine. Dugoro¢ni
kredit je uzet kod ,,Banca Intesa AD Beograd® u iznosu od 1,93 miliona evra sa grejs periodom
od jedne godine 1 rokom otplate od 7 godina. U 2012. godini, grad Kragujevac se zaduzio kod
poslovnih banaka sa dva kredita: kratkoro¢nim kreditom u iznosu od 195 miliona dinara i
dugoro¢nim kreditom u iznosu od 1,97 miliona evra kod ,,AIK Banka AD Nis*, uz rok otplate od
pet godina sa grejs periodom od jedne godine. Kratkoro¢ni kredit je uzet za finansiranje deficita
tekuce likvidnosti i vraden je u celosti do kraja 2012. godine. U 2013. godini, Kragujevac je
usvojio odluku o dugoronom zaduzivanju u iznosu od 350 miliona dinara, ali je ta odluka
opovrgnuta jer je grad usao u Program za izmirivanje obaveza lokalnih vlasti po osnovu
kapitalnih investicionih izdataka prema investicionom sektoru, koji je raspisalo Ministarstvo
finansija. Kretanje zaduzenosti grada Kragujevca po osnovu uzetih dugorocnih i kratkoro¢nih
kredita je prikazano u Tabeli 3.8. Iako je u odredenim godinama dolazilo do smanjenja ukupnog
duga, trend rasta u prethodnih Sest godina je uocljiv.

Tabela 3.8.: Kretanje duga grada Kragujevca, u periodu od 2008. do 2012. godine, (u evrima)

Na dan Iznos zaduZenja u evrima
31.12.2008. 12.805.040
31.12.2009. 16.422.500
31.12.2010. 14.120.411
31.12.2011. 14.245.321
31.12.2012. 15.323.775
31.09.2013. 16.067.432

Izvor: Zavrsni racuni budzeta grada Kragujevca za 2009., 2010., 2011. 1 2012. godinu

Na osnovu svih prethodno prikazanih podataka, stice se utisak da je osnovni nedostatak u
budzetiranju prihodnih stavki grada Kragujevca nerealnost u iskazivanju klju¢nih prihodnih
pozicija prilikom planiranja budzetskih prihoda i primanja. Primera radi, u 2011. godini, izvorni
prihodi (porez na imovinu, naknade za koriS¢enje i uredenje gradevinskog zemljista, komunalna
taksa na firmu 1 tako dalje) su ostvareni sa svega 36% realizacije, pri ¢emu je ostvarenje
godis$njeg poreza na imovinu iznosilo svega 35%, a komunalne takse na firmu 58%. Jo§
ekstremniji primer se moze pronaci u Izvestaju o izvrSenju budzeta za 2010. godinu, gde su
prihodi od poreza na imovinu planirani u iznosu od 1,02 milijardi dinara, a ostvareni su sa svega
320 miliona dinara. U IzvesStaju o izvrSenju budzeta za 2012. budzetsku godinu, prihodi od
poreza na imovinu su realnije procenjeni, pa je stepen realizacije 78%, ali je u kategoriji drugi
prihodi (gde spadaju i naknade za koriS¢enje 1 uredenje gradevinskog zemljista), stepen relizacije
svega 25%, §to je uzrokovalo stepen realizacije tekucih prihoda od svega 56 procenata.

3.2. Rashodi i izdaci budZeta grada Kragujevca

Sto se ti¢e strukture rashoda, prema podacima iz Zavr$nog ra¢una za 2012. godinu, tekuéi
rashodi ucestvuju sa 75% u ukupnim rashodima. Iz tabele 3.9. moZe se primetiti da rashodi za
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zaposlene predstavljaju najvazniju rashodnu stavku, jer zahvataju vise od Cetvrtine ukupnih
rashoda 1 izdataka. U te rashode se svrstavaju plate, dodaci i naknade zaposlenih, socijalni
doprinosi na teret poslodavca, naknade troskova zaposlenih i nagrade zaposlenima. Zatim slede
rashodi za koris¢enje usluga i1 roba, u koje se svrstavaju stalni troskovi, tro§kovi specijalizovanih
usluga i usluga po ugovoru i troskovi materijala, sa u¢es¢em od 23% u ukupnim rashodima 1
izdacima.

Tabela 3.9.: Ekonomska klasifikacija rashoda grada Kragujevca, u periodu od 2009. do 2012.
godine, (u procentima od ukupnih rashoda)

Ekonomska 2009 2010 2011 2012
klasifikacija
41 Rashodi za zaposlene 27,85 30,18 26,89 24,51
411 od toga Plate, dodaci i naknade zaposlenih 22,54 23,42 21,61 18,85
42 Koriséenje roba i usluga 16,88 24,65 20,94 22,77
43 Amortizacija osnovnih sredstava - - - 0,04
44 Otplata kamata 1,38 1,82 1,71 1,59
45 Subvencije 7,40 9,19 10,36 9,97
46 Donacije, dotacije i transferi 8,50 5,41 7,86 5,76
47 Socijalno osiguranje i socijalna zastita 1,28 1,02 1,16 3,26
48 Ostali rashodi 5,88 7,52 6,17 6,94
49 Administrativni transferi iz budZeta 0 0 0 0
4 TEKUCI RASHODI 69,17 79,79 75,09 74,84
5 lzdaci za nefinansijsku imovinu 26,83 9,20 16,78 20,09
51 od toga Osnovna sredstva 25,98 7,87 15,46 18,64
6 lzdaci za otplatu glavnice 4,00 11,01 8,13 5,07
UKUPNO 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: Izvestaji o izvrSenju budZeta grada Kragujevca za 2009., 2010., 2011.,1 2012. godinu

Sto se ti¢e subvencija, u tu kategoriju spadaju subvencije za javna nefinansijska
preduzeca i organizacije i subvencije privatnim finansijskim institucijama. UceS¢e subvencija u
ukupnim rashodima i izdacima iznosi oko 10 procenata. Donacije, dotacije 1 transferi
predstavljaju transfere ostalim nivoima vlasti i u€estvuju u ukupnim rashodima sa 5,75
procenata. Otplata kamate 1 prateéi troSkovi zaduzivanja ¢ine oko 1,5% ukupnih rashoda 1
izdataka. UceSce rashoda za socijalno osiguranje i socijalnu zastitu u ukupnim rashodima iznosi
oko 3 procenta. Ostali tekuéi rashodi, u koje spadaju dotacije nevladinim organizacijama,
naknade Stete nastale usled elementarnih nepogoda, nov€ane kazne i penali po reSenju suda,
ucestvuju u ukupnim rashodima sa oko 7 procenata. UceSc¢e izdataka za nefinansijsku imovinu, u
ukupnim rashodima i izdacima, iznosi 20%, a najveci deo tih izdataka se odnosi na kapitalna
ulaganja u osnovna sredstva (zgrade i gradevinski objekti, masine i oprema, nematerijalna
imovina). Izdaci za otplatu glavnice i nabavku finansijske imovine ucestvuju u izvrSenim
rashodima i izdacima sa 5 procenata.

Ukoliko posmatramo dinamiku tekuéih rashoda u periodu od 2009. godine do 2012.
godine (tabela 3.10.), tekuc¢i rashodi u nominalnom iznosu su ostvarili relativno umeren rast u
svim godinama, izuzev u 2012. godini kada je doslo do znacajnog rasta. Naime, tekuéi rashodi u
2011. godini su ostvareni u iznosu od 3,22 milijarde dinara, da bi se taj iznos u 2012. godini
povecao na 4,36 milijardi dinara, Sto predstavlja znacajan medugodisnji rast od 35%. Ukoliko
posmatramo kretanje rashodnih pozicija, mozemo da uo¢imo da su rashodi za zaposlene
znacajno porasli u 2012. godini, sa 1,15 milijardi dinara u 2011. godini na 1,42 milijardi dinara u
2012. godini, $to predstavlja rast od 23%, dok su u periodu od 2009. do 2011. godine ostvarili
minimalan rast. TroSkovi koriS¢enja usluga i roba, predstavljaju jako dinami¢nu stavku, koja je u
prethodnom periodu ostvarila znacajan rast, sa 690 miliona u 2009. godini na 1,32 milijardi
dinara u 2012. godini. Subvencije predstavljaju rashodnu kategoriju koja ostvaruje konstantno
umeren rast u datom periodu, a isto vazi i za otplatu kamata. Takode, kategorija socijalno
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osiguranje i socijalna zastita je ostvarila znacajan rast u 2012. godini, jer je u 2011. godini za ove
namene izdvojeno svega 50 miliona dinara, da bi se u 2012. godini ovaj iznos povecao na 190
miliona dinara. Kategorija ostali rashodi je u periodu od 2009. do 2011. godine ostvarila
minimalan rast, da bi u 2012. godini doslo do znacajnog rasta ove pozicije, s obzirom da je u
2011. godini za ovu stavku izdvojeno 264 miliona dinara, a u 2012. godini viSe od 400 miliona
dinara. Sto se tife izdataka za nefinansijsku imovinu, u ovoj kategoriji se uolavaju velike
oscilacije, u zavisnosti od obima investicija koji je grad preduzeo u odredenoj budzetskoj godini.
Prema Izvestaju o kapitalnim izdacima i primanjima, u zgrade i gradevinske objekte je u 2009.
godini uloZzeno 1,06 milijardi dinara, ali je sledece godine taj iznos smanjen na 270 miliona
dinara. U 2011. godini, u ovaj vid osnovnih sredstava je uloZzeno 710 miliona dinara, a u 2012.
godini 1,05 milijardi dinara.

Tabela 3.10.: Ekonomska klasifikacija rashoda Kragujevca, u periodu od 2009. do 2012. godine,

u dinarima
Ekonomska 2009 2010 2011 2012
klasifikacija
41 Rashodi za 1.139.344.549 | 1.066.639.226 | 1.152.708.295 1.426.951.841
zaposlene
od toga Plate,
411 dodaci i naknade 922.395.090 827.552.958 926.365.072 1.097.948.719
zaposlenih
42 K°”S°e:2§aus'“ga ! 690.898.973 871.277.012 897.714.305 1.326.854.002
43 Amortizacija - - - 2.408.153
osnovnih sredstava
44 Otplata kamata 56.229.250 64.538.314 73.270.442 92.795.679
45 Subvencije 302.773.083 324.874.074 444.005.500 580.919.294
46 Donacije, dotacije i | 5/, ;35 755 191.008.775 337.025.144 335.289.076
transferi
47 Socijalno osiguranje | o, 51, 559 36.067.428 49.770.624 189.941.942
i socijalna zastita
48 Ostali rashodi 240.780.478 265.502.437 264.273.329 404.022.174
49 Admll"EI.StratIanl 0 0 0 0
transferi iz budZeta
4 TEKUCI RASHODI 2.829.973.816 | 2.819.907.266 | 3.218.767.638 4.359.182.161
lzdaci za
5 nefinansijsku 1.097.633.189 | 324.959.155 719.013.187 1.170.350.707
imovinu
51 od toga Osnovna 1.063.022.796 | 277.871.693 662.572.136 1.085.951.079
sredstva
6 lzdaci za otplatu 163.978.379 389.022.099 348.310.889 295.318.725
glavnice
UKUPNO 4.091.585.384 | 3.533.888.520 | 4.286.091.714 5.824.851.593

Izvor: Izvestaji o izvrSenju budzeta grada Kragujevca za 2009., 2010., 2011., 2012. godinu

Sto se ti¢e funkcionalne klasifikacije, kao §to se vidi iz tabele 3.11, najznacajnija
rashodna kategorija jesu ,,0psti poslovi®, koji u ukupnim rashodima ucestvuju sa 34 procenata. U
ovu kategoriju spadaju svi troskovi izvrSnih i1 zakonodavnih organa, usluge opSteg tipa i
transakcije javnog duga. Druga po znacaju je stavka ,,razvojne funkcije, sa u¢esé¢em u ukupnim
rashodima od 18,6 procenata. U ovu kategoriju se svrstavaju svi izdaci u oblasti komercijalnih
poslova, izgradnje, stambenog razvoja, vodosnabdevanja, uliéne rasvete. Sto se ekonomskih
poslova tice, u ovu kategoriju su svrstani izdaci u oblasti poljoprivrede, drumskog saobracaja,
turizma i tako dalje. Ova pozicija zauzima 13% ukupnih rashoda budzeta grada Kragujevca.
Slede¢i po znacaju su rashodi za obrazovanje koji zauzimaju 11,8% ukupnih rashoda, a u koje
spadaju svi rashodi u oblasti predskolskog, osnovnog, srednjeg i visokog obrazovanja. Najvece
izdatke grad ostvaruje u oblasti predskolskog obrazovanja, s obzirom da je u nadleznosti grada
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finansiranje celokupnog predskolskog sistema obrazovanja na njegovoj teritoriji. U oblasti
osnovnog 1 srednjeg obrazovanja izdaci su manji, s obzirom da na ovim nivoima obrazovanja
grad snosi iskljuivo materijalne troSkove funkcionisanja i odredene izdatke za zaposlene u
Skolskim ustanovama.

Tabela 3.11.: Funkcionalna klasifikacija rashoda grada Kragujevca, u 201 1. godini

Funkcija U dinarima U procentima
Opsti poslovi 1.461.519.541 34,10
Transakcije javnog duga 421.581.331 9,85
Razvojne funkcije 798.070.975 18,60
Razvoj zajednice 572.233.813 13,30
Vodosnabdevanje 97.114.639 2,30
Ekonomski poslovi 557.014.407 13,00
Poljoprivreda 22.458.876 0,50
Drumski saobracdaj 500.893.380 11,70
Zastita Zivotne sredine 25.797.947 0,60
Zdravstvo 19.349.136 0,50
Rekreacija i sport 443.100.149 10,30
Kultura i mediji 309.431.800 7,20
Obrazovanje 504.602.538 11,80
Predskolsko obrazovanje 249.697.904 5,80
Osnovno obrazovanje 159.544.164 3,70
Srednje obrazovanje 74.697.764 1,70
Socijalna pomoc i socijalna zastita 159.883.514 3,70
Ostalo 7.281.697 0,20
UKUPNO 4.286.091.714 100,00

Izvor: Zavr$ni racun budzeta grada Kragujevca za 2011. godinu

Znacajne izdatke grad ostvaruje u oblasti rekreacije i sporta, jer ti rashodi ucestvuju u
ukupnim rashodima sa 10,3%. U ove rashode se svrstavaju svi troSkovi u oblasti odrzavanja 1
investiranja u sportsku infrastrukturu. Od ostalih rashodnih kategorija treba izdvojiti izdatke u
oblasti kulture, koji se odnose na sve troSkove ustanova kulture i medijskih ustanova koje su u
nadleznosti grada Kragujevca, a u ukupnim rashodima ucestvuju sa oko 7 procenata. Kategorija
socijalne zastite u ukupnim rashodima ucestvuje sa 3,7%, a zdravstvo sa svega 0,5 procenata.

4. Zakljudak

Struktura sistema finansiranja lokalne vlasti u Srbiji se postepeno priblizava strukturama
razvijenih zemalja Evropske unije. Od uvodenja Zakona o finansiranju lokalne samouprave kao
fundamenta procesa decentralizacije u Srbiji, jedinice lokalne samouprave se sve vise podsticu
da poboljsaju administriranje lokalnim porezima i povecaju efikasnost u troSenju sredstava.
Transferi se, kao S$to 1 sugeriSe ekonomska teorija, usmeravaju tako da se pozicije razlicito
razvijenih opstina ujednace, to jest, usmeravaju se u manje razvijene opstine, gradovima se
preraspodeljuje relativno manji iznos transfera, dok grad Beograd kao najrazvijenija jedinica ne
udestvuje u raspodeli transfera. Sto se ustupljenih prihoda ti¢e, bilansno najizdasniji ustupljeni
porez predstavlja porez na zarade. Prepustanje veceg dela poreza na zarade lokalnim vlastima
nije bilo praceno povecanjem obima usluga koje treba da pruze lokalne samouprave, pa je rast
prihoda po ovom osnovu iskoriS¢en za povecanje rashoda za zaposlene, a u znatno manjoj meri
za povecanje kapitalnih izdataka. Zaduzivanje predstavlja izvor finansiranja koji zauzima sve
znacajniji deo prihoda i1 primanja lokalnih vlasti, a, s druge strane, omogucéava vece ucesée
jedinica lokalne samouprave u kapitalnim investicionim projektima. Trenutno, zaduZzivanje ne
ugrozava ni jednu jedinicu lokalne samouprave na teritoriji Srbije, ali je porast zaduzenja u
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prethodnih par godina evidentan. Dodatno, nepovoljna valutna i kamatna struktura zaduzivanja
izlaze lokalne vlasti rizicima nepovoljnih kretanja na svetskom finansijskom trzistu.

Dalji pravac reformi sistema finansiranja jedinica lokalne samouprave u Srbiji bi svakako
trebalo da bude usmeren ka funkcionalnom povezivanju izvora finansiranja lokalnih vlasti i
njihovih nadleznosti, §to ¢e dovesti do povecanja odgovornosti lokalnih organa u pruzanju javnih
usluga njihovim korisnicima. Trenutno, u fokusu stru¢nih razmatranja je samo obim sredstava
koji ostaje na raspolaganju lokalnim vlastima, dok je kvalitet usluga koje lokalne samouprave
ostvaruju po osnovu tih sredstava u drugom planu. Princip koji bi trebalo postovati prilikom
finansiranja lokalnih samouprava je da, gde god je moguce, lokalne usluge budu pladene na
osnovu koristi koje generiSu. Za usluge koje imaju javni karakter (vatrogasna sluzba, javni
parkovi), pozeljno je uvesti poreze koji omogucavaju da se utvrdi traznja pojedinaca za dobrima
koja se troge kolektivno. Takav porez je porez na imovinu. Sto se ti¢e ustupljenih prihoda,
ekonomska teorija sugeriSe da bi prihodima od poreza na dohodak trebalo da se finansiraju
usluge koje redistribuiraju dohodak, poput socijalne zastite, pa je u tom smislu pozeljno utvrditi
koji je to obim ovih usluga koji se oc¢ekuje od lokalne vlasti po osnovu ustupljenih prihoda.
Nacin na koji se transferna sredstva rasporeduju jedinicama lokalne samouprave razlicite
(ne)razvijenosti je zadovoljavajudi, ali bi trebalo definisati i jasne namene datih sredstava.
Pozeljno je da se transferna sredstva koriste za one projekte koji donose koristi, ne samo
pojedinacnoj lokalnoj samoupravi ve¢ i okruzenju (stvaraju spillovere), kao Sto je izgradnja
puteva, s obzirom da i stanovnici drugih opsStina mogu koristiti te puteve bez ikakvog dodatnog
troska. Sa uvodenjem takvih kriterijuma prilikom definisanja sistema finansiranja lokalne vlasti,
moze se ocekivati 1 povecanje efikasnosti u troSenju sredstava.
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MUNICIPALNE OBVEZNICE KAO IZVOR FINANSIRANJA

Dr Veroljub Dugali¢
Dragan Stojkovié*

Apstrakt: U radu cemo analizirati municipalne obveznice koje predstavijaju jedan od
instrumenata finansiranja lokalnog ekonomskog razvoja, a koji je do nedavno u Srbiji bio u potpunosti
zanemaren. Na osnovu odredenih teorijskih razmatranja i analiza istraZicemo drustveni i ekonomski
znacaj koji ova vrsta hartija od vrednosti ima za lokalnu samoupravu. Stalni napredak u razvoju trzisne
privrede zahteva brze aktiviranje svih finansijskih izvora i tokova. Sa tog aspekta posebno treba
posmatrati mobilizaciju sredstava kod svih sektora. Da bi se to moglo postic¢i, trebalo bi stvoriti
odgovarajuce uslove, kako institucionalne tako i organizacione.

Kljuéne reci: municipalne obveznice, lokalna samouprava, investitori, ekonomski razvoj.

Uvod

Potreba za sredstvima, pre svega dugorocnim, upucuje ¢esto na emisiju obveznica i to u
prvom redu za finansiranje krupnih objekata. U zemljama sa veoma bogatim i razvijenim
formama finansijskog trzista, u prvom redu trzista kapitala, obveznice se izdaju sa tako dugim
rokovima, da sredstva prikupljena na taj nacin postaju veoma sli¢na sopstvenim.

Imajucéi u vidu Cinjenicu da se na obveznice po pravilu placa kamata, i to po dosta visokoj
stopi, ulaganja sredstava prikupljenih na ovaj nafin moraju biti usmerena u investicije ¢ija
rentabilnost mora premasiti visinu te kamate.

Pored toga, to moraju biti investicije koje nisu u istoj meri povezane sa rizikom i za koje
se perspektivno predvida znatna sigurnost u poslovanju i ostvarenju rentabiliteta iznad kamatne
stope koju nose obveznice.

Polaze¢i od znacaja obveznica, moze se utvrditi da je odnos izmedu izdavaoca 1 imaoca
obveznice ¢isto kreditni, jer se radi o pozajmljivanju sredstava na odredeno vreme uz odredenu
cenu (kamatu). Jedina razlika u odnosu na kreditni odnos je kad se obveznice emituju na
donosioca gde nije poznat imalac obveznice, kao i u granicnom utvrdivanju roka vracanja
sredstava po pojedinoj obveznici. Te razlike su toliko nebitne da ne mogu opovréi ¢injenicu
postojanja kreditnog odnosa i da je prikupljanje sredstava putem obveznica ustvari preuzimanje
kredita za duznika odnosno davanje kredita od strane poverioca.

Imajuéi u vidu predmet i cilj istrazivanja, rad je strukturiran u tri skladne i logicki
povezane celine. U prvom delu rada razmatra¢emo pojam 1 karakteristike municipalnih
obveznica, dok ¢emo u drugom delu istrazivati njihov znacaj za razvoj lokalne samouprave i
ispitivati njihove efekte koje ostvaruju na Siru drustvenu zajednicu. Treéi deo rada posvecen je
analizi stanja i perspektive daljeg razvoja municipalnih obveznica u Republici Srbiji.

Pojam i karakteristike municipalnih obveznica

Pod municipalnim obveznicama se, u obicnom poimanju, prevashodno misli na hartije od
vrednosti koje izdaju gradovi i opstine. Izdaju se radi prikupljanja novca za podmirivanje
infrastrukturnih, komunalnih i1 drugih potreba od opSteg interesa za lokalnu zajednicu. To su
najc¢esce velika ulaganja u kapitalne projekte poput puteva, kanalizacije, proizvodnje energije 1
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elektrana, Skola, zdravstvenih ustanova itd. Hartije od vrednosti koje izdaju lokalne samouprave
mogle bi u skorijoj buducnosti da postanu dominantni vid zaduzivanja lokalnih samouprava u
Srbiji. Zakonsku podlogu za emitovanje municipalne obveznice su dobile stupanjem na snagu
Zakona o trziStu kapitala. Na osnovu prakse u zemljama u okruzenju, masovnije zaduZivanje
moguce je tek vracanjem imovine lokalnim samoupravama od strane drzave. Ovakav vid
obveznica koje emituje grad otvara mogucnost finansiranja kapitalnih investicija na duzi rok, Sto
na trziStu novca nije moguce sada obezbediti. Prednost obveznica je i to Sto one predstavljaju
standardizovan finansijski instrument i $to se njima moze trgovati na berzi. Kreditima se ne
trguje, dok dugoroc¢ni krediti u duzem vremenskom periodu drzave ne odobravaju ako nisu
stambeni. S druge strane, banke kao najznacajniji kupci ovakvih hartija spremne su da uloze 1
investiraju novac, jer su na sekundarnom trzistu kapitala u mogucnosti da tim istim hartijama
trguju 1 prodaju ih.

Prednosti municipalnih obveznica su ogromne, pre svega Sto gradovi koji imaju veliku
imovinu mogu da koriste istu kao garanciju za emitovanje obveznica, dok bi snaga grada bila
dovoljan garant o samoj sigurnosti ulaganja i formiranja prinosa i kamate. OpSstine u slucaju
emitovanja obveznica ne bi bile u obavezi da ¢ekaju odluku Vlade svaki put kada bi odlucile da,
na primer, prave put, kanalizacionu i vodovodnu mrezu. Lokalni problemi bi se reSavali
samostalno kao §to se radi u gotovo svim gradovima Evrope. Ovakva autonomija snosi i velike
rizike po samu drzavu, jer moze da poveca ukupnu zaduzenost zemlje, dok Vlada ne bi mogla da
kontrolise nivo zaduzenosti. Direktna opasnost za politicku strukturu 1 Vladu bi se ogledala 1 u
nemogucnosti da kontroliSu izgradnju i ulaganje zbog decentralizacije lokalnih samouprava.
Veliki broj gradova i opStina bi bio zainteresovan za ovakav vid zaduZzivanja, dok po licnom
subjektivnom misljenju ne bi manjkalo ni kupaca za ovakav vid hartija od vrednosti. S obzirom
da gradovi imaju nedostatak sredstava za kapitalne investicije, emitovanje obveznica bi
prestavljalo dobar nacin za reSavanje problema gradova. Kupci bi posebno bili zainteresovani za
kupovinu ovakvih obveznica, zato Sto se nudi veca sigurnost u prinosima i realnost naplate na
obveznicama koje garantuju gradovi, nego Sto je to slucaj sa akcijama ili korporativnim
obveznicama. Ovakav vid emitovanja obveznica bi privukao investicione fondove, poslovne
banke i osiguravajuca drustva, pre svega zbog same sigurnosti i visokih prihoda. One bi posebno
bile zanimljive lokalnim zajednicama, jer bi im omogucile finansiranje projekata u njihovim
sredinama. Vra¢anjem imovine gradovima kupcima se uliva dodatna sigurnost i samim tim moze
se ocekivati znacajnije trgovanje ovim obveznicama.

Municipalne hartije se dele u dve vrste. Prve ¢ine obveznice opS$te obligacije (general
obligation bonds) koje su se pojavile 50-ih godina proslog veka. One su solidnije za investitora
jer su obezbedene jemstvom izdavaoca, dok se kao konkretna garancija javlja i poreski kapacitet
lokalne vlasti. Drugu grupu obveznica ¢ine tzv. prihodovne obveznice (revenue bonds) koje su se
kasnije pojavile, izmedu ostalog i zato Sto je politicki momenat to nalagao. Naime, gradani
lokalnih sredina postali su nezadovoljni novim zaduzivanjem i nametima jer su ona dovodila do
ekspanzivnije poreske politike i poveéanja poreza. Budu¢i da su gradani ujedno i glasaci, lideri
javnih sredina u lokalnim zajednicama trazili su drugacije nacine da se zaduze. Tu se u prvom
planu javljaju prihodovne obveznice koje su kao garanciju ponudile prihode koje generisu
projekti zbog kojih se emituju. One omogucuju znatno visi prinos, ali i znatno visi rizik za
investirora. Najvaznija odlika i prednost prihodovnih obveznica, u odnosu na druge hartije od
vrednosti sa fiksnom kamatom tj. prinosom, ti¢e se poreskih olakSica. Poreski rezim obi¢no
izuzima vlasnike ovih hartija od vrednosti od oporezivanja, uz opste ogranicenje da se mora
raditi o investicijama od opSteg znacaja. Treba imati u vidu da se poresko oslobadanje odnosi na
kamatna plaéanja, a da kapitalni dobici ostaju oporezovani. To zapravo znaci da se ove prednosti
ponajvise ogledaju kod municipalnih obveznica kojima se sekundarno trguje po nominalnoj ceni,
ili veoma blizu nje. S tim u vezi, za uspeh municipalnih emisija vazno je i aktivno sekundarno
trziSte. Na njemu su investitori u mogucénosti da prodaju svoje obveznice pre roka dospeca, ¢ime
se podize interes Sireg kruga investitora za ovim hartijama. Sa strane potencijalnih izdavalaca,
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bitno je par faktora koji opredeljuju da se pribavljanje potrebnih sredstava obezbedi izdavanjem
obveznica, a ne bankarskom pozajmicom. Prvenstveno, to je cena pozajmljenog novca. Drugo, to
je moguénost vracanja duga u dugim rokovima koji Cesto korespondiraju sa upotrebljivoscu
projekata (objekata) za ¢ije namene se novac obezbeduje.'

Znacaj municipalnih obveznica za lokalnu samoupravu

Akcionarstvo vezuje i grupiSe interese oko pojedinacnih, privatnih poslovnih ciljeva, a
obveznice grupiSu interese oko javnih poslova, uvode¢i ih u ekonomsku sferu i dajuéi im
profitabilnost. Svakako, drzava, kako god je posmatrali i §ta god pod njom podrazumevali, mora
da vodi racuna o javnom interesu. Njegovo pozitivno reSavanje treba da podjednako koristi svim
pripadnicima jedne drustvene zajednice.

No, oko nekih opstih, javnih ciljeva, moguce je grupisati i dodatne interese, odnosno
moguce je za njihovo ostvarenje zainteresovati i samo pojedine pripadnike druStvene zajednice.
Obveznica predstavlja formalizaciju takvih odnosa. Kupujuéi je, investitor pristaje da sa
drzavom deli rizik vodenja ekonomske politike, ili samo nekog odredenog javnog posla. Princip
pravi¢nosti upucuje na to da onaj ko je voljniji da preuzme deo rizika treba da dobije 1 deo
nagrade, ako se posao uspesno vodi i okonca, mimo onog opsteg javnog dobra koje mu sleduje
kao i svim ostalim pripadnicima drustvene zajednice. Ta se nagrada formalizuje u vidu anuiteta 1
kamate.

Akcionarstvo 1 obveznice tako podstiu aktivnosti trziSta kapitala, razvoj njegovih
institucija 1 zastitu investitora. U koncentricnim krugovima ovi se pozitivni efekti prenose na
¢itavu ekonomiju i na drustvo. Emisija drzavnih obveznica, Siroko distribuirana, imace
neposredan efekat na povecanje javnosti rada drzavnih institucija, posebno u segmentu vodenja
ekonomske politike.

Vlada koja novac za finansiranje funkcija drzave prikupi na ovaj nacin, radi u isto vreme
dve strateski korisne stvari:

1) prva je ta Sto se obavezuje da ekonomsku politiku izlozi o¢ima i sudu najsire potencijalno
zainteresovane javnosti, jer ¢e javnost reagovati kupovinom ili prodajom obveznica, veé
prema tome da 1i gaji ili ne gaji poverenje prema vladinoj ekonomskoj politici. Ovaj
efekat izlaganja sudu javnosti produZen je, StaviSe, ne samo na vladu koja je obveznice
emitovala, nego i na sve ostale vlade, do dospeca obveznica. Moze se sa punom ta¢noscu
utvrditi da su sve vlade trajno izlozene javnom prosudivanju ekonomske politike zbog
toga Sto je koli¢ina emitovanih obveznica i njihovo dospece nametnulo obaveze vladama
do daleke buduénosti, i to ¢ak ako i zanemarimo perpetuelne obveznice;

2) drugi pozitivan efekat emisije drzavnih obveznica jeste taj Sto su one, skoro uvek,
namenjene najsiroj publici. Male nominalne vrednosti, lako su utrzive na najSirem trzistu,
¢ime privlace Siroku publiku na finansijsko trziSte. PoSto je interes najbolji ucitelj,
jednom privuceni isplacenim anuitetima, veliki su izgledi da ¢e vlasnici opcija kao
investitori na trzistu i ostati.

Takvu ulogu odigrale su obveznice emitovane za isplatu ratne Stete porodicama u Srbiji,
nastale u Prvom svetskom ratu. Zbog siline kojom se taj rat obrusio na Srbiju, obveznice su bile
u posedu skoro svake porodice u Srbiji, Sto im je dalo veliku likvidnost na Beogradskoj berzi.
Smatrane su blue chip hartijom od vrednosti, pa ih je Uprava Berze prihvatala i kao polog za
terminske transakcije u drugim hartijama, ili u robi.

' Bojan Koci¢ (2012) Finansiranje razvoja lokalnih samouprava emitovanjem opstinskih hartija od vrednosti
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Slican primer nalazimo u Sjedinjenim Americkim Drzavama, naravno u mnogo vecem
obimu, gde su vladine obveznice odigrale klju¢nu ulogu u edukaciji stanovniStva o trzistu
kapitala. Vlada je uces¢e Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava u Drugom svetskom ratu finansirala
obveznicima, koje su u svim emisijama dosezale vrednost izrazavanu u milijardama dolara 1, jos$
vaznije, bile kupovane od najsSirih slojeva stanovnistva. To je i Citavu populaciju SAD-a
priblizilo dinami¢nom, ali i mnogo demokratskijem nacinu vodenja poslova 1 finansiranja —
trzistu kapitala.

Obveznice su, tako, preko institucija trziSta kapitala, prvo privukle Siroku investicionu
publiku, omogudile joj da uci sve Sto bi trebalo znati o hartijama od vrednosti, a takode i da
preko tih hartija od vrednosti formira zainteresovanu javnost za vladinu ekonomsku politiku.
Ovaj period se s pravom moZze smatrati jednom od prekretnica u razvoju americkog trzista. |
daljeg razvoja demokratije, moze se slobodno dodati.

Demokratija je, ¢esto se mogu cuti ocene, skup sistem vodenja javnih poslova. Naravno
da je takva tvrdnja povrSna. Vrednosti, koje sa sobom nosi negovanje institucija i javnih
procedura, Sto se duze primenjuje, drustvo ¢ine bogatijim i u materijalnom, i u svakom drugom
pogledu. Bilo koje drugo uredenje, mozda ¢e na kraci rok izgledati efikasnije, ali se to uvek
pokazivalo kao opasna zavodljivost. Ne samo da se u druStvima koja nisu demokratska urusavaju
na kraju osnovne ljudske vrednosti, nego ona tonu i u ekonomsku neefikasnost i opsti pad.

Stoji, ipak, Cinjenica da institucije zahtevaju odredena sredstva za svoje funkcionisanje.
Sto je demokratija razvijenija, ona bi time trebalo da bude i decentralizovanija, dakle da ima veéi
broj nezavisnih institucija, i na nacionalnom nivou, a svakako na nivou lokalnih samouprava. Sa
svoje strane, te institucije trebalo bi da omoguce boljitak svim pripadnicima zajednice koju
pokrivaju svojim delatnostima.

Boljitak ¢e umnogome zavisiti od ekonomskih aktivnosti pripadnika te zajednice, koje
treba olakSati 1 uciniti efikasnijim, u smislu smanjivanja rizika. Neki teoreticari drzavu vide
upravo kao udruzenje za smanjenje rizika. S obzirom na prirodu svake delatnosti, posebno
ekonomske, na njoj prirodenu neizvesnost kona¢nog ishoda, sa ovim je se gledistem lako sloziti.

Tim pre je nephodno da se, bas na lokalnom nivou, na onom nivou na kome se
zadovoljava najveéi deo interesa najveceg broja pripadnika jedne zajednice, finansira $to je
moguce vise javnih poslova. Centralizacija finansiranja, kroz centralizaciju fiskusa i ukupnog
politickog 1 ekonomskog sistema pokazuje u svim modelima izrazitu rigidnost prema
demokratiji, vuce sistem prema nedemokratskim reSenjima i najveci broj pripadnika zajednice
iskljucuje ne samo iz dnevno-politi¢kih procesa, nego im i ukida mogucnost da se sami staraju za
svoj 1 boljitak svojih porodica. Zamena za to ne postoji, posSto to ni jedna vlast ne moze da uradi
bolje od ljudi samih.

Finansiranje javnih poslova na lokalnom nivou tako se postavlja kao jedan od zaloga
sprovodenja i razvijanja demokratije, ne samo u okviru lokalnih samouprava, nego i demokratije
uopste. Fiskus, sa svoje strane, koliko god bio decentralizovan, ne moze da izade na kraj sa
nekim od osnovnih protivrecnosti vezanih za ekonomske aktivnosti zasnovane na kapital odnosu.
Jedna od njih je da svaki posao zahteva ulaganje u sadasnjosti, a da se njegovi efekti o¢ekuju u
buduénosti. To posebno vazi za slozene projekte, kakvi su po pravilu oni koje bi trebalo da
finansiraju lokane samouprave, i koji nisu uvek neposredno isplativi.

Raskorak izmedu sadasnjosti i buduénosti u poslovanju pokriva se zajmom. Beogradska
opstina je, krajem osamnaestog veka, u doba jedne od austrijskih uprava, uzimala zajmove od
Mitropolije, sa kamatom od deset procenata godisnje. Valja napomenuti da se radilo o bogatoj
lokalnoj samoupravi, koju su institucionalno ¢inili esnafi i njihovi ¢lanovi, pa ni ona nije mogla
da finansira sve svoje neophodne aktivnosti. Formalizacija ovako uspostavljenih odnosa,
duznicko-poverilackih, §titi i poverioca 1 duznika. Institucionalizuje njihov odnos, bilo da se radi
o rabosu, tefteru za veresiju, ili savremenim bankarskim sistemima.
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Prednosti institucionalizacije ovih odnosa jesu i u tome §to se dug, odnosno potrazivanje
moze lakSe prenositi, odnosno njime se moze trgovati. Varo§ beogradska placala je momka da
sedi ispred Citalista (u sadagnjoj Knez-Mihailovoj), krajem prve polovine devetnaestog veka, i
da cuva tefter u koji su prolazeci trgovci belezili ko kome Sta duguje, odnosno ko od koga Sta
potrazuje.

Obveznice su najvisi stepen institucionalizacije duzniCko-poverilackog odnosa, koji ga
do te mere pretvara u proceduru, da ga skoro potpuno obezlicuje. Konkretna lica, fizi¢ka 1
pravna, nalaze se na pocetku transakcije — kada se obveznica emituje i1 kada se prvi put upise i
proda, te kada dospe na naplatu, bilo periodicno, bilo sa celim iznosom na kraju. U
meduvremenu, ona sama predstavlja predmet trgovanja na trziStu kapitala, ima svoj bezmalo
nezavisan ekonomski zivot.

Obveznice lokalne samouprave tim pre, posto se emituju u malim apoenima, pa im je i
disperzija veoma S$iroka. Prednost koju one imaju za lokalnu samoupravu, u odnosu na
personalizovan zajam, u kome stalno postoji li¢ni odnos zajmodavca 1 zajmoprimca, lezi upravo
u toj bezlinosti do koje se doSlo rasprSenoscu. Disperzija ne dozvoljava zloupotrebu
poverilackog polozaja zarad ostvarivanja odredenih politi¢kih ciljeva. Politicki procesi u lokalnoj
samoupravi bivaju tu oslobodeni pritisaka, a istovremeno, njene institucije mogu da finansiraju
projekte od javnog znacaja.

Naravno, na trzistu je moguée da se postigne takozvano 'saterivanje u ¢osak' , odnosno da
mali broj investitora nagomila veliku koli¢inu obveznica male nominalne (ili trziSne) vrednosti.
Ova pojava prati teznju svakog ekonomski snaznijeg igraca na trziStu da za sebe zauzme $to
povoljniji polozaj i, osim zarade iz samih trziSnih transakcija, obezbedi prihod i nekom vrstom
polozajne rente. Polovinom tridesetih godina proslog veka ovakvoj praksi bile su izlozene
obveznice ratne Stete, 1 to od strane grupe krupnijih investitora. Zbog slabosti tadasnje regulative,
koja je 1 u svetu tek bila u povoju, ovakve operacije nisu bile sankcionisane. Sli¢no se dogodilo
neposredno po emitovanju obveznica stare devizne Stednje, koje su u najvecem broju zavrsile
kod cetiri velike banke u Srbiji.

Danas je to ve¢ slucaj odstupanja od pravila, kada reaguju regulatorna tela trziSta
kapitala. I pre njihove reakcije, sam sistem trzista kapitala mnogo je razudeniji i izgradeniji, pa je
bilo koju hartiju od vrednosti mnogo teze i1 skuplje 'saterati u ¢osak'. Obveznice Novog Sada,
prve obveznice lokalne samouprave koje smo dobili na naSem trziStu, od samog su pocetka
pravilno plasirane na trziSte, sa pokroviteljem emisije, uz sva prethodna istrazivanja medu
potencijalnim investitorima, tako da su sa strane loSe prakse bezbedne. Posto su one posluzile i
kao model za kreiranje posebne regulative pri Komisiji za hartije od vrednosti, moze se sa
sigurnoSc¢u reci da ¢e to biti slucaj 1 sa svim ostalim municipalnim obveznicama ¢ije se emisije
pripremaju.

Obveznice predstavljaju formalizaciju duzni¢ko-poverilackog odnosa, kako smo vec
istakli. Sa jedne strane formalizuje se obecanje o isplati svih pripadajuéih prinadleznosti na ime
preuzetih sredstava prodajom obveznica; s druge strane, ispunjava se jedan od osnovnih uslova
na kojima funkcioniSe ekonomija, a to je formalizacija oc¢ekivanja. U trenutku ulaganja u bilo
koji posao, investitor ne raspolaze, u krajnjoj liniji, ni¢im ve¢im od ocekivanja isplativosti tog
posla.

Obveznica to ocekivanje pretvara u nesto sto je numericki izrazeno, i po vrednosti, i po
vremenu, 1 po odnosu vrednosti prema vremenu. Ta je formalizacija do te mere sprovedena, da
se municipalne i drzavne obveznice, po pravilu smatraju najsigurnijim investicijama. To je u
najve¢em obimu tacno, sa izuzetkom kriza, ali krize predstavljaju povremena, i u odnosu na
uobicajene ekonomske tokove, retka i kratka desavanja, ¢ija je tendencija da isprave ono $to se
pokazalo kao neekonomsko u uobi¢ajenom ekonomskom toku.
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Obveznica vezuje istim oc¢ekivanjem i1 duznika, koji ju je emitovao, i poverioca, koji je u
nju investirao. Ta je veza Cvrsta i ne moze nestati, makar se 1 prenosila sa poverioca na
poverioca, osim dospeéem obveznice. Zbog toga ova hartija od vrednosti unosi veliku dozu
sigurnosti 1 stabilnosti u ekonomske tokove za koje je vezana. Ta stabilnost je prvobitno i
prvenstveno ekonomska — trzi$ni ucesnici, bili njeni kupci ili ne, dobijaju referentnu kamatnu
stopu u odnosu na odredeni vremenski period, §to im omogucava da lakSe izraCunavaju cenu
kapitala i rizi¢nost svih drugih poslova koje vode.

Sigurnost se prenosi i na politicki deo drustvenog, jer obveznica, buduci da je
formalizovala obecanje politicke vlasti da ¢e neSto uraditi sa primljenim sredstvima, dobijenim
od prodaje emitovanih obveznica, vezuje tu vlast u odnosu na njeno ponasanje u pojedinim
segmentima ekonomskog 1 drustvenog, ve¢ prema svrsi izdavanja obveznica. Obveznica tako
predstavlja neposrednu sponu izmedu ekonomskog i politickog segmenta drustvenog. I vise od
toga, vise od obi¢ne spone, ona predstavlja i sredstvo postizanja sigurnosti i izvesnosti u oba ta
polja.

Posredno, obveznice predstavljaju 1 sredstvo izgradivanja politicke i ekonomske
demokratske kulture. Investitor u obveznice vezuje se za ciljeve radi kojih je ona emitovana. Cak
1 ne znajudi, identifikuje deo svojih ciljeva i nastojanja sa ciljevima i nastojanjima emitenta
obveznica, a najlakSe na nivou lokalne samouprave. Na tom nivou, valja jo$ jednom istaéi,
najlakse se postize ovo jedinstvo politickog i ekonomskog, jer su problemi i interesi na tom
nivou najlakse prepoznatljivi svim pripadnicima te zajednice.

Formalizacija poverenja u odnosima koja se postize emisijom i plasmanom obveznica,
jaca pozitivna, demokratska stremljenja u lokalnoj zajednici, prelivajuci pozitivne efekte i na
drzavu u celini. Drzava moze biti decentralizovana, moze ispunjavati sve formalne kriterijume
demokratske zajednice, ali pri tom jo§ uvek biti udaljena od sustine, koju je Poper nazvao
otvorenim drustvom.

Otvoreno drustvo podrazumeva sve prethodno navedeno kao nuzne preduslove, ali mu
suStinu daju tek procesi koji bi trebalo da nastaju i vode se u institucijama takve,
decentralizovane drzave, na svim njenim nivoima, a pre svega na lokalnom nivou. Ti se procesi
mogu najlakSe podstaéi interesnim povezivanjem ljudi. Interesi su i najbolji ucitelj, i najbolje
vezivno tkivo za pripadnike jedne zajednice. Ispoljavanje i zadovoljavanje interesa, time smo i
poceli, treba da bude usmereno u institucije, po odredenim procedurama. I tako opet dolazimo do
obveznica kao jednog od najformalizovanijih sredstava izrazavanja i zadovoljavanja interesa.

One, StaviSe, ne samo da institucionalnu ljusturu otvorenog demokratskog drustva
koriste, nego joj daju i1 sadrzinu, mobiliSuci pripadnike zajednica da te institucije koriste. Na duzi
rok, one razvijaju osobinu druStva bez koje nema ni njegove odrzivosti kao otvorenog —
obezbeduju odgovornost u postupcima i pripadnika drustva, i samih institucija:

» Zelja za uvecanjem sredstava kojima se raspolaze, pa time i teZnja ka investiranju, potic¢e od
odgovornosti prema sopstvenom boljitku 1 boljitku porodice; obveznice lokalnih samouprava,
kao 1 drzavne, to obezbeduju na najsigurniji nacin;

* emitent obveznica, lokalna samouprava na primer, formalizuju¢i svoje obecanje o vracanju
sredstava kojima ¢e u nekom roku da raspolaze, institucionalizuje svoju odgovornost u
vodenju politika zajednice, a pre svega ekonomske politike; ta odgovornost se prenosi zajedno
sa mandatom, i na svaku novu lokalnu vlast, sve do isteka i dospeca obveznica, pa se time
utvrduje 1 izvesnost poslovnog i, delom, druStvenog i politickog uredenja u odredenoj
zajednici;

* posao emisije, plasmana i1 vodenja investicija, vezuje oko obveznica i1 Citavu profesiju koja
zivi od trzista kapitala; posSto je trziSte kapitala, ili bi bar trebalo da bude u demokratskom
drustvu, jedno od najvaznijih delova ekonomije, institucionalizacija odgovornosti prenosi se,
u koncentricnim krugovima, sa posrednika na trziStu kapitala na ostatak ekonomije i njenih
ucesnika.
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Demokratije, ocigledno je, nema u centralizovanim sistemima, ili ako je 1 ima, ona je
nedovoljno izgradena, a ekonomija i drustvo u takvim sistemima pokazuju ozbiljne zaostatke u
ekonomskom i svakom drugom razvoju. Sama decentralizacija ne znaci puno, ukoliko nije
prac¢ena moguénoscu finansiranja lokalnih zajednica. Bez te moguénosti, lokalne samouprave
predstavljaju tek puke administrativne transmisije centralne vlasti.

U Srbiji, u kojoj je decentralizacija sistema poniStena u vreme dikatature, ona jo$ uvek
nije u potpunosti obnovljena. Tek pre nekoliko meseci uspelo se sa inicijativom, starom skoro
deceniju, da se izmenama zakonodavstva koje reguliSe javni dug, dozvoli lokalnim
samoupravama da se zaduzuju. To je znalilo i da se mogu emitovati municipalne obveznice.
Lane su Cetiri grada dobila rejting medunarodne rejting agencije, ali je samo Novi Sad iskoristio
do danas ovu moguénost za emitovanje obveznica. Prva transa obveznica Novog Sada isla je pre
izmena zakona, pa je nuzno morala da na trziSte ude u formi privatnog plasmana. Pokrovitel;
emisije planira da druga transa ide kao javni plasman, uz listing na Beogradskoj berzi.

Centralizacija kao klju¢na osobina ekonomskog, a time i ostalih segmenata drustvenog u
Srbiji, jos nije prevazidena. Ovde je ona poprimila specifi¢an oblik bankocentri¢nosti, specifi¢an
utoliko Sto u Citavom sistemu dominira ne jedna ili par poslovnih banaka, nego Sto, pored toga,
njih nadkriljuje Narodna banka, ¢ije odluke Cesto zadiru i u samu poslovnu politiku banaka.
Takode, 1 sama Narodna banka se ponasa poslovno, Sto opterecuje poslovanje i poslovnih
banaka, i privrede u celini.

Tako se kreira ambijent u kome se sredstva koncentriSu kod Narodne banke i kod
nekoliko poslovnih banaka, i cirkuliSu izmedu njih 1 izmedu Trezora. Najveéi deo tih sredstava
ne pretvara se u kapital, aktivnim angazmanom na trzistu. O tome govori i ¢injenica da godinama
unazad, u vrednosti transakcija ukupnog finansijskog trzista, trziste kapitala ucestvuje sa najvise
pet procenata u retkim mesecima, inace ne prelazi troprocentno ucesce. Ostatak ¢ini vrednost
transakcija ostvarenih kratkorocnim instrumentima, bilo da ih je, kao do pre par godina,
emitovala Narodna banka, bilo da ih emituje Trezor.

Sa trziSta je tako povucena velika suma novca, a kamate iz ovih transakcija raspodeljuju
se izmedu uskog, usudujemo se da kazemo, preuskog kruga ucesnika. Samo trziSte oseca zbog
toga stalni nedostatak kapitala, pa je onda i njegova trziSna cena visoka. Lokalne samouprave,
ako bi i zelele da emituju obveznice, nalaze se tu pred Cinjenicom da raspolozivih sredstava na
trziStu nema, a i ukoliko ih ima, cena im je previsoka.

Dodatno otezava situaciju i Cinjenica da smo jedna od retkih zemalja u kojima je
centralna monetarna institucija ujedno i regulator poslova osiguravajuéih drusStava i privatnih
penzijskih fondova. Iako se radi o ucesnicima trzista kapitala per definitionem, sredstva koja su
ovde prikupljena predmet su teskih i glomaznih procedura, te konzervativnih instrumenata
kontrole nacionalne banke, koji pravedno je re¢i, drugaciji ne bi ni smeli da budu.

Oslobadanje ove dve grupe ucesnika trziSta kapitala procedura regulative koje su
primerene bankama, 1 njihovo vracanje regulativi i celoj grupaciji trzista kapitala, doprinelo bi
umnogome sustinskoj decentralizaciji ekonomskog, pa time i politickog sistema. Na trzistu bi
onda bilo moguce ostvariti simbiozu interesa tih najvecih aktera sa potrebama za finansiranjem
lokalnih samouprava, ¢ije bi emisije obveznica onda imale mnogo veci krug potencijalnih
investitora.

Isplata obveznica garantuje se opStinskom imovinom i budzetskom kasom. Na taj nacin,
opstine, umesto skupih bankarskih kredita za realizaciju svojih projekata, koriste novac
prikupljen prodajom obveznica.

Prednost zaduzivanja putem emitovanja municipalnih obveznica je niza kamatna stopa u
odnosu na kreditno zaduzivanje, poreske olakSice 1 povecana odgovornost predstavnika vlasti
zbog izraZene transparentnosti celog procesa.
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Municipalne obveznice karakteriSe relativno visok prinos u odnosu na rizik koji nose,
¢ime se omogucuje prilina sigurnost ulaganja investitora s jedne strane, dok s druge strane
lokalna samouprava svojim izvornim prihodima garantuje prinos potencijalnim investitorima,
kao 1 izuzece od poreskog tretmana Sto svakako predstavlja veliku stimulaciju za investitore.
Takode, veoma vazan segment je i likvidnost u pogledu moguénosti trgovanja duzniCkim
hartijama od vrednosti gde zakonski tretman dozvoljava istovremeno trgovanje i na regulisanom
trziStu 1 na multilateralnoj trgovackoj platformi. Ta moguénost svakako veoma podsticajno utice
na likvidnost samih hartija, i time na atraktivnost ulaganja kod investitora.

Izmenom 1 dopunom Zakona o javnom dugu omoguceno je da sva pravna i fizi¢ka lica
mogu biti kupci municipanih obveznica i time se omogucila najSira moguca baza investitora 1
stvorio prostor da lokalne kompanije 1 gradani direktno ucestvuju u podizanju kapaciteta svojih
lokalnih samouprava. Neophodno je podi¢i svest gradana da bi ulaganjem u municipalne
obveznice imali znacajniji prinos od onog koji su imali do sada od pasivnih kamatnih stopa na
oro¢enu Stednju u bankama, kao 1 da kod ovakvog vida investiranja, pored direktnog uticaja na
podizanje kapaciteta lokalne zajednice, gradani su kroz prinos i prihod od istih oslobodeni od
poreza na kapitalnu dobit.

Razvoj municipalnih obveznica u Republici Srbiji

U okviru ovog dela rada analiziratemo koriS¢enje municipalnih obveznica u Republici
Srbiji i ekonomske efekte koje su ostvarile opstine koje su ih emitovale.

Grad Pancevo je izdao obveznice od milion evra, dok je Novi Sad krenuo ambicioznije,
sa namerom da prikupi 35 miliona evra. Zato ¢e do kraja ove godine zavrsiti Bulevar Evrope 1
kanalizaciju Sireg podrucja grada. O tome koliko su ustedeli izbegavajuéi kreditno zaduzenje kod
banaka, ti gradovi imaju ¢ist racun. Da su opStinske obveznice dobra konkurencija bankama,
pokazuje primer Uzica koje je bilo na korak od izdavanja obveznica, ali su u poslednjem
trenutku odustali jer su za Zeljenu investiciju od banke dobili kredit sa kamatom niZom od pet
odsto.

Iskustva evropskih zemalja ukazuju da pored osiguravajucih kuéa i penzijskih fondova,
stanovnis§tvo, ako moze, rado kupuje lokalne obveznice. Na taj nain ulaZze u svoj Zivotni
standard, prati napredak investicija i ima sigurnu zaradu. Za sada se na obveznicama moze
zaraditi od Sest do devet 1 po odsto na godisSnjem nivou. Prednost je i Sto se za razliku od
bankarske Stednje, dobit od obveznica ne oporezuje.

Prva iskustva — Novi Sad

Otvaranje ponuda za Pokrovitelja emisije municipalnih obveznica odrzano je 16. maja
2011. godine, ¢ime je pokrenut proces za trazenje najpovoljnijeg nacina za zaduzivanje Grada
Novog Sada. Skupstina Grada Novog Sada je na majskom zasedanju donela Odluku o nac¢inu
zaduzivanja Novog Sada pod najpovoljnijim uslovima, ¢ime je data saglasnost da Novi Sad izda
municipalne obveznice. UniCredit Grupa je izabrana za pokrovitelja prve emisije municipalnih
obveznica u Srbiji, u ukupnom iznosu od 35 miliona evra. Obveznice ¢e biti emitovane preko
Banke po efektivnoj kamatnoj stopi od 6,25% godiSnje, sa rokom dospeca od 12 godina 1 grejs
periodom od 2 godine. Uz pomo¢ sredstava prikupljenih emisijom municipalnih obveznica bice
finansirani projekti predvideni planom razvoja Grada.

* Ciljevi ovog pilot projekta su bili viSestruki:
Napraviti prvu municipalnu obveznicu u Srbiji, i
Otvoriti alternativne puteve za zaduzivanje opStina
Ukljuciti nebankarske finansijske institucije

uloga USAID-a
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Smanyjiti troSak zaduzivanja za Grad NoviSad
(projekat zavrSetka Bulevara Evrope, 1 izgradnje kanalizacione mreZe u prigradskim naseljima)

Municipalna obveznica  Kredit

6,25% 7,50%

Struktura obveznice

Izdavalac Grad Novi Sad, Moody’s kreditni rejting Ba3

Nominalni iznos emisije €35M, podeljen u III transe

Okvirni rok za emisiju Q3 20111 Q1 2012

Denominacija EUR

Rok dospeca 12 godina (ukljuc¢ene 2 godine grace perioda)

Kamatna stopa Fiksna, max 6,25%

Plaéanje (dospece kupona) Polugodisnje

Isplata glavnice Amortizacioni planotplate duga

Referentni instrument Trezorski zapis RS indeksiran u€

Obveznice Republike Srbije za osiguravajucéa drustva

Obveznica Grada Splita (Avgust 2008)

Prinos na referenti instrument ESP 5,4 % (dosp. 1. jul 2011)

5,85 %

6 %

Municipalna obveznica biée registrovana kod Centralnog registra depoa i kliringa hartija od
vrednosti Republike Srbije

Postoji moguénost da jedna transa ove obveznice, kada bude garantovana od strane americkog
trezora (USTreasury) preko USAID — ovog programa podrske,bude izdata javnom ponudom I
listirana na Beogradskoj Berzi

Prva iskustva —Uzice

*Projekat — finansiranje izgradnje gradskog zatvorenog bazena
*Karakteristike finansiranja:

—Iznos zaduzivanja 100 mil RSD

—Roc¢nost 6 godina

—2 godine grace period i 4godine otplate

—Smanjen troSak zaduzivanja za GradUZice

Kredit Municipalna obveznica 3m
euribor + 2,97%3m euribor + 3,75%

Prva iskustva — Pancevo

*Projekat

finansiranje izrade projektno-tehnicke dokumentacije za industrijsku zonu,
Rekonstrukceija gradske ulice I izgradnja gradskog zatvorenog bazena
«Karakteristike finansiranja:

—Iznos zaduzivanja 107 mil RSD (od ukupno 6 miliona EUR)
—Rocnost 7 godina

—1 godina grace period I 6 godina otplate

—Povlacenje sredstava u tranSama

—prva tranSa u 2012

—Fleksibilnost za nova zaduzenja i prevremenu isplatu duga

Kredit Municipalna obveznica
EKS 9,9% EKS 9,5%
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Emisijom obveznice na 12 godina uz fiksnu kamatu od 6,25 odsto Grad Novi Sad ustedeo je tri 1
po miliona evra. U slu¢aju Panceva usteda je 0,4 odsto u odnosu na kreditno zaduzenje koje im
je bilo ponudeno kada su odlucivali da li da se opredele za municipalne obveznice ili kreditno
zaduzenje.

Zakljucak

Pod municipalnim obveznicama se, u obi¢cnom poimanju, prevashodno misli na hartije od
vrednosti koje izdaju gradovi i opstine. Izdaju se radi prikupljanja novca za podmirivanje
infrastrukturnih, komunalnih i1 drugih potreba od opsSteg interesa za lokalnu zajednicu. To su
najc¢esce velika ulaganja u kapitalne projekte poput puteva, kanalizacije, proizvodnje energije 1
elektrana, Skola, zdravstvenih ustanova itd.

Medu obveznicama postoje brojne razlike, ali jedna od najvaznijih odnosi se na nacin na
koji se kamata oporezuje. Drzavne i lokalne obveznice ili municipalne obveznice Cesto se
nazivaju obveznice oslobodene poreza zato §to im je kamata zakonom oslobodena poreza na
prihod.

Otezavajuci faktor za §to vece uceSée ovakvog vida investiranja u Srbiji jesu sve veci
drzavni nameti koji otezavaju poslovanje a koji su i do 10 puta vec¢i nego u drugim zemljama.
Druga problemati¢na stvar jeste $to nema naznaka da ¢e postojati agencija koja ¢e procenjivati
kreditni rizik i koja bi bila voljna 1 spremna da izvrSi rangiranje municipalnih hartija od
vrednosti, naplacujuc¢i uz to umerene provizije. Jo§ jedna otezavajucéa stvar jeste $to u Srbiji
lokalne vlasti ne poseduju ekvivalentne poreske nadleznosti, te se postavlja pitanje koja su to
sredstva koja se koriste za servisiranje duga duznickih hartija od vrednosti koje opstine izdaju 1
da li te hartije podrazumevaju opStu obavezu ili su zapravo obveznice obezbedene prihodom.
Trenutno u Srbiji ne postoje ni posebni obavezujuéi standardi obelodanjivanja podataka u vezi sa
municipalnim hartijama od vrednosti jer takvih obveznica do sada nije ni bilo. Zakon o javnom
dugu, takode, predvida brojna ograni¢enja u izdavanju i trgovini municipalnih obveznica. Drzava
1 lokalne samouprave moraju da sagledaju dugorocne prednosti ovakvog vida projektnog
finansiranja razvoja gradova i opStina. Nakon ovakvog uvidanja prednosti, neophodno je doneti 1
preporuke 1 odluke o rastere¢ivanju pravnog okvira i da se ponude poreske olaksSice koje ne bi
predstavljale odricanje od tekudih prihoda, jer oni, na osnovu oporezivanja kapitalnih dobitaka 1
kamatnih placanja na ovakve instrumente duga, trenutno i ne postoje. Lokalni lideri bi trebalo da
se zainteresuju i razmotre odluku o emitovanju dugoro¢nih obveznica, prepoznajuci pre toga
prihodovne projekte od vitalnog znacaja za svoju sredinu. Najbolji su projekti upravo oni koji
mogu da privuku ne samo velike vlasnike viska novca, nego i ljude iz lokala — buduce korisnike,
ujedno poverioce, novostvorene vrednosti.
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ALTERNATIVNI IZVORI FINANSIRANJA U FUNKCIJI RAZVOJA
LOKALNIH SAMOUPRAVA

Dr Milena Jaksi¢
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Dr Violeta Todorovi¢™™"

Apstrakt: Pojacani zahtevi za decentralizacijom, manjak sredstava na racunima drzave i
redefinisanje nadleznosti i svojine lokalnih samouprava, usvajanjem razlicitih zakona, upucuju lokalne
viasti da traze razlicite izvore finansiranja i razvijaju nacine za zaduZivanje i finansiranje projekata od
znacaja za razvoj svoje sredine. S tim u vezi, cilj rada je da ukaze na alternativne nacine zaduzivanja, kao
i na mogucnosti za njihovu realizaciju od strane lokalnih samouprava. Imajuci u vidu definisani cilj, u
radu su razmatrani moguci eksterni izvori finansiranja jedinica lokalne samouprave, kao Sto su krediti
komercijalnih banaka i drugih finansijskih institucija i municipalne obveznice. S obzirom da poslednjih
decenija javno-privatno partnerstvo belezi rast uces¢a na medunarodnim finansijskim trzistima u radu je
ukazano na prednosti i nedostatke ovog nacina finansiranja kapitalnih projekata. Predstavijena analiza
ukazuje da postoje realne mogucnosti za lokalne samouprave u Republici Srbiji da se, ne ukljucujuci
klasicno zaduzivanje kod komercijalnih banaka, na razlicite nacine zaduzuju i realizuju projekte od
Jjavnog znacaja.

Kljucne reci: lokalne samouprave, finansiranje, krediti, municipalne obveznice, javno-privatno
partnerstvo.

Uvod

Nacin finansiranja projekata namenjenih podsticanju razvoja lokalnih samouprava
regulisan je nizom zakona koji su doneti u Republici Srbiji po¢ev od 2002. godine." Usled
povecanja nadleznosti jedinica lokalne samouprave, uspostavljen je stabilan sistem njihove
organizacije, koji karakteriSte povecanje transparentnosti postupaka lokalnih vlasti, kao i
postepeno podizanje nivoa struc¢nosti i jac¢anje kapaciteta zaposlenih. U cilju prikupljanja
dodatnih sredstava namenjenih podsticanju privrednog razvoja i otvaranju novih radnih mesta
definisan je naj$iri pravni okvir zaduzivanja lokalnih samouprava.

Medutim, globalna ekonomska kriza, Ceste promene propisa koji reguliSu pitanja iz
domena finansiranja lokalnih samouprava, nemogucénost primene pojedinih zakonskih resenja,
neefikasnost lokalnih administracija i viSak zaposlenih predstavljaju klju¢ne probleme koji
oteSavaju funkcionisanje lokalnih samouprava. Stoga, uspostavljanje efikasnih operativnih,
administrativnih 1 finansijskih procedura predstavlja preduslov za finansiranje novih investicija
lokalnih samouprava. Realizacija investicionih projekata zavisi od njihove sposobnosti da
prikupe finansijska sredstva kombinacijom sopstvenih i1 eksternih izvora finansiranja.

Evidentno je da planiranje lokalnog razvoja samo na osnovu javnih prihoda predstavlja
slabu osnovicu za brz razvoj lokalnih samouprava. Stoga je neophodno da se budzetsko
finansiranje dopuni privlatenjem privatnog kapitala za izgradnju javnih dobara i unapredenje

milenaj@kg.ac.rs
mdrenovak@kg.ac.rs
v.todorovic@kg.ac.rs

' Zakon o javnim nabavkama (SI. Glasnik RS, br.39/2002, 116/2008, 124/12); Zakon o budZetskom sistemu (SI.
Glasnik RS, br. 9/2002, 54/2009, 101 i 73/2010, 101/2011, 93/2012, 61 i 63/2013); Zakon o javnom dugu (SL
Glasnik RS, br. 61/2005, 107/2009, 78/2011); Zakon o trzi§tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih usluga
(S1. Glasnik RS, br. 47/2006;) Zakon o finansiranju lokalne samouprave (Sl. Glasnik RS, br. 62/2006, 47/2011,
93/2012).
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kvaliteta javnih usluga. Prilikom donosenja odluke o nacinu zaduzivanja, lokalne samouprave su
samostalne 1 mogu da se zaduzuju kratkoro¢no i dugoro¢no. Kratkorocno zaduzivanje koriste za
potrebe prevazilazenja problema vezanih za tekucu likvidnost, a dugorocno zaduZivanje za
potrebe finansiranja i refinansiranja kapitalnih investicionih rashoda.

Imajuéi u vidu navedeno, u radu ¢e najpre biti predstavljeni moguéi izvori finansiranja
kapitalnih projekata lokalnih samouprava. Zatim d¢e biti razmatrani bankarski krediti,
municipalne obveznice i javno-privatna partnerstva, kao mogudi izvori finansiranja projekata.
Pored navodenja klju¢nih prednosti i nedostataka ovih izvora dugoro¢nog finansiranja bice
ukazano na moguénosti njihovog koriséenja u jedinicama lokalne samouprave u Srbiji.

1. Izvori finansiranja kapitalnih projekata lokalnih samouprava

Prilikom razmatranja pitanja koji izvori stoje na raspolaganju lokalnim samoupravama za
finansiranje kapitalnih investicionih rashoda moguée je identifikovati brojne, medu kojima se
mogu izdvojiti: teku¢i prihodi, grantovi® centralne vlade ili EU (ili drugih donatora®), investicije
privatnog sektora (javno-privatno partnerstvo) i dugoroéno zaduZivanje (krediti i obveznice).*
Zakonom o javnom dugu’ su odredeni limiti u pogledu ove vrste zaduZivanja, i to: 1) iznos
neizmirenog dugoro¢nog zaduzivanja ne moze biti veéi od 50% od ukupno ostvarenih tekucih
prihoda lokalnog budzeta u prethodnoj godini i 2) iznos kamate i glavnice koji dospeva u svakoj
godini na sva neizmirena dugoro¢na zaduzivanja za finansiranje kapitalnih investicionih rashoda
ne moze biti veéi od 15% od ukupno ostvarenih tekuéih prihoda budZeta lokalne vlasti u
prethodnoj godini.

Lokalne samouprave, po pravilu, nemaju viskove gotovine dovoljne da pokriju ukupne
troskove vecih kapitalnih projekata. Stoga im zaduZzivanje omogucava da sprovedu ambiciozne
investicije. Procesi fiskalne decentralizacije u zemljama jugoisto¢ne Evrope su stvorili
mogucnosti da lokalne samouprave finansiraju svoje investicione potrebe koriste¢i eksterne
izvore finansiranja. Prema do sada kreiranom pravnom 1i institucionalnom okviru, lokalne vlasti
se mogu zaduziti u zemlji 1 inostranstvu. Zaduzivanje moze biti u nacionalnoj i stranoj valuti i to
za potrebe finansiranja kapitalnih investicionih rashoda. Lokalne samouprave mogu pozajmiti
novac od finansijskih institucija kroz otvoreni postupak javne nabavke kredita i od investitora na
trzisStu kapitala - emisijom obveznica. Apliciranje za kredit uklju¢uje manje slozenu proceduru u
odnosu na proceduru prilikom emisije municipalnih obveznica. Stoga, krediti imaju prednost
kada je re¢ o lokalnim samoupravama male i srednje veli¢ine. Municipalne obveznice
predstavljaju povoljniji oblik finansiranja za velike kapitalne investicije koje zahtevaju
dugoroc¢no finansiranje. Pri tome su troskovi zaduzivanja putem emisije obveznica relativno nizi
u poredenju sa kreditima komercijalnih banaka. Medutim, nedovoljno razvijena struktura
institucionalnih investitora je uticala da u zemljama u okruzenju zaduzivanje lokalne samouprave
otpoc¢ne razvojem trziSta bankarskih kredita.

Pre nego Sto pristupi zaduzivanju svaka lokalna samouprava treba da usvoji strategiju
upravljanja dugom.® Projektovanje buduéih finansijskih pozicija (prihoda i rashoda) je kljuéno u

Grantovi, kao bespovratna finansijska sredstva u finansiranju lokalnih projekata u zemljama ¢lanicama EU se
kre¢u oko 15 miliona evra.

USAID, EAR, IPA fond i drugi se koriste za podsticanje realizacije projekata javnog i privatnog sektora,
podsticanje domacih banaka da se ukljuce u kreditiranje projekata i pokrivanje troskova konsultanata prilikom
izrade projekata.

Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i najnovija deSavanja u zemljama NALASA (2011). Preuzeto sa:
http://lokalnirazvoj.rs/assets/files/Baza_znanja/ispravka/Vodic%20za%?20zaduzivanje%?20lokalnih%20samoupra
va.pdf

Zakon o javnom dugu, Sluzbeni glasnik RS, broj 78/2011, ¢lan 36.

Upravljanje dugom se definiSe kao proces koji obezbeduje uredno servisiranje postoje¢eg duga i planiranje
preuzimanja novog duga na nivou koji ¢ée optimizirati troSkove zaduzivanja i nece oslabiti finansijsku poziciju
lokalne samouprave.
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utvrdivanju finansijskih izvora potrebnih za otplatu duga. Osnovni izvori prihoda lokalnog
budzeta su izvorni (vlastiti) prihodi 1 prihodi preneti sa viSeg nivoa vlasti (ustupljeni i transferni
prihodi). Izvorni prihodi su porezi, takse i naknade Ciju osnovicu i stopu utvrduju opstine i
gradovi. Ustupljeni prihodi su porezi i naknade Cije osnovice i stope utvrduje Republika, a sam
prihod se deli izmedu Republike i grada/opstine. U skladu sa ekonomskom klasifikacijom
rashodi lokalnih samouprava su: tekuci rashodi, izdaci za nefinansijsku imovinu i izdaci za
otplatu glavnice i nabavku finansijske imovine.’

Finansijska pozicija duznika odreduje troSak 1 maksimalni limit zaduzivanja. Lokalne
samouprave obicno dug otplacuju iz tekudeg suficita. Maksimalni kapacitet za zaduzivanje
lokalne samouprave moze biti procenjen kao sadasnja vrednost njenog buduceg neto operativnog
suficita (tekuéi suficit minus servisiranje duga na preostalu zaduzenost). Odnos ocekivanog neto
tekuceg rezultata i o¢ekivanog servisiranja duga jeste jedan od vaznih pokazatelja koji se mora
uzeti u obzir prilikom odredivanja kapaciteta za zaduzivanje. Ukoliko je navedeni odnos veéi od
jedinice lokalna samouprava ima finansijsku poziciju koja joj omogucava da uredno servisira
svoje obaveze.

Ispunjenost o¢ekivanja kreditora povecava Sanse lokalne samouprave da se zaduzuje pod
povoljnijim uslovima. Trosak zaduzivanja, koji se reflektuje kroz visinu kamatne stope, zavisi,
izmedu ostalog, od brojnih rizika kojima je izloZzen kreditor. Neki od najvaznijih su ekonomski,
finansijski 1 politicki rizik. Sposobnost lokalne jedinice da otplati dug je pod uticajem
ekonomskih prilika u zemlji. Najvazniji faktori za analizu snage ekonomske strukture su:
ekonomska 1 socijalna infrastruktura, prihod po stanovniku i njegova promenljivost, realni rast
lokalne proizvodnje, prirodni izvori, rast zaposlenosti, ekonomske prilike 1 drugi. Faktori koji
determiniS$u finansijski rizik su: struktura i dinamika prihoda i rashoda, neto tekuci rezultat,
tekuca likvidnost, finansijska fleksibilnost, kontrola troSkova, nivo zaduzenosti i drugi. Prilikom
procene finansijskog rizika svaki od navedenih faktora mora da se uporedi sa relevantnim
vrednostima uspostavljenim za grupu sli¢nih lokalnih samouprava. Pored navedenog, politicka
stabilnost predstavlja faktor koji garantuje kontinuitet u donoSenju ekonomskih odluka. Dobra
horizontalna i vertikalna koordinacija® republickih i lokalnih organa vlasti u procesu dono$enja
novih sektorskih politika i strategija, kao i u izmenama postojeéih politika smanjuje politicki
rizik i troSak zaduzivanja.

Tabelal. Zaduzenost lokalnih samouprava u periodu od 2009. do 2012. god. (mlrd. RSD)

31.12.20009. 31.12.2010. 31.12.2011. 31.12.2012.
38.839 50.218 78.462 70.361

Izvor: Ministarstvo finansija, Uprava za javni dug, Pregled zaduzivanja likalnih samouprava

S obzirom da je iznos duga lokalnih samouprava krajem 2012. godine iznosio 2% BDP-a
moZe se konstatovati da je iznos duga (izuzev Beograda’) nizak. Izuzimaju¢i Beograd, iznos
duga lokalnih samouprava u 2012. godini je iznosio 17% opstinskih prihoda. Nesto vise od
polovine duga lokalnih samouprava ¢ini zaduzivanje kod medunarodnih finansijskih institucija

Finansiranje lokalne samouprave u Srbiji 1 wuticaj politicke veze lokalne i republicke vlasti.
http://www.cpes.org.rs/Downloads/Analize/Finansiranje%?20lokalne%20samouprave.pdf

Horizontalna koordinacija podrazumeva medusobnu koordinaciju organa vlasri na republickom nivou, a
vertikalna koordinacija podrazumeva koordinaciju organa vlasti na republickom nivou sa lokalnim
samoupravama.

Na kraju 2011. godine, iznos koji je neposredno grad dugovao bio je ukupno 37,3 milijarde dinara. To je bilo
priblizno jednako 60% gradskog prihoda u posmatranoj godini. Teret servisiranja tog duga je takode visok.
Prema podacima o izvrSenju budzZeta za 2011. godinu, servisiranje duga je iznosilo 3, 825 miliona ili 6% od
tadasnjeg ukupnog prihoda.

9
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koje nude povoljnije uslove zaduZivanja od komercijalnih banaka. '° Medutim, i dug kod
domacih poverilaca je u porastu. Od 2001. godine iznos duga kod komercijalnih banaka povecéan
je deset puta (u EUR). Skoro 80% duga lokalnih samouprava je ugovoreno u stranoj valuti, i to
uglavnom u evrima. Pored toga, veéina zajmova (73%) je ugovorena sa promenljivom
kamatnom stopom vezanom za Euribor. Kao rezultat toga, svaki pad dinara prema evru bi mogao
da dovede do naglog povecanja iznosa opstinskog duga u dinarima."’

Pored toga, opstine su pocele da izlaze na trziSte obveznica. Do sada su samo dve lokalne
samouprave (Novi Sad 1 Pancevo) izdale obveznice, dok sedam drugih lokalnih samouprava
(Beograd, Arandelovac, Kikinda, Pirot, Pozarevac, Ruma i Valjevo ) razmatraju moguénost
izdavanja obveznica.

2. Krediti kao moguci izvor finansiranja lokalne samouprave

Pocetak razvoja trziSta kredita u Srbiji se poklapa sa donoSenjem Zakona o javhom
dugu'? koji je omoguéio zaduZivanje lokalne samouprave na finansijskom trzistu, uz regulisanje
na¢ina 1 maksimalnog nivoa zaduzivanja. U modelu bankarskog kreditiranja finansijske
institucije su podeljene u dve grupe. Prvu grupu cine lokalne banke kao specijalizovane
finansijske institucije za finansiranje ta¢no odredenih segmenata trziSta (gradova/opstina), a
drugu grupu ¢ine komercijalne banke koje su ukljuene u Sirok spekar bankarskih aktivnosti za
potrebe stanovniStva i privrede. Kljucna razlika izmedu ove dve grupe banaka se sastoji u
vrstama kreditnih proizvoda koje nude, nacinu na kome razvijaju svoje odnose sa lokalnim
samoupravama, kao i rasponu usluga podrske koju nude lokalnim samoupravama. U zemljama u
razvoju, gde opsStinske banke imaju malu ili nikakvu istoriju, finansijska deregulacija je dovela
do kreditiranja opstina od strane komercijalnih banaka.

Prilikom koris¢enja bankarskog kredita kao oblika finansiranja lokalne samouprave
vazno je da se lokalne samouprave zaduzuju u nacionalnoj valuti kako bi se izbegao devizni
rizik. Evidentno je da kamatne stope na dug izrazen u nacionalnoj valuti mogu biti znatno vise
od kamatnih stopa na dug izraZen u inostranoj valuti i da stoga lokalne samouprave pribegnu
zaduzivanju u inostranoj valuti. Trenutno, na manje razvijenim trziStima ro¢nost kredita u
domacoj valuti se krece od 5-7 godina, dok se ro¢nost istih kredita u stranoj valuti kreé¢e od 15-
20 godina. U idealnom slucaju, rocnost kredita bi trebala da bude jednaka ekonomskom veku
trajanja investicija. U tom slucaju, zbog duzeg roka otplate, lokalne samouprave se opredeljuju
za kredite u stranoj valuti. Kako bi se zastitile od depresijacije nacionalne valute preporucuje se
koris¢enje hedzing aranzmana.

Uslovi odobravanja kredita zavise od strukture izvora sredstava banaka, uslova
refinansiranja kredita kod medunarodnih finansijskih institucija i ocene kreditnog rizika opstine.
Rok na koji se krediti odobravaju lokalnim samouprava u Srbiji kre¢u se najces¢e od 5 do 15
godina. Pocetak otplate kredita je izmedu jedne i tri godine. Kamatna stopa na kredite u dinarima
je jednaka referentnoj kamatnoj stopi za dinarska sredstva ponudenoj od strane Panela banaka na
srpskom medubankarskom trziStu (Belibor) uvecana za 1,5% prosecno. S druge strane, kamatna
stopa u evrima je jednaka Euribor uvecan za marzu od 3,5% do 7%. Obezbedenje kredita se vrsi

http://www.wds.worldbank.org/external/default/ WDSContentServer/WDSP/IB/2013/05/20/000333037 2013052
0141345/Rendered/PDF/768550SERBIANOOMFEROMay0160Serbian.pdf

Odnos dug/prihod u Kragujevcu je 33%. Najveci deo duga je denominovan u stranoj valuti. Ukupan prihod u
2011. godini iznosio je 4,9 milijardi RSD, tj. grubo € 275 po stanovniku. Sredstva iz zajmova su uvecala ukupni
iznos sredstava za 8%.

2 Sluzbeni glasnik Republike Srbije, broj 61/2005
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iz budzetskih prihoda, menica opstine, jemstva lokalnog javnog preduzeca ili hipoteke (zgrade 1
zemljidte). Vodecéa banka po broju odobrenih kredita lokalnim samoupravama je Banca Intesa."

Krediti za lokalnu samoupravu se odobravaju i od strane medunarodnih finansijskih
institucija 1 fondova za razvoj opstina. Medunarodne finansijske institucije (Evropska banka za
obnovu i razvoj, Evropska investiciona banka, Nemacka razvojna banka) imaju namenske
programe sa ciljem direktnog kreditiranja projekata lokalnih samouprava, refinansiranja
izabranih domacih partner banaka ili pokrivanja dela rizika kreditiranja projekata od strane
domacih banaka partnera. Pored kredita za pojedinacne projekte, medunarodne finansijske
institucije (na primer, Evropska investiciona banka — EIB) nude i globalne kredite, koji
predstavljaju kreditne linije odobrene posrednickim bankama. U Srbiji posluje deset
posrednickih banaka, od kojih je Sest banaka aktivno na trzistu kredita lokalnih samouprava.'*
Partnerske banke preuzimaju rizik, te stoga vrSe procenu kreditnog rizika lokalne samouprave
kao korisnika kredita.

Za ovaj kanal finansiranja treba da postoji posebno telo ¢iji bi zadatak bio da prati
ponudu specijalizovanih kreditnih linija medunarodnih finasijskih institucija i daje predloge za
njihovo optimalno koris¢enje u skladu sa potrebama lokalne samouprave. Drugi zadatak jednog
takvog tela bio bi priprema dokumentacije za konkretan projekat i u skladu sa konkursnim
uslovima jer je, uz opravdanost projekta, priprema projektne dokumentacije jedan od najvaznijih
preduslova za dobijanje finansijskih sredstava na ovaj nacin. Dobar primer je saradnja
kragujevacke Toplane i nemacke razvojne banke KFW. "

3. Municipalne obveznice kao izvor finansiranja lokalne samouprave

Municipalne obveznice su duznicke hartije od vrednosti koje izdaju organi lokalnih
samouprava, gradova, opstina ili drugih lokalnih zajednica. Njihovim izdavanjem lokalne vlasti
prikupljaju sredstva neophodna za pokrivanje tekuceg budzetskog deficita ili finansiranje
kapitalnih projekata. Prema izvoru finansiranja najces¢e se izdvajaju dve vrste municipalnih
obveznica, 1 to: opste 1 prihodne municipalne obveznice. Opste municipalne obveznice (general
obligation bonds) karakteriSe obaveza emitenta da vrati dug iz bilo kog izvora prihoda. Zbog
takve klauzule izdavanju ovakvih obveznica naj¢esce prethodi neka vrsta referenduma ili javne
rasprave. Prihodne municipalne obveznice (revenue bonds) donose prihod od konkretnog
projekta zbog ¢ije su realizacije 1 bile emitovane. To moze biti: izgradnja putne infrastrukture,
parking garaza, kanalizacije, vodovoda, bazena i sl. Ulaganje u ovu vrstu obveznica donosi
relativno veéi rizik, u odnosu na ulaganje u opsSte obveznice, 1 stoga su one ¢esto osigurane kod
neke osiguravajuce kucde.

Prema nacinu amortizacije obveznice se dele na diskontne i kuponske. Diskontne
obveznice se prodaju po ceni nizoj od nominalne, a po isteku perioda do dospeéa investitoru se
ispladuje nominalna vrednost obveznice. Kuponske obveznice donose investitoru periodi¢ne
kuponske isplate po osnovu kamate, dok glavnica moze biti isplacena po dospecu ili, periodi¢no,
uz kuponske isplate.

Municipalne obveznice mogu imati opciju opoziva. Kol opcija daje emitentu moguénost
da otkupi svoj dug pre isteka perioda do dospeca, s tim da moze biti definisan pocetni period od
izdavanja obveznice u kome ta opcija ne moze da se primeni. Put opcija daje investitoru
moguénost da naplati svoja ukupna potrazivanja (preostali deo duga) od emitenta obveznica pre
isteka perioda do dospeca.

B http://www.ubs-

asb.com/Portals/0/MedjunarodnaSaradnja/programi/Municipal%20Credit%20Market%20Report_srp.pdf
4" Banca Intesa (61%), Hipo-Alpe-Adria-Bank (12%), Komercijalna banka (8%), Raiffeisenbank (6%), AIK banka
(5%), UniCredit Bank (4%), Erste banka (2%) i ostale banke (2%). http://www.ubs-
asb.com/Portals/0/MedjunarodnaSaradnja/programi/Municipal%20Credit%20Market%20Report_srp.pdf
http://www.energetika-kragujevac.com/vest.php?vest=9
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Lokalna samouprava moze da emituje obveznice kroz javnu ponudu upucenu §iroj
investicionoj javnosti ili putem privatnog plasmana unapred odredenoj grupi investitora.'® Javna
ponuda obi¢no podrazumeva ekspertizu (underwrite) emisije od strane odredene investicione ili
komercijalne banke pokrovitelja (posrednika). Uloga banke pokrovitelja je da pruzi punu pravnu
i tehnicku pomo¢ emitentu u procesu pripreme emisije obveznica. Javna ponuda moze biti
organizovana kao nadmetanje, gde emisiju kupuje najbolji ponudac ili kroz direktne pregovore
sa bankom posrednikom koja je izvrsila ekspertizu emisije.

Investitor koji ulaze u municipalne obveznice suofava se sa brojnim rizicima
karakteristiénim za ulaganje u obveznice. Najcescée se izdvajaju: rizik promene kamatnih stopa
na trziStu, rizik likvidnosti i kreditni rizik. Svaki od identifikovanih rizika utiCe na cenu
obveznice kroz vrednost kamatnih stopa koje se koriste za diskontovanje novc¢anih tokova koje
investitor treba da primi po osnovu posedovanja obveznice, jer se cena obveznice definiSe kao
sadasnja vrednost ocekivanih novéanih tokova.

Sa nastankom jo$ uvek aktuelne finansijske krize kreditni rizik postaje sveprisutan i, kao
takav, privla¢i vecu paznju investitora i regulatora. lako je verovatnoca bankrotstva lokalnih
samouprava 1 danas relativno niska, trendovi, recimo u Severnoj Americi, su takvi da je mnogo
manji procenat emisija municipalnih obveznica osiguran. Ovo se objasnjava nevoljnoscéu
osiguravaca da ponude povoljne uslove za osiguranje, jer su se u prethodnom periodu ,,opekli*
osiguravajuéi hipotekarne zaloZnice visokih kreditnih boniteta.'’

3.1. Prednosti i nedostaci izdavanja municipalnih obveznica

Neposredna prednost zaduZivanja putem emitovanja municipalnih obveznica za lokalnu
samoupravu je potencijalno niza kamatna stopa u odnosu na zaduzivanje putem kredita.
Posredno, povecava se odgovornost vrSilaca vlasti zbog izrazene transparentnosti procesa
izdavanja obveznica u kojem se, izmedu ostalog, detaljno analizira finansijska pozicija lokalne
samouprave od strane nezavisnih agenata. UspeSnom emisijom obveznica lokalna samouprava
moze da skrene paznju na sebe u investicionim krugovima i popravi kredibilitet, ¢ime stie korist
na duzi period. 1z ugla investitora, klju¢ne prednost kupovine ovog finansijskog instrumenta jesu
poreske olakSice i utrzivost. Za banku je, recimo, mnogo lakSe da proda obveznice na trzistu
nego obaveze klijenta po osnovu plasmana kredita. Takode, investitor moze da se odluc¢i da na
trziStu proda samo deo svog portfolija municipalnih obveznica. Municipalne obveznice su
dostupne 1 fizickim licima pa gradani sticu moguénost da njithovom kupovinom direktno
finansiraju konkretne projekte u svojoj sredini i time pomognu razvoj lokalne zajednice. Uz to,
kamata na municipalne obveznice je viSa nego kamata na orocenu Stednju. Emitovanje
municipalnih obveznica treba da obezbedi i1 pozitivan impuls trgovanju na sekundarnom trzistu i
dalji razvoj finansijskog trziSta. To je posebno znacajno za zemlje sa relativno nerazvijenim
finansijskim trzitima.'®

Najvazniji potencijalni nedostatak zaduzivanja putem emitovanja municipalnih
obveznica jeste tzv. moralni hazard (s tim S§to je moralni hazard prisutan i1 kod zaduzivanja kod
komercijalnih banaka). Naime, kod standardne obveznice poveriocima se periodi¢no isplacuje
samo kamata, kroz tzv. kuponska plac¢anja, dok se glavnica isplacuje po dospecu obveznice, ili se
ceo planirani iznos ispladuje na kraju. Ovakva dinamika amortizacije omogucava da se teret
vracanja glavnice, a ¢ak 1 deo kamate, prenese na narednu vlast. Upravo zbog te opasnosti, za

' Fabozzi, F. J. (2005). The Handbook of Fixed Income Securities, New York, McGraw-Hill Professional, pp.
114.

Dobar primer da ni razvijene lokalne sredine nisu imune na bankrotsvo i neizmirivanje svojih dugova jeste grad
Detroit koji je objavio bankrotstvo u julu 2013. godine sa procenjenim dugovanjima u iznosu 18-20 milijardi
dolara. A New Paradigm for Municipal Bond Investing, 2013, PIMCO
http://investments.pimco.com/Products/pages/329.aspx?selectedtab=4

Zivkovi¢, B. (2009). Strategija razvoja trzista dugovnih hartija od vrednosti u Republici Srbiji, Beograd, Centar
za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str.74.
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municipalne obveznice se u praksi primenjuju razli¢iti alternativni modeli, specifi¢ni po
reSenjima koja se ti¢u dinamike isplate glavnice pre datuma dospeca obveznice. To su tzv.
amortizujuée obveznice. Dinamika isplate glavnice ¢e kod amortizujuéih obveznica zavisiti od
finansijske situacije opstine emitenta kao i od projekta koji se finansira (da 1i 1 kada pocinje da se
isplacuje 1 sl.).

3.2. Municipalne obveznice - praksa u Srbiji

Povoljna okolnost za emitovanje municipalnih obveznica na domacem trzistu nalazi se u
¢injenici da u Srbiji postoje institucionalni investitori (komercijalne banke, privatni penzijski
fondovi, osiguravajuc¢a drustva, investicioni fondovi manjih rizika) koji imaju interes da ulazu u
ovu vrstu hartija od vrednosti. Ovo se pokazalo tacnim u praksi, jer su prve emisije municipalnih
obveznica prodate upravo komercijalnim bankama.

Izmenama Zakona o trziStu hartija od vrednosti i Zakona o javnom dugu krajem 2011.
godine omoguceno je Sirem krugu investitora da ucestvuju na primarnom trzistu i aktivno trguju
municipalnim obveznicama na sekundarnom trzistu. Do 2011. godine pojedine odredbe ovih
zakona nisu dozvoljavale da se na inicijalnu javnu ponudu dugovnih hartija jave svi
zainteresovani investitori, ve¢ su njima mogli da trguju samo institucionalni investitori. Takode,
nije bila dozvoljena trgovina dugovnim hartijama na sekundarnom trzistu.

Zaduzivanje lokalne samouprave prodajom municipalnih obveznica mora biti sprovedeno
uz saglasnost Ministarstva finansija i ne moze biti ve¢e od zakonom propisanih limita. Prema
Zakonu o javnom dugu, lokalne vlasti se mogu zaduzivati u zemlji i inostranstvu, odnosno na
domacdem i inostranom trzidtu, u domacoj i stranoj valuti (Clan 34). Lokalne vlasti se mogu
zaduzivati za finansiranje deficita tekuce likvidnosti, a ukupan iznos zaduzivanja po ovom
osnovu mora se vratiti pre kraja budzetske godine u kojoj je ugovoreno. U toku budzetske godine
zaduzivanje za finansiranje deficita tekuce likvidnosti ne sme pre¢i 5% ukupno ostvarenih
prihoda budZeta lokalne vlasti u prethodnoj godini (Clan 35).

Treba imati u vidu i da vaZeéi Zakon o javnoj svojini'’, daje lokalnim samoupravama
pravo svojine nad delom imovine koja moze da posluzi kao kolateral za izdavanje municipalnih
obveznica. Upotreba kolaterala u finansijskim transakcijama je jedna od alternativa osiguranju
transakcija kod osiguravaju¢ih kuca i ima pozitivan efekat na smanjenje ugovorenih kamatnih
stopa.

Potrebno je naglasiti da bi izrazeniji razvoj trziSta municipalnih obveznica mogao biti
ugrozen odredbama Zakona koji trenutno ogranicava ukupan javni dug Srbije na 45% BDP-a.
Emitovanje hartija od vrednosti sprovodi se u skladu sa zakonom kojim se ureduju izdavanje
hartija od vrednosti i javni dug dok se zaduzivanje uzimanjem kredita sprovodi u skladu sa
zakonom koji ureduje javne nabavke.

Grad Novi Sad je prva opstina koja je u Srbiji emitovala dugovne hartije od vrednosti i,
ujedno, prva opstina koja svoje razvojne projekte ne finansira putem standardnih bankarskih
kredita, ve¢ emitovanjem dugoro¢nih municipalnih obveznica.”® U septembru 2011. godine Novi
Sad je emitovao municipalne obveznice po fiksnoj efektivnoj godi$njoj kamatnoj stopi od 6,25%
sa rokom dospeca od 12 godina i grejs periodom od 2 godine. Namena prikupljenih sredstava je
finansiranje dve velike kapitalne investicije - izgradnja 100 kilometara kanalizacione mreze i
zavrsetak gradnje Bulevara Evrope. Ukupna vrednost navedenih projekata je 35 miliona evra, a
plan je da se pomenute dugovne hartije od vrednosti emituju u skladu sa realizacijom projekta.
To znaci da ¢e emisija bite obavljena, prema potrebi, iz viSe transi. Za pokrovitelja prve emisije
odabrana je UniCredit banka. Treba ista¢i da je Novi Sad na obveznice dobio znac¢ajno nizu

" Sluzbeni glasnik RS, broj 88/2013
2 http://www.capital.ba/novi-sad-izdaje-municipalne-obveznice/
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kamatu nego Sto bi bila na kredite komercijalnih banaka, tako da je ukupna procenjena usteda
oko 3 miliona EUR.

Proces pripreme i izdavanja municipalnih obveznica zahteva angazovanje ljudskih i
materijalnih resursa. On pocinje izradom studije izvodljivosti za plasiranje municipalnih
obveznica, zatim se priprema Informacioni memorandum ¢iji su troskovi izrade vezani, izmedu
ostalog, za vrednost emisije obveznica, pa shodno tome moze biti 1 veliki finansijski teret za
izdavaca. Programi koje finansira Evropska unija, a sprovodi Stalna konferencija gradova i
opstina, dali su aktivnu podrsku u postupku pripreme i izdavanja obveznica gradu Novom Sadu.
Podrska Novom Sadu sprovodi se kroz programe Exchange 3 i MSP IPA 2007.%' AngaZovanjem
eksperata od strane Evropske unije, znaCajna sredstva su sacuvana u budzetu grada. Iskustvo
Novog Sada i pomo¢ eksperata angazovanih kroz pomenute projekte mogu da budu vrlo korisni i
za grad Kragujevac, koji je ¢lan Stalne konferencije gradova i opStina. Angazovanjem eksperata
sa razvijenijih trziSta dobija se garancija da ¢e izdate obveznice biti pracene odrzivim planom
amortizacije, §to je u interesu 1 lokalne samouprave 1 investitora.

Pored Novog Sada, zainteresovanost za zaduzivanje putem emisije municipalnih
obveznica pokazali su i1 drugi gradovi, konkretno, Pancevo i Uzice.

Pancevo je u junu 2012. godine emitovalo obveznice nominalne vrednosti od milion evra
za pribavljanje sredstava za otpocinjanje radova na pet kapitalnih projekata u gradu do kraja
2012. godine. Celu seriju otkupile su dve banke: Komercijalna banka i Banca Intesa. Prodajom
ovih obveznica Pancevo je uStedelo viSe desetina hiljada evra, jer je kamata na municipalne
obveznice 9,5%, dok bi kamata na kredit uzet na isti iznos bila 9,9 %. Sredstva su prikupljena za
izradu projektno-tehnicke dokumentacije 1 pocCetak radova na izgradnji dve industrijske zone u
Pancevu, izgradnju grudobrana u kasarni "Rastko Nemanji¢", kao i za izradu projektno-tehnicke
dokumentacije i pocetak radova na izgradnji prvog velikog, olimpijskog bazena u gradu.*”
Obveznice koje je emitovala opstina Pancevo imaju opciju opoziva. Obveznice su emitovane na
period od 7 godina, ali ve¢ posle 18 meseci gradska uprava moze da vrati ceo dug ukoliko joj
prilike na trzi$tu budu isle na ruku.

Pancevo je, kao 1 Novi Sad, ucesnik Projekta podrSke Evropske unije lokalnoj
samoupravi u Srbiji, kroz ¢ije programe je i dobio neophodnu pomo¢ za pripremu i emitovanje
obveznica.

Krajem 2011. godine, grad UzZice je izrazio nameru da emituje municipalne obveznice u
iznosu od 100 miliona dinara, na period od 6 godina sa grejs periodom od 2 godine, za
finansiranje izgradnje gradskog otvorenog bazena. U toku pregovora sa potencijalnim
investitorima Grad je uspeo da dobije povoljnije uslove za zaduzivanje putem kredita (kamatna
stopa za kredit iznosila je 3M euribor + 2,97% dok bi kupon na obveznicu na godi$njem nivou
iznosio 3M euribor +3,75%) 1 na kraju pregovora se zaduzio tako §to je kredit dobio pod
povoljnijim uslovima nego da nije paralelno pristupio i postupku izdavanja obveznica. U datom
trenutku, to su bili najpovoljniji uslovi koje jedna lokalna samouprava ikada dobila u Srbiji.”?

Pri emitovanju municipalnih obveznica treba imati u vidu da je rad domadih
institucionalnih investitora, penzijskih fondova i osiguravaju¢ih kuca, u nadleznosti NBS koja je
svojim odlukama propisala, izmedu ostalog, i pod kojim uslovima oni mogu da ulazu u ovu vrstu
hartija. Kada emisija obveznica zadovoljava odredbe pomenutih odluka, povecava se
atraktivnost izdatih hartija i proSiruje skup potencijalno zainteresovanih investitora.

Jedna od mogucih alternativa zaduzivanju loklanih samouprava putem izdavanja
municipalnih obveznica jeste i izdavanje korporativnih obveznica javnih preduzeca koja su u
nadleZznosti lokalne samouprave.

2! www.msp-ipa2007.org

2 hitp://www.rts.rs/page/stories/st/story/1 3/Ekonomija/1 124494/Milion+evra+za+Pan%C4%8Devo.html
3 http://www.danas.rs/danasrs/ekonomija/obveznicom do_nize kamate.4.html?news_id=232953
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Generalno, da bi se lokalne vlasti u Srbiji motivisale da se zaduzuju emisijom obveznica
bilo je neophodno da se ispune odredeni preduslovi: da lokalne samouprave postanu vlasnici
imovine koju koriste, da se reguliSe eksterna revizija i nacin obelodanjivanja finansijskih
izvestaja lokalnih vlasti, kao 1 da se omoguci svim potencijalnim investitorima da kupuju
municipalne obveznice putem javnog plasmana.

4. Javno-privatno partnerstvo kao izvor finansiranja lokalne samouprave

Javno-privatno partnerstvo (JPP) predstavlja okvir zajednickog delovanja javnog i
privatnog sektora sa ciljem obezbedenja uspesnog funkcionisanja delatnosti od opSteg interesa,
koje svako drustvo smatra interesom prvog reda. JPP je mogude definisati u uzem i Sirem smislu.
Uza definicija podrazumeva da je ideja partnerstva sadrzana u saradnji, pri ¢emu partneri
zadrzavaju samostalnost, ali uestvuju u realizaciji zajednickih ciljeva i rezultata poslovanja.**
Sira definicija podrazumeva, kako zajedni¢ke, tako i komplementarne ciljeve interesnih grupa u
projektu ili programu koji profiligu partnerski odnos.”

Javno-privatno partnerstvo (Public-Private Partnerships, PPP) prvobitno je bilo vezano
za zajednicke javno-privatne fondove namenjene razvoju obrazovanja, a zatim za finansiranje
javnih komunalnih usluga. Sredinom Sezdesetih godina proslog veka javno-privatno partnerstvo
je pocelo da se koristi u obnavljanju i unapredenju urbanih sredina.”® Poslednjih decenija javno-
privatno partnerstvo se koristi kao uspeSan nacin finansiranja izgradnje 1 odrzavanja
infrastrulgure javnog sektora, izgradnje industrijskih kapaciteta kao i pruzanja usluga od opsteg
znacaja.

Najces¢i motivi za implementaciju JPP su nedovoljna stru¢nost javne uprave u oblasti
poslova koji su specificni po svojoj vrsti, kao 1 visoki troSkovi proizvodnje javnih dobara i
pruzanja javnih usluga. Klju¢ne karakteristike javno-privatnog partnerstva su: a) kooperacija dva
ili viSe subjekata, od kojih je najmanje jedan subjekat javnog sektora, b) svaki subjekt je
principal, ¢) odnos je dugorocan i stabilan, d) subjekti prenose materijalne i nematerijalne resurse
na partnerstvo i e) rizik i odgovornost se prenose na sve ucesnike u partnerstvu.?®

4.1. Izvori finansiranja projekata javno-privatnog partnerstva

U savremenim uslovima poslovanja prisutna su dva izvora finansiranja projekata JPP, i
to: bankarski i nebankarski izvori. Ucesnici u bankarskom obliku finansiranja su medunarodne
finansijske institucije (Evropska investiciona banka, Evropska banka za obnovu i razvoj,
Medunarodna finansijska korporacija i druge) i komercijalne banke, koje omoguéavaju
kreditiranje projektne kompanije na duzi vremenski period. U slucaju nebankarskih izvora
finansiranja projekata JPP do nedostajudih finansijskih sredstava se dolazi direktnim nastupom
na trziStu kapitala, emisijom obveznica od strane drustva za posebne namene 1 sekjuritizacijom.
Nebankarski izvori finansiranja su zastupljeni u razvijenim ekonomijama, dok zemlje u razvoju i

* Jupp, B. (2000). Working Together: Creating a Better Environment for Cross-sector Partnership, London,

Demos, pp.13-14.

Kao primer moZe posluziti koncesija, budué¢i da izgradnja i upravljanje autoputem ima drugacije ciljeve i

znaCenje za privatni, a drugacije za javni sektor. Benkovié, S. i Barjaktarovi¢ Rakocevi¢, S. (2011). Modeli

Javno-privatnog partnerstva u finansiranju infrastrukturnih projekata, VIII Skup privrednika i nauc¢nika pod

nazivom ,,Operacioni menadzment u funkciji odrzivog ekonomskog rasta i razvoja Srbije 2011-2020”, Beograd,

str. 490

Mullin, S. (2004). Public-Private Partnerships and State Economic Development, Philadelphia,US Economic

Development Administration, 2004.

Prema izvestaju Evropske investicione banke za 2010. godinu, u periodu od 1999. do 2009. godine u EU je

sprovedeno vise od 1.300 projekata vrednosti od 250 mlrd. evra. Pavlovi¢-Krizani¢, T. (2012). Lokalna javno-

privatna partnerstva u Srbiji — izmedu propisa i realnosti. http://www.palgo.org/files/polis2.pdf

#  Akintoye, A., Beck,M. and Hardcastle, C. (2003). Public Private Partnerships: Managing Risks and
Opportunities, New Jersey, Blackwell Publishing Company, pp.76.

25

26

27



556

tranziciji, zbog nerazvijenog finansijskog trziSta i nediversifikovane strukture finansijskih
instrumenata i institucija, naj¢es¢e nisu u mogucénosti da primenjuju ovaj izvor finansiranja
projekata JPP.

Od osamdesetih godina proSlog veka dolazi do popularizacije privatnog kapitala u
finansiranju javnih potreba. Komercijalne banke, kao najvazniji nosioci finansiranja, primenjuju
dva pristupa u finansiranju projekata JPP, 1 to: tradicionalni (traditional approach) 1 finansijski
voden pristup (financier led approach).”’

Tradicionalni pristup podrazumeva da sponzori projektne kompanije, koji obezbeduju
izgradnju i usluge i1 ucestvuju u kapitalu projektne kompanije, preuzimaju odgovornost i obaveze
prema projektu i njegovom zavrSetku na vreme 1 u okviru predvidenog budZzeta. Finansijeri
ucestvuju najcesée u vidu manjinskog udela u kapitalu projektne kompanije.

Finansijski voden pristup podrazumeva da specijalizovane banke investiraju kapital u
projektnu kompaniju, raspisuju i organizuju tender, ucestvuju u odlucivanju o cenama usluga
buduceg projekta, garantuju komercijalne prihode 1 druge vazne funkcije. Banka, zbog velikog
broja funkcija koje obavlja, nastupa u konzorcijumu. Medutim, banka se javlja kao stoprocentni
ulagac¢ kapitala u projektnu kompaniju i garant za sve poslove na trziStu kapitala i druge
elemente ugovora.30

Cena kredita kod bankarskog izvora finansiranja zavisi od trenutne situacije kako na
globalnom finansijskom trzistu, tako i u konkretnoj zemlji. Takode, ekonomski uslovi u kojima
posluje lokalna samouprava imaju vazan uticaj na njenu kreditnu sposobnost. Stepen finansijske
fleksibilnosti koji imaju na raspolaganju lokalne samouprave kako bi prilagodile budzet u
periodu finansijske 1 ekonomske krize je vazan sa aspekta kapaciteta za servisiranje duga.
Ukoliko lokalna samouprava ima visoku finansijsku fleksibilnost, bi¢e u moguénosti da
efektivno prilagodi svoje prihode i rashode u slucaju eksternih Sokova. Cena kredita se odreduje
na osnovu varijabilne kamatne stope (obi¢no, EURIBOR ili LIBOR) i fiksne komponente
(marze) koja se izrazava u procentnim poenima i sluzi za pokrivanje rizika od kaSnjenja placanja,
pokrivanja operativnih tro§kova i ostvarenje profita. Kod kreditnog odnosa, banka sa sponzorima
projekta uspostavlja operativne aktivnosti, dok se sa drustvom za posebne namene, kao
projektnom kompanijom, uspostavlja direktan finansijski odnos.”!

S druge strane, u sluCaju nebankarskih izvora finansiranja projekata JPP emisijom
obveznica, kao kupci obveznica najces¢e se javljaju institucionalni investitori, i to: penzioni
fondovi 1 osiguravaju¢e kompanije. Njima su za analizu kreditnog rizika potrebni kredibilni,
transparentni i uporedivi finansijski izvestaji. Finansijske institucije, na bazi dobijenih izvestaja,
sprovode detaljnu kvalitativnu 1 kvantitativnu analizu finansijskih, ekonomskih i institucionalnih
faktora u cilju zastite od kreditnog rizika. Pored emisije obveznica sekjuritizacija moZze biti
nebankarski izvor finansiranja. Procesom agregacije kreditnih prava koncesionara (na primer,
prikupljanje putarine), prihoda od komercijalnih poslova i administrativnih pla¢anja u instrument
obezbedenja kojim se moze dalje trgovati postize se fleksibilnost 1 podela rizika od kasnjenja u
plaéanju.’* Medutim, sama sekjuritizacija se posebno zakonski regulife i nosi sa sobom
specificne rizike, pre svega u pogledu neadekvatnog odredivanja kreditnog rejtinga za
instrumente dobijene na taj nacin.

¥ Grimsey, D. and Lewis, M.K. (2004). Public Private Partnerships — The World Revolution in Infrastructure

Provision and Project Finance, UK, Edward Elgar Publishing, pp.154.

Sredojevié, S. (2012). Znacaj poslovnih banaka u finansiranju projekata javno-privatnog partnerstva: Stratesko
i organizaciono oprdeljene banke, Bankarstvo, broj 5, Beograd, Udrzenje banaka Srbije, str. 46

Sredojevi¢, S. (2012). Finansiranje projekata javno-privatnog partnerstva, Casopis za javnu politiku POLIS,
decembar, broj 2, Beograd, Stalna konferencija gradova i opstina — Savez gradova i op$tina Srbije i Centar za
javnu i lokalnu upravu — PALGO centar, str. 25.

Isto, str. 2

Hull, J. (2012). Options, Futures and Other Derivatives, 8th edition, UK, Pearson, poglavlje 8.
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4.2. Prednosti i nedostaci koriSéenja javno-privatnog partnerstva

U projektima javno-privatnog partnerstva saradanja sa privatnim sektorom pruza
lokalnim samoupravama brojne prednosti. Ulaskom u ovakav vid ugovora dolazi se do
nedostajuc¢ih finansijskih sredstava na dugoro¢noj osnovi. Dobijanjem dodatnog izvora kapitala
smanjuje se teret javnih finansija. S obzirom da je polozaj partnera regulisan ugovornim
odredbama 1 da je jedan od ugovaraca javni partner postize se veca sigurnost privatnog partnera
u izvrSenju obaveza koje proisticu iz realizacije projekta.

JPP pruza vecu sigurnost stranim ulagac¢ima, a domacim privrednim subjektima
omogucava sticanje znanja i vestina u velikim projektima i eventualni izlazak na strana trzista.
Novi partneri unose inovativna reSenja u pruzanju javnih usluga i zadovoljenju javnih interesa i
potreba. Kroz deljenje rizika i kori§¢enje stru¢nosti privatnog sektora unapreduje se efikasnost u
pruzanju usluga. Deljenje rizika za konkretni projekat obi¢no se ureduje preuzimanjem
odgovornosti svakog partnera za rizik kojim moze na bolji nacin da upravlja kroz identifikovanje
relevatnih dogadaja koji bi mogli da uzrokuju negativno odstupanje stvarnog od Zeljenog ishoda.
Medunarodna iskustva pokazuju da je kvalitet usluga na visem nivou kod projekata JPP nego
kod tradicionalne nabavke. To moZe biti posledica uvodenja inovacija u pruzanju usluga ili
uklju¢ivanja u ugovor podsticaja i sankcija. Dodatne pogodnosti za gradane proisticu iz
implementacije znanja privatnih kompanija u operativnim podruc¢jima i njihove motivisanosti da
se ostvare dugorocni prihodi.

Bez obzira na napred navedene prednosti u Republici Srbiji je skromna primena javno-
privatnog partnerstva kao oblika finansiranja lokalne samouprave. Razlozi skromne prakse’
nalaze se u nedovoljno razradenim zakonskim reSenjima i ¢injenici da se ovaj oblik finansiranja
naj¢eS¢e vezuje za koncesije. Naime, JPP moZe biti oblik povezivanja u smislu davanja
koncesije, ali nije nuzno vezan za koncesiju, niti je koncesija preduslov uspostavljanju JPP.
Uzimajuéi u obzir pozitivna iskustva evropskih zemalja (Nemacke, Italije, Svajcarske, Poljske)
projekti JPP mogu biti vrlo kompleksni 1 od znacaja za Siru drustvenu zajednicu.

Prilikom primene JPP prisutni su i odredeni nedostaci. Potreba da se istovremeno usklade
ciljevi velikog broja ucesnika moze potrajati duzi vremenski period. Na strani privatnog sektora
su investitori, zajmodavci, preduzeéa uklju¢ena u izgradnju objekata ili pruzanje operativnih
usluga. Na strani javnog sektora nalaze se institucije vlasti koje kreiraju i primenjuju razlicite
politike javno-privatnog partnersva. Svaki od ucesnika ima svoje zahteve i ciljeve koje Zele
ostvariti, tako da se povecava slozenost realizacije odabranog modela javno-privatnog
partnerstva. Uz to, spora priprema pojedinacnih projekata i nedostatak statistiCkih podataka na
osnovu kojih se moze izvrsiti preliminarno poredenje projekta JPP sa tradicionalnim nacinom
ostvarenja javnih usluga otezavaju optimizaciju troSkova javnog sektora.

Nedovoljan nivo znanja, takode otezava realizaciju projekta JPP. Naime, veéina projekata
zahteva odredeni nivo tehni¢kog, pravnog i finansijskog znanja, koje administracija ne poseduje.
Nedovoljan kapacitet znanja administracije za izveStavanje i aktivan odnos sa privatnim
partnerom mogu nadomestiti konsultanti, ¢ija je uloga najznacajnija u fazi pregovora sa
privatnim partnerom.

Ukoliko se za potrebe realizacije projekta traze zajmovi i garancije od medunarodnih
finansijskih institucija i komercijalnih banaka iste ¢e zahtevati detaljnu finansijsku analizu
projekta, jasan dokaz o sigurnosti povracaja odobrenih sredstava, dokaz tehnicke opremljenosti
privatnog partnera i sposobnost javnog sektora da nadgleda sprovodenje i realizaciju projekta,
adekvatnu regulatornu i pravnu infrastrukturu i stabilno politicko okruzenje.

3 JKP ,Gradske pijace” su medu prvima primenile JPP. Pocetkom februara 2013. godine Ministarstvo energetike,
razvoja i zastite zZivotne sredine je objavilo javni poziv za izgradnju malih hidroelektrana u Srbiji.
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Pored navedenih nedostataka potrebno je istaci i eventualni negativni finansijski uticaj u
slucaju raskida partnerstva, kao i moguci neocCekivani prenos rizika sa privatnog na javnog
partnera u slucaju, na primer, ste¢aja privatnog partnera.

Javno-privatno partnerstvo u Srbiji

Javno-privatno partnerstvo u Srbiji je regulisano Zakonom o javno-privatnom partnerstvu
i koncesijama.’> Zakon predvida primenu javno-privatnog partnerstva kroz dva oblika, i to:
ugovorno i institucionalno JPP. Ugovorno JPP podrazumeva postojanje javnog ugovora sa svim
odredbama 1 uslovima koje javni partner smatra korisnim za realizaciju zadataka privatnog
partnera, kao i za odnos privatnog partnera sa drugim ucesnicima u realizaciji definisanog
programa. Osnovni oblik ugovornog JPP jeste koncesija. S druge strane, institucionalno JPP se
zasniva na odnosu javnog i privatnog partnera kao ¢lanova zajednickog privrednog drustva koje
je nosilac realizacije projekta. Pri tome, odnos javnog i privatnog partnera je regulisan Zakonom
o privrednim drustvima Republike Srbije i moze se formirati kroz osnivanje novog drustva (javni
1 privatni partner imaju osnivacke uloge) ili kroz postojanje privrednog drustva koje se
dokapitalizuje u cilju sticanja osnivackog udela. Prema Zakonu o JPP drustvo za posebne
namene (DPN) predstavlja oblik institucionalnog javno-privatnog partnerstva.

Zbog rastuée potrebe za izgradnjom javne infrastrukture, ulaganjem u dobra od opsteg
interesa, kao 1 pruzanjem usluga od javnog znacCaja bilo je neophodno stvoriti pravni i
institucionalni okvir za privlacenje privatnih investicija. Medutim, sveobuhvatan i fleksibilan
regulatorni okvir predstavlja potreban, ali ne i dovoljan uslov za primenu modela javno-
privatnog partnerstva. Primena i moguénosti finansiranja javno-privatnog partnerstva susrece se
sa brojnim ogranicenjima. Naime, u uslovima globalne krize investitori su oprezni, a rizici
poslovanja i odsustvo iskustva u primeni JPP, kao i nedovoljan kvalitet ponudenih projekata
stvaraju nepovoljnu investicionu klimu. Medunarodne finansijske institucije, koje su i pored
navedenih ograni¢enja zainteresovane za razliCite oblike JPP, ocekuju vece uceSée drzave,
odnosno, lokalne samouprave kako u pogledu finansiranja, tako 1 u pogledu garancija i podele
rizika. Pored navedenog, neka od ogranicenja su: slabi gotovinski tokovi koji dozvoljavaju samo
kratkoro¢no finansiranje; brojni rizici u vezi drzavnih garancija; slabi administrativni kapaciteti
jedinica lokalne samouprave i druga.

Medunarodna iskustva pokazuju da samo mali broj projekata JPP moze biti odrziv bez
znacajne finansijske i tehni¢ke podrske drzave. Kada je u pitanju finansijska podrSka na prvom
mestu su garancije drzave i lokalne samouprave kako bi se poboljsala dostupnost kreditnih
sredstava medunarodnih finansijskih institucija i komercijalnih banaka. Takode, drzava moze da
uti¢e na nacin finansiranja projekta ve¢im uceS¢em javnog partnera u kapitalu. Pored navedenog,
potrebno je i da lokalno finansijsko trziste razvije finansijske proizvode kojima bi se omogucilo
finansiranje JPP projekata.

Evidentno je da i pored modernog regulatornog okvira koji je u skladu sa relevantnim
medunarodnim modelima®® i &injenice da JPP predstavlja pogodno reSenje za finansiranje
kapitalnih investicija onih lokalnih samouprava koje su dostigle granicu zaduzivanja, jos uvek
nije doslo do znacajnijeg pomaka u primeni javno-privatnog partnerstva.

Zakljucna razmatranja

Jedinice lokalne samouprave u Republici Srbiji su od pocetka prosle decenije usle u
proces reformi kojima su znacajno povecane njihove nadleznosti. One su pocele da obavljaju
brojne funkcije koje imaju razvojni karakter. U cilju stvaranja moguénosti za realizaciju novih

> Sluzbeni glasnik Republike Srbije, br.88/2011.
36 Poput JPP vodita EPEC-a (European PPP Expertise Centre) ili Procene pravnog okvira za JPP Resursnog centra
JPP Svetsle banke.
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nadleznosti bilo je potrebno obezbediti dodatna finansijska sredstva. Reforma sistema
finansiranja je omogucila lokalnim samoupravama da svoje budzete uvecaju i putem eksternog
zaduZzivanja. Analiza je pokazala da lokalnim samoupravama stoje na raspolaganju brojni
dugoro¢ni izvori finansiranja, da je nivo zaduzenosti jedinica lokalne samouprave nizak i da
posmatrano u odnosu na zakonom definisane limite jedinice lokalnih samouprava, izuzev grada
Beograda, imaju prostora za zaduzivanje. Postojanje viSe dugorocnih izvora finansiranja
omogucava da se finansijski i realizaciono odabere najpovoljniji finansijski izvor. Stoga,
izlozene prednosti i nedostaci pojedinih dugoro¢nih izvora finansiranja treba da ukazu na nacin
izbora najpovoljnije alternative za finansiranje kapitalnih projekata lokalnih samouprava.

Globalna finansijska kriza i recesija su ukazale na opasnosti od primene inovativnih
finansijskih reSenja, propusta u upravljanju rizicima u finansijskom sektoru i rastué¢e povezanosti
subjekata u uslovima povecéane izlozenosti sistemskom riziku. U takvom poslovnom ambijentu
finansijske institucije, kao klju¢ni kreditori lokalnih samouprava, primenjuju prosireni koncept
upravljanja rizicima, koji pored izbegavanja ukljucuje i1 koriS€enje rizika. S tim u vezi,
institucionalni investitori su spremni da ulazu u trzista u nastajanju, kakvo je i srpsko finansijsko
trziste.

Neosporna je vaznost eksternih izvora finansiranja razvoja lokalnih samouprava.
Medutim, uzimaju¢i u obzir rizike finansiranja putem zaduzivanja, u narednom periodu je
potrebna podrska lokalnoj vlasti u pripremi viSegodi$njeg finansijskog planiranja, kao i razvoja
planova kapitalnih investicija. Napred navedeno je preduslov za odgovorno koris¢enje sredstava
i upravljanje dugom u duzem vremenskom periodu.

Imajuéi u vidu prethodno, mogu se navesti klju¢ne prednosti i izazovi, kao i moguca
reSenja koja su svojstvena analiziranim izvorima eksternog zaduZivanja.

Klju¢ne prednosti:

o Moguénosti dugorocnog zaduzivanja sa fiksnom kamatnom stopom.

o Pristup dodatnim izvorima finansijskih sredstava zahvaljuju¢i podeli rizika izmedu veceg
broja investitora.

« Javna ocena kreditne sposobnosti jedinica lokalne samouprave.

» Nizi troskovi zaduZzivanja i1 bolje upravljanje rizicima prilikom zaduZivanja.

« Stvaranje Sire baze potencijalnih investitora.

Kljuéni izazovi:

o Cesta krienja zakona, polititka nestabilnost, prisustvo korupcije i zloupotrebe javnog
interesa 1 javnih dobara predstavljaju klju¢na ogranienja za privlacenje eksternih izvora
finansiranja.

o Nalazenje finansijski prihvatljivog modela za angazovanje eksperata iz pomenutih oblasti
ili, alternativno, programa podrske koji uklju¢uju angazovanje potrebnih eksperata.

e Osposobljavanje kadrova za ucesc¢e u procesu pripreme i izdavanja municipalnih
obveznica 1 pripremu projektne dokumentacije za konkurs za dobijanje specijalizovanih
kreditnih linija od medunarodnih finansijskih institucija.

o Nalazenje kredibilnih partnera koji su zainteresovani za javno-privatno partnerstvo sa
Gradom u oblastima interesantnim za lokalnu samoupravu.

Moguca resenja:

o Razvijanje preduzetnicke kulture kroz dobro ureden trziSni sistem koji garantuje
sigurnost investicija.

o Uspostavljanje kavalitetnih 1 transparentnih modela za analizu odnosa cena/vrednost
svakog pojedina¢nog projekta.
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o Detaljna razrada zakonskih kriterijuma ocene i odobravanja projekta. To podrazumeva

multidisciplinarni pristup prilikom analize 1 odluc¢ivanja o tehni¢kim, komercijalnim,
finansijskim 1 pravnim aspektima projekta.

o Kontinuirana edukacija svih zainteresovanih ucesnika u finansiranju kapitalnih projekata.
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FUNKCIONISANJE SISTEMA PRINUDNE NAPLATE

Dr Emilija Vuksanovi¢"
Nenad Tomié

Apstrakt: Zakonom o platnom prometu Republike Srbije regulisano je postojanje mehanizma
prinudne naplate potrazivanja. Ovaj segment platnog prometa Republike Srbije pokazuje najvecle
nekompatibilnosti sa SEPA standardima po kojima funkcionise platni promet Evropske unije, zbog
odsustva mehanizma direktne naplate koji bi trebalo da predstavija prethodnicu prinudnoj naplati.
Takode, mehanizmu prinudne naplate se zamera proteZiranje drzavnih organa prilikom postupka naplate,
kroz sistem prioriteta koji je uspostavljen. Operativna odgovornost za sprovodenje ovog mehanizma je u
nadleznosti Narodne banke Srbije, koja svojom Odlukom o vrsenju poslova prinudne naplate blize
ureduje obaveze i odgovornosti ucesnika u platnom prometu. Konkretnu realizaciju ovog mehanizma vrse
dva odeljenja NBS, pri cemu je Odeljenje u Kragujevcu zaduzeno za unos i kontrolu osnova naloga za
vr§enje prinudne naplate, dok je Odeljenje u Beogradu zaduzeno za operativne poslove. U radu e biti
analizirane karakteristike platnog sistema Republike Srbije u domenu prinudne naplate, uz posebnu
paznju posveéenu mestu i ulozi Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu. Analiza
Jje upotpunjena podacima o poslovanju Sluzbe za prinudnu naplatu u periodu 2010-2012 godina.

Kljuéne reci: Prinudna naplata; Blokada racuna; Odeljenje za prijem, kontrolu i unos osnova
naloga u Kragujevcu; Zakon o platnom prometu,

Uvod

Sustinsko reformisanje platnog sistema nakon drustvenih promena 2000. godine u Srbiji
pojavljuje se kao bitan preduslov za sprovodenje niza drugih reformi u ekonomskom i
finansijskom sektoru. Reforme su vrSene u skladu sa globalnim, a posebno evropskim
tendencijama u oblasti platnog prometa, sa ciljem da se u trenutku pristupanja Srbije Evropskoj
uniji platni sistem efikasno uklopi u njen platni sistem. Zahvaljujuéi sprovedenim sistemskim
reformama Srbija danas raspolaze savremenim 1 efikasnim platnim sistemom cCije se
funkcionisanje bazira na medunarodnim standardima i najboljoj praksi zemalja Evropske unije.

Platni sistem Srbije graden je prakticno od samih osnova, tako da su SEPA (Single
European Payment Area) pravila inkorporirana u najveéi broj resSenja. To se odnosi kako na
zakonodavnu osnovu, tako i1 na tehnicki i1 organizacioni aspekt platnog prometa. Platni
instrumenti dizajnirani su po uzoru na SEPA reSenja, tako da sadrze iste klase informacija. U
skladu sa SEPA pravilima dizajniran je kreditni transfer, platne kartice su uskladene sa
moguénosSéu funkcionisanja jedne kartice za celu zonu, a uveden je i medunarodni kliring
plac¢anja u devizama. Nekompatibilnost sa principima SEPA koncepta pla¢anja danas joS uvek
postoji upravo u domenu operativnog funkcionisanja sistema direktne naplate (Direct Debit -
DD), mada su u toku aktivnosti na implementiranju odredenih reSenja na SEPA osnovama i u
ovoj oblasti.

Zakon o platnom prometu Republike Srbije iz 2002. godine, predvideo je i moguénost
izvrSenja direktnog zaduzenja (¢l. 23 1 24), ali je u praksi operativno funkcionisao mehanizam
prinudne naplate. Zakonodavni osnov za funkcionisanje ovog mehanizma obezbeden je, takode,
Zakonom o platnom prometu (¢l 47-49) dok je konkretna operacionalizacija ovog mehanizma
realizovana na bazi Odluke Narodne Banke Srbije o vrSenju poslova prinudne naplate.

evuksanovic@kg.ac.rs
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Zakon o platnom prometu predvideo je da poslove prinudne naplate organizuje i izvrSava
Narodna banka Srbije do uspostavljanja posebne ustanove za prinudnu naplatu. Kako do danas
nije osnovana posebna ustanova za prinudnu naplatu, ove poslove obavlja organizaciona jedinica
Prinudna naplata Narodne Banke Srbije, sada preko dva odeljenja u svom sastavu i to: 1.
Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu i 2. Odeljenja za operativne
poslove u Beogradu. U skladu sa ovako postavljenom organizacionom strukturom poslovi
prijema, kontrole i evidentiranja osnova za prinudnu naplatu obavljaju se u Odeljenju u
Kragujevcu, a sprovodenje izvrSenja razmenom elektronskih poruka sa bankama u Odeljenju u
Beogradu.

U prvom delu rada razmatraju se generalne karakteristike platnog sistema Republike
Srbije koje su relevantne za funkcionisanje mehanizma prinudne naplate. U kontekstu ovog
razmatranja je sagledavanje karakteristika samog koncepta prinudne naplate, njegovog
normativnog regulisanja i organizacionog uspostavljanja. Drugi deo rada bavi se analizom
konkretnih funkcija svih faza u sprovodenju procesa prinudne naplate, pri ¢emu se posebna
paznja posvecuje aktivnostima Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu.
U cilju sagledavanja potencijalnih moguénosti angazovanja odeljenja u Kragujevcu u uslovima
aktuelnih implementiranja odredenih reSenja na SEPA osnovama i u ovoj oblasti poseban deo
bavi se analizom rezultata poslovanja ovog odeljenja u prethodne tri godine.

1. Karakteristike platnog sistema Srbije u domenu prinudne naplate

Osnovne karakteristike samog koncepta prinudne naplate, principi i1 organizacija
sprovodenja procedure prinudne naplate definisane su ve¢im brojem zakonskih propisa i
podzakonskih akata, medu kojima su najznacajniji: Zakon o platnom prometu, Zakon o izvrSnom
postupku, Zakon o stec¢aju, Zakon o menici i Odluka NBS o vrSenju prinudne naplate. Posebnim
odlukama, uputstvima i instrukcijama guvernera Narodne banke Srbije precizirani su konkretni
elementi operativnog funkcionisanja ovog mehanizma.

Klju¢ni elementi institucionalne infrastrukture koncepta prinudne naplate sa racuna
duznika, odgovornosti i kontrole u Srbiji definisani su u glavi XI, ¢lanovima 47-49 Zakona o
platnom prometu. Konkretno, osnov za sprovodenje mehanizma prinudne naplate definisan je
¢lanom 47, pravni osnov za menice i ovlas¢enja da iniciraju proces prinudne naplate ¢lanom 47a,
odgovornost Narodne banke Srbije za sprovodenje prinudne naplate na teritoriji Republike Srbije
Clanom 48, obaveza banaka da za izvrSavanje prinudne naplate III reda prioriteta obavestavaju
Narodnu banku Srbije u slucaju nedostatka sredstava na racunu duznika, ili njithovom
nedovoljnom iznosu za izvrSenje prinudne naplate ¢lanom 49, a organizacija vrSenja poslova
prinudne naplate prelaznim 1 zavr$nim odredbama u ¢lanu 57.

Odluka Narodne banke Srbije o vrSenju prinudne naplate sa ra¢una klijenta sastavljena je
u skladu sa ve¢ pomenutim ¢lanovima Zakona o platnom prometu. Prvobitna odluka objavljena
je jos u Sluzbenom glasniku 2004. godine (br. 58) pod nazivom Odluka o nacinu sprovodenja
prinudne naplate sa racuna klijenta, i dozivela je viSe izmena da bi danas aktuelna Odluka o
nacinu vrSenja prinudne naplate sa racuna klijenta sublimirala sve prepravke i bila jedina
operativna (SI. Glasnik br. 47, 2011 b).

U platnom prometu Srbije prinudna naplata podrazumeva obavezu i ovlas¢enje Narodne
banke Srbije da sa svih bankarskih raduna duznika na kojima ima sredstava (dinarskih i
deviznih), bez saglasnosti duznika, izvrSi naplatu obaveza po prispelim izvrSnim resenjima
(poreskih, carinskih, sudskih i drugih organa) i nalozima (po osnovu hartija od vrednosti, menica
1 ovlaSc¢enja) prema redosledu prioriteta koji zavisi od tipa prispelog dokumenta, dok se u okviru
istog reda priorteta redosled izvr§enja zasniva na vremenu prijema naloga.

Prinudna naplata moze da se sprovodi nad slede¢im duZnicima: 1. Pravnim licima koja
imaju racune kod banaka, 2. Fizi¢kim licima koja imaju racune kod banaka i 3. Bankama koje
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imaju racune kod Narodne banke Srbije. Predvideno je da se naplata vrsi u dinarima, ali da moze
da se izvrsi sa svih racuna duznika, dinarskih i deviznih. Procedura je u izvesnoj meri drugacija u
slu¢ajevima kada su poverioci strana fizicka ili pravna lica. Tada se dosudeni iznosi po sudskim
reSenjima izvrsavaju u korist nerezidentnih racuna kod banaka u dinarskoj protivvrednosti
deviznog duga.

Potencijalni osnov za sprovodenje mehanizma prinudne naplate sredstava sa raCuna
duznika, koji se vrs$i sa svih ra¢una duznika kod banaka na kojima ima sredstava (prema clanu
47) mogu biti:

» izvrs$na reSenja poreskih, carinskih i drugih nadleznih organa — rangirana prema vremenu
prijema;

o izvrS$na sudska reSenja, drugih izvrS$nih naslova, zakonskih ovlas¢enja — rangiranih prema
vremenu prijema;

« nalozi poverilaca na osnovu hartija od vrednosti, menica ili ovlas¢enja koje je duznik dao
svojoj banci i poveriocu — rangiranih prema vremenu prijema.

Sa aspekta odredivanja primata u realizaciju prinudne naplate postojeéi sistem predvida
postojanje tri reda prioriteta. ReSenja iz prve i1 druge tacke ovog Clana su osnovi za vrSenje
prinudne naplate I i II reda prioriteta, dok su nalozi iz tre¢e tacke osnov za sprovodenje prinudne
naplate III reda prioriteta. Iz ovoga se lako moze zakljuciti da je sistem prinudne naplate
diznajniran tako da prvenstvo naplate imaju drzava i drzavni organi u odnosu na privredu i
privatne poverioce, za koje je rezervisan tek treci red prioriteta. Vreme prijema osnova za
naplatu ima znacaja samo u okvirima konkretnih kategorija prioriteta.

Izmedu realizacije transfera zaduzenja po osnovama I 1 II reda prioriteta i realizacije
transfera zaduzenja po osnovu III reda prioriteta postoje izvesne razlike koje se smatraju
znaCajnim sa pozicija ekonomicnosti 1 efikasnosti naseg platnog sistema 1 njegove
kompatibilnosti sa SEPA osnovama. Prilikom realizacije transfera zaduZzenja po osnovama I i II
reda prioriteta relacije su podnosilac-sluzba prinudne naplate, a kod transfera zaduzenja po
osnovu III reda proriteta relacije su podnosilac-banka-sluzba prinudne naplate. Smatra se da je
stepen kontrole od strane banaka nedovoljan kod transfera zaduzenja po osnovama I 1 II reda
prioriteta jer banke nemaju uvid u osnove naplate. Pored toga, reSenje za naplatu potrazivanja po
osnovu III reda prioriteta se kritikuje sa pozicija ogranicavanja mogucénosti banaka da pruze
kompletne servis usluge svojim komitentima zbog toga $to poverilac osnov naplate i nalog za
naplatu ne moze da inicira preko svoje banke ve¢ banke svog duznika (Vuksanovi¢, str. 221)
Ovo ogranicenje je u fazi eliminisanja uvodenjem sistema direktnih zaduzivanja.

Narodna banka Srbije odgovorna je za sprovodenje postupka prinudne naplate na
teritoriji Republike Srbije, a sam postupak sprovodi tako §to po prijemu osnova za pocetak
procesa prinudne naplate (reSenja ili naloga), dostavlja svim bankama zahteve za blokiranjem
sredstava na svim dinarskim 1 deviznim racunima konkretnog duZznika i dostavljanjem
obavestenja o raspolozivim sredstvima duznika po ovim ra¢unima (¢lan 48).

Smisao uvodenja obaveze obaveStavanja o raspolozivim sredstvima duznika po ovim
racunima je da se obezbedi potreban iznos sredstava za izvrSenje prinudne naplate celokupnog
iznosa (u slucaju nedostatka sredstava na racunu, odnosno racunima duznika kod jedne banke,
ova obaveza se prenosi na racune duznika kod drugih banaka, kod kojih ima dovoljno sredstava).
U cilju obezbedivanja adekvatnog realizovanja samog procesa prinudne naplate bankama je
zabranjeno da duzniku prema kome se obavlja prinudna naplata otvaraju nove bankarske racune
ili dozvole prenose sredstava sa racuna tokom ovog procesa. Sa druge strane, nakon izvrsenja
prinudne naplate, banke se hitno obavestavaju o zavrSetku procesa kako bi se deblokirali ra¢uni
duznika i omogucilo normalno koris¢enje preostalih sredstava.

Po dobijanju izvestaja o stanju na racunima, Narodna banka Srbije vr$i zaduzivanje onog
dinarskog racuna duznika na kome ima najvise sredstava, i to u iznosu potrebnom za podmirenje
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obaveze iz podnetog osnova za prinudnu naplatu. Ako na dinarskom rac¢unu na kome ima najvise
sredstava nema dovoljno sredstava za podmirenje celokupne obaveze iz osnova, redom se do
namirenja obaveze zaduzuju ostali dinarski racuni duznika, i to po visini raspolozivih sredstava
od racuna sa najvise sredstava do onog sa najnizim iznosom sredstava. Ukoliko se ni sredstvima
sa svih dinarskih ra¢una duznika ne mogu namiriti obaveze iz osnova prinudne naplate, Narodna
banka Srbije nalaze bankama kod kojih duznik ima otvoren devizni racun da pristupe izvrSenju
prinudne naplate, takode redom prema visini raspolozivih sredstava na pojedina¢nim ra¢unima
duznika, od ra¢una sa najvis§im iznosom deviznih sredstava do racuna sa najnizim iznosom.

U sredstva koja se koriste za izvrSenje prinudne naplate ulaze dinarska sredstva koja se
vode na dinarskim racunima kod banaka kao 1 dinarska protivvrednost deviznih sredstava koja se
vode na deviznim raCunima kod banaka. U ovu masu ulaze i sredstva orocenih depozita na
orocenim racunima kod banaka, pri ¢emu je banka duzna da u slucaju nedostatka sredstava za
naplatu obaveze iz osnova, nakon isteka perioda oro¢enja ova sredstva stavi na raspolaganje za
izvrSenje prinudne naplate. Od prinudne naplate su izuzeta sredstva Cije je izuzece regulisano
zakonom, aktom Vlade ili uredbom Skupstine Republike Srbije, sredstva donacija ili
humanitarne pomo¢i, sredstva rezervisana po osnovu akreditiva ili po osnovu obezbedenja
kredita, sredstva samodoprinosa, sredstva formiranja robnih rezervi, kao i tuda sredstva na
racunima duznika.

Da bi menice i ovlasenja predstavljala pravni osnov za iniciranje procesa prinudne
naplate moraju biti registrovane u registru menica i ovlas¢enja pri Narodnoj banci Srbije, koji se
vodi u elektronskom formatu, i kao javna knjiga je dostupan na Internet adresi Narodne banke
Srbije (S1. Gl. RS br. 56/2011 god.). Pri tome, u registru moraju biti upisani relevantni podaci
vezani za ove dokumente: serijski broj menice (ovlaséenja), datum izdavanja menice
(ovlaséenja), datum dospeca menice (ovlas€enja), datum 1 vreme registracije menice
(ovlascéenja), matic¢ni broj duznika, jemca ili avaliste i iznos 1 osnov izdavanja menice (u slucaju
blanko menica samo osnov izdavanja menice). Duznik je obavezan da svojoj banci uputi zahtev
za registraciju menice, odnosno ovlascenja, pri ¢emu banka vrsi registraciju i dostavlja potvrdu o
izvrSenoj registraciji (regulisano ¢lanom 47).

2. Uloga Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu u procesu
prinudne naplate

Operativno sprovodenje procesa prinudne naplate podrazumeva obavljanje sledecih
aktivnosti: 1. prijem i evidentiranje reSenja osnova I i1 II reda prioriteta i naloga III reda
prioriteta, 2. kontrolu ispravnosti osnova (reSenja i naloga) i vraéanje neispravnih osnova
donosiocu 1 3. UnoSenje resenja u program. Dalje, izvrSenje reSenja i naloga realizuje se
razmenom elektronskih poruka izmedu Prinudne naplate i banaka kroz blokadu mati¢nog broja
duznika, $to podrazumeva blokadu svih ra¢una duznika i zabranu otvaranja novih ra¢una takvom
duzniku.

Odeljenje za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu obavlja poslove
prijema, kontrole i evidentiranja osnova za prinudnu naplatu (izvrs$nih reSenja poreskih, carinskih
1 drugih nadleznih organa, izvr$nih sudskih reSenja i drugih izvrS$nih naslova) od 2005. godine.
Do tada je ove poslove obavljalo, najpre dvadeset sedam regionalnih ekspozitura, a kasnije pet
filijala Narodne banke Srbije. U Odeljenje za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u
Kragujevcu se danas slivaju svi osnovi zakonskih i sudskih reSenja sa teritorije Srbije 1 na tim
poslovima je angazovano 49 zaposlenih.

U okviru poslova evidencije, Odeljenje za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u
Kragujevcu evidentira primljene i vracene osnove za naplatu, beleze¢i pri tome redni broj i
datum prijema osnova, naziv, mati¢ni broj 1 poreski broj duznika, broj racuna za izvrSenje,
nazive donosioca i poverioca, uz broj ratuna poverioca, a za vracene osnove i datum vracanja,
razlog 1 napomenu uz vracanje. Pored evidentiranja podataka o svakom pojedina¢nom nalogu, u
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elektronskoj formi ista sluzba vodi i evidenciju primljenih naloga III reda prioriteta naplate,
evidenciju reSenja 1 zakljuaka kojima je odredena prinudna naplata, evidenciju primljenih
reklamacija 1 zalbi na reSenja prinudne naplate, evidenciju zahteva podnetih Upravi za trezor o
preknjizavanju javnih prihoda u postupku prinudne naplate.

U delokrug poslova kontrole Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u
Kragujevcu spada i1 provera samog postojanja dostavljenih osnova za prinudnu naplatu osnova iz
I ili IT reda prioriteta (reSenja drzavnih organa) adekvatnost i potpunost njihovog sadrzaja,
posebno odgovarajuée podatke: 1.vezane za sam osnov, u smislu rednog broja, datuma, naziva i
potpisa donosioca osnova i podatke 2. vezane za nalog za prinudnu naplatu iz osnova, u smislu
podataka o duzniku 1 samom dugovanju.

Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu vrac¢a osnov izdavaocu
uz propratno pismo o razlozima odbijanja osnova u slucaju utvrdivanja neispravnosti podataka
na samom osnovu, ili u vezi sa nalogom iz osnova. U suprotnom, nakon provere, unosi podatke
1z osnova za naplatu u bazu prinudne naplate, odnosno postupa po nalozima za prinudnu naplatu.
Unosom osnova za prinudnu naplatu za one duznike koji do sada nisu bili u procesu prinudne
naplate, dalje aktivnosti sprovodenja procesa prinudne naplate prenose se na Odeljenje za
operativne poslove u Beogradu.

Odeljenje za operativne poslove u Beogradu Salje svim bankama elektronsku poruku
SMT 713, kojom nalaze da klijentu banaka, u ovom slu¢aju duzniku iz osnova prinudne naplate,
blokiraju sve dinarske i devizne racune i onemoguce otvaranje novih racuna i prenos sredstava
izmedu ve¢ postojecih. Banke su duzne da elektronskom porukom SMT 718 obaveste Odeljenje
za operativne poslove u Beogradu o stanju po svim raCunima duznika, i to dinarskim, deviznim 1
depozitnim, i da dalje obavestavaju o eventualnim promenama na racunima.

Odeljenje za operativne poslove u Beogradu obavlja dalje sve operativne poslove - daje
elektronskom porukom SMT 719 instrukeiju banci kod koje duznik ima najvisi iznos sredstava
na dinarskom racunu, da izvrsi prenos sredstava sa blokiranog racuna. Ako sredstva sa ovog
racuna nisu dovoljna za namirenje dugovanja, ista poruka Salje se i ostalim bankama kod kojih
duznik ima dinarska sredstva, i to po visini raspolozivih dinarskih sredstava od racuna sa najvise
sredstava do onog sa najnizim iznosom sredstava. Ako se ni sredstvima sa svih dinarskih racuna
duznika ne mogu namiriti obaveze iz osnova prinudne naplate, porukom SMT 719 Odeljenje za
operativne poslove u Beogradu nalaze bankama kod kojih duznik ima otvoren devizni racun da
pristupe izvrSenju prinudne naplate, takode redom prema visini raspolozive dinarske
protivvrednosti deviznih sredstava na raCunu duznika od racuna sa najvi§im iznosom deviznih
sredstava do racuna sa najniZim iznosom.

Banke su duzne da po primljenoj poruci SMT 719 odmah izvrSe prenos sredstava na
racun preciziran u toj poruci i o tome obaveste Odeljenje za operativne poslove u Beogradu
porukom SMT 720. U sluc¢aju kada banke ne postupe po instrukcijama iz poruke SMT 719 ili ne
obaveste Odeljenje za operativne poslove u Beogradu porukom SMT 720 najkasnije pocetkom
slede¢eg radnog dana, ova Salje banci novu poruku SMT 719 na osnovu informacija iz nove
poruke SMT 718. Sve termine za slanje poruka u komunikaciji Prinudne naplate i poslovnih
banaka, kao i formate poruka, propisuju organi Narodne banke Srbije.

Nalog za prinudnu naplatu po osnovu menica, ovlaséenja i hartije od vrednosti dostavlja
se banci koja je precizirana u nalogu, a koja je duzna da pre izvrSenja naplate proveri sadrzaj
menice, ovlas¢enja ili hartija od vrednosti, proveri sadrzaj ovih dokumenata, njihovu ro¢nost kao
i da 1i postoji pravni osnov za naplatu. Banka ¢e uputiti Odeljenju za operativne poslove u
Beogradu elektronsku poruku SMT 710, gde ¢e u delu 71051 predvidenom za tip dokumenta
uneti odgovarajuci Sifru, u zavisnosti od toga kog je tipa menica, odnosno ko je jemac.

Kada na racunu jemca ima dovoljno sredstava, banka ¢e izvrSiti naplatu po osnovu
naloga proisteklog iz menice. Medutim, ukoliko sredstava na ra¢unu nema, ili ih ima delimi¢no,
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banka nece vrsiti samostalno naplatu, ve¢ ¢e uputiti Odeljenju za operativne poslove u Beogradu
elektronsku poruku SMT 710. Po prijemu poruke, sluzba Prinudne naplate utvrduje da 1i je
banka porukom garantovala za ispravnost unetih podataka, pa ako jeste, pristupa prinudnoj
naplati. U slucaju da poruka SMT 710 nema adekvatnu potvrdu ispravnosti podataka, ovakva
poruka se odbija, a Odeljenje za operativne poslove u Beogradu Salje banci elektronsku poruku
SMT 796 sa kodom 31, kojom zahteva od banke novu poruku SMT 710, ovaj put sa
odgovaraju¢om potvrdom. Takode, Odeljenje za operativne poslove u Beogradu automatski
vraca 1 sve poruke primljene posle 15:30 u toku radnog dana, i to porukom SMT 796 sa kodom
39. U slucaju da je poruka prihvadena i naplata iz naloga izvrSena, Odeljenje za operativne
poslove u Beogradu $alje banci poruku SMT 796 sa kodom 37, §to znaci da je nalog izvrSen u
potpunosti.

U slucaju da banka duznika na naplatu primi menicu sa meni¢nim jemstvom — avalom
banke, najpre se sprovodi procedura slicna ve¢ opisanoj — provere ispravnosti menice i
postojanja elemenata menice propisanih zakonom. Ukoliko se utvrdi da menica nije potpuno
ispravna, vrac¢a se donosiocu uz pismeno obrazlozenje razloga za odbijanje isplate menice. Ako
se utvrdi valjanost menice, poverilac podnosi i pismenu saglasnost da se, u slucaju nedostatka
novca na ratunima meni¢nog duznika, naplata menice moze izvrSiti sa raCuna banke avaliste.
Dalja procedura sli¢na je ve¢ opisanoj proceduri naplate: ukoliko na ra¢unu meni¢nog duznika
ima dovoljno novca za naplatu menice, ona se naplacuje u celosti; u slu¢aju nedostatka
sredstava, ili nedovoljnih sredstava za naplatu celokupnog meni¢nog potrazivanja, potrazivanje
se ne naplacuje delimi¢no, ve¢ banka predaje menicu Odeljenju za operativne poslove u
Beogradu, i dalje se po osnovu potrazivanja vrsi prinudna naplata. Kada je banka duznika ujedno
1 avalista na menici, ona moze isplatiti meni¢no potrazivanja ukoliko je u trenutku predaje
menice racun duznika ve¢ bio u blokadi.

Situacija je donekle drugacija u slucaju da se kao avalista pojavljuje drugo pravno lice.
Nakon prijema takve menice, 1 provere postojanja i valjanosti svih zakonom propisanih
elemenata menice, banka duznika pokuSava naplatu menice sa ra¢una duznika. U nedostatku
sredstava za naplatu ukupnog potrazivanja, menicu predaje Odeljenju za operativne poslove u
Beogradu na naplatu. Banka ocekuje da ¢e sledeéeg radnog dana pre 10:00 Casova primiti
elektronsku poruku SMT 796 sa kodom 37, §to znaci da je nalog izvrSen u potpunosti. Ako
ovakva poruka ne stigne, banka podnosi zahtev Odeljenju za prijem, kontrolu i unos osnova
naloga u Kragujevcu za dobijanje informacija o napla¢enom iznosu u procesu prinudne naplate, i
za povlacenje daljeg naloga. Nakon dobijanja adekvatnih informacija, banka Salje poruku SMT
710 na teret avaliste — pravnog lica, ¢ime se otvara mehanizam prinudne naplate sa racuna
avaliste za neisplaceni iznos meni¢nog potrazivanja. Ukoliko avalista nema ratun u banci
duznika, ili na raunu nema sredstava za izmirenje celokupnog ostatka meni¢nog potrazivanja,
banka poziva meni¢nog poverioca da preuzme menicu i potvrdu o naplaéenom delu i ostatku
menicnog potrazivanja, i da ih odnese u banku avaliste.

Odeljenje za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu moze zaustaviti
pokrenut proces prinudne naplate u slede¢im slucajevima: kada se od donosioca primi resenje o
zaustavljanju ili odlaganju vrSenja prinudne naplate — do odluke nadleznog organa o nastavku
prinudne naplate; kada se od poverioca dobije zahtev o povlacenju reSenja za prinudnu naplatu
uz dokaz da je o ovom zahtevu obavesten i nadlezni sud — do donoSenja odluke suda o obustavi
prinudne naplate; kada se primi reSenje sa nalogom za obustavu procesa prinudne naplate. Pored
ovoga, prinudnu naplatu mogucée je zaustaviti i u sluc¢aju naplate po osnovu naloga proisteklih iz
menica, ovlaS¢enja 1 HoV, u slucaju kada poverilac preko svoje banke obavesti Odeljenja za
prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu o zahtevu za obustavu.

Poseban razlog za zaustavljanje procesa sprovodenja prinudne naplate je promena statusa
duznika nad kojim se ona vrsi, na osnovu odluke nadleznih sudova. U tom kontekstu se: 1.
zaustavlja vrSenje prinudne naplate po osnovima i nalozima nad duznikom za koga je sud doneo
reSenje odlaganja ili zabrane vrSenja prinudne naplate u toku stecajnog postupka 2. obustavlja
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prinudna naplata evidentiranih osnova i naloga kada od nadleznog suda primi reSenje da je nad
duznikom otvoren postupak stecaja (o cemu Odeljenju za operativne poslove u Beogradu salje
elektronsku poruku svim bankama SMT 796 sa kodom 44 — stecaj).

Sa vrSenjem prinudne naplate po neizvrSenim osnovima i1 nalozima se nastavlja kada se
od nadleznog suda primi reSenje o obustavljanju stecajnog postupka nad duznikom. Ukoliko je
za duznika usvojen plan reorganizacije, brisSe se status duznika u stecaju. U slucaju kada se
prinudna naplata reSenjem o izvrSavanju vrsi nad dva solidarna duznika, naplata se u celini vrsi
od duznika prema redosledu koji je odreden resenjem, a ako reSenje ne odreduje redosled, onda
prema redosledu navodenja duznika u reSenju.

Merama nadleznog organa moze biti zatrazeno 1 obezbedenje odredenog novcanog iznosa
duznika, pri ¢emu se elektronskim porukama nalaze svim bankama da izvrSe prenos sredstava sa
racuna na samo jedan racun koji ovaj duznik ima kod jedne od banaka, a toj banci se nalaze
obezbedenje racuna i zabrana raspolaganja sredstvima sve do dobijanja daljih instrukcija od
Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u Kragujevcu. Pregledom baze podataka
moze se utvrditi da je prinudna naplata izvrSena u pogresnom iznosu, nad pogreSnim duznikom
ili u korist pogresnog poverioca. U tom slucaju nalaze se bankama kod kojih primalac sredstava
ima otvoren racun da izvrSe povracaj prenetih sredstava, kako bi postupak prinudne naplate
mogao biti ponovo izvrsen.

3. Funkcionisanje sistema prinudne naplate u periodu 2010-2012

U analizi funkcionisanja mehanizma prinudne naplate u platnom prometu Srbije znacajno
je imati u vidu kvantitativne vrednosti, kako u njihovom sumarnom iznosu tako i po pojedinim
segmentima (ukupan iznos primljenih, iskontrolisanih i evidentiranih resenja osnova od poreskih
uprava, carine, sudova i privatnih izvrsitelja, odlaganjima i1 obustavama izvrSenja i sl). Mada je
posmatrani vremenski period kratak, prezentirani podaci pruzaju mogucénost za grublje
sagledavanje nekih osnovnih tendencija.

Narodna banka Srbije u svom redovnom godiSnjem izvestaju o poslovanju koji podnosi
Narodnoj skupstini, dostavlja podatke o svojim aktivnostima i rezultatima rada. Pored izvestaja o
merama i rezultatima vodenja moentarne politike, 1 nadgledanja banakrskog sektora, dostavlja i
podatke vezane za poslove platnog prometa, a medu drugim aktivnostima, dostavlja i iscrpne
podatke o poslovima prinudne naplate. U tabeli 1 dat je pregled kretanja najvaznijih veli¢ina u
domenu poslova prinudne naplate za 2010., 2011. 1 2012. godinu.

Tabela 1: Kretanje godisnjih vrednosti poslova prinudne naplate u periodu 2010-2012

Posmatrane veliine 2010 2011 2012
Broj primljenih resenja 276612 319280 314738
Broj vracenih resenja 28497 34466 31020
Broj reSenja koja se ne sprovode elektronski 989 798 665
ReSenja poslata od strane Poreske uprave 60645 61885 52190
Broj otvorenih stecajnih postupaka 1763 1317 1005
Broj zatvorenih stecajnih postupaka 318 371 395
Broj poslatih poruka 9750135 10283298 9214421
Broj poziva call centru 86015 56572 36772
Broj izatih potvrda 15440 20098 18791

Izvor: Godisnji izvestaj o poslovanju i rezultatima rada NBS za 2010., 2011. 1 2012. godinu
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Na bazi podataka iz izveStaja Narodne banke Srbije moze se zakljuciti da je od
organizacionih jedinica poreskih uprava, carine, sudova, privatnih izvrSitelja i ostalih nadleznih
organa primljeno, iskontrolisano i evidentirano u prinudnoj naplati vise reSenja u 2011. 1 2012.
godini u odnosu na 2010. godinu. Tokom 2012. godine primljeno je neSto manje reSenja u
odnosu na 2011. godinu ali je takode manje reSenja vraceno zbog nepravilnosti, tako da je u
proceduru usao priblizno jednak broj reSenja. Broj onih reSenja koja se ne sprovode elektronskim
putem (u kojima su duznici sindikati ili skupstine stanara) opada iz godine u godinu, i na kraju
posmatranog perioda je za tre¢inu nizi u odnosu na pocetak. Ovakva kretanja su jedan od
pokazatelja sve veceg prihvatanja elektronskih placanja kod nebankarskih transaktora u Srbiji.

Vise od polovine primljenih osnova za prinudnu naplatu ¢ine reSenja primljena od
privrednih, osnovnih sudova i privatnih izvrsitelja. U strukturi primljenih sudskih reSenja
znacajan broj predstavljaju primljena reSenja o odlaganju izvrSenja i obustavi izvrSenja. Medu
reSenjima primljenim od organizacionih jedinica republickih poreskih uprava i poreskih jedinica
lokalne samouprave evidentan je veliki broj reSenja o privremenim merama za obezbedenje
naplate poreskih potrazivanja zabranom poreskom obvezniku izmirenja obaveza prema tre¢im
licima asignacijom, cesijom ili kompenzacijom. Narodna banka Srbije u svom izvestaju navodi
da su ova reSenja mahom suviSna, jer poreska uprava Salje reSenja o zabrani raspolaganja
sredstvima 1 izmirenja obaveza prema tre¢im licima asignacijom, cesijom ili kompenzacijom
istovremeno sa reSenjima o naplati poreza, pa je ta mera ve¢ evidentirana. Prema navodima
Narodne banke Srbije o ovome je bilo viSe puta reci u razgovorima sa Poreskom upravom, ali to
nije rezultiralo umanjenjem broja reSenja koja su pristizala.

Kako steCajni postupak utice na proces prinudne naplate, u izvesStaju Narodne banke
Srbije nalazi se i evidencija otvorenih, odnosno, zakljucenih stecajnih postupaka u toku godine.
Iz podataka se vidi da broj otvorenih stecajnih postupaka opada tokom posmatranog perioda, dok
se broj zakljucenih stecajnih postupaka povecava.

Budu¢i da se prinudna naplata osnova 1 naloga na teret duznika sprovodi razmenom
elektronskih poruka, u izvestaju Narodne banke Srbije vodi se evidencija poslatih poruka. Njihov
ukupan broj po svim tipovima poruka varira tokom godina, i ne prati rast obima dostavljenih
reSenja — najnizi je na kraju posmatranog perioda, a najvisi tokom 2011. godine.

Konac¢no, poslednji red u tabeli 1 prikazuje broj pisanih potvrda koje je, po zahtevu
stranaka, a uz naplatu po tarifi koju propisuje Narodne banke Srbije, dostavila sluzba Prinudna
naplata. Broj je proporcionalan broju ukupno primljenih reSenja, tj. najvisi je za 2011. godinu.
Treba imati u vidu da u ovaj broj ne ulaze reSenja koja se dostavljaju drzavnim organima na
njihov zahtev, jer se ova reSenja ne naplacuju.

Na zahtev stranaka prinudna naplata izdaje potvrde o broju dana nelikvidnosti, ukupnom
iznosu blokade i redosledu odredenih naloga u evidenciji, ukupnom iznosu blokade i redosledu
odredenog naloga u evidenciji neizvrSenih osnova i naloga blokiranog duznika u prinudnoj
naplati. Sto se ti¢e broja poziva call centru, za prijem poziva odgovorna je Prinudna naplata u
Kragujevcu. Broj poziva opada tokom godina — 2010. je bio najvisi, s tim §to se u izvestaju za
ovu godinu moze naci da i ova cifra predstavlja pad u odnosu na prethodnu godinu. Tome je
doprineo trend sve boljeg i transparentnijeg objavljivanja podataka, koji podrazumeva da se
spisak duznika u blokadi preko dve godine nalazi na sajtu Narodne banke Srbije, te da preko web
servisa stranke mogu dobiti sve Zeljene podatke. Sami prikazi su veoma detaljni, i sadrze iznos
blokade, broj dana nelikvidnosti, moguc¢nost dobijanja podataka o primljenim, evidentiranim,
vracenim i obustavljenim reSenjima sudova, poreske uprave i drugih nadleznih organa.

Znacajno angazovanje prinudne naplate u posmatranom periodu bilo je usmereno na
sveobuhvatnu kontrolu dosijea duznika u pravcu sredivanja i uspostavljanja realne baze podataka
o duznicima i potrazivanjima poverilaca od duznika u prinudnoj naplati.
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Zakljucéak

U platnhom prometu Srbije dugi niz godina dolazi do izrazaja problem finansijske
nediscipline koji je kulminirao 2008. godine. Odlaganje naplate potrazivanja po zahtevu
poverilaca pojavljuje se kao ozbiljan problem koji, po osnovu domino efekta, sa sobom nosi
konstantno povecéanje nelikvidnosti privrednog sektora. U cilju reSavanja ovog problema u Srbiji
je uveden sistem blokade svih racuna preduzeca duznika ukoliko se pokrene proces prinudne
naplate 1 Registra menica i ovlas¢enja u okviru Narodne banke Srbije. Ova unapredenja se
ocenjuju kao korak priblizavanja pravilima za obavljanje direktnih zaduzenja po osnovu
ovlaséenja.

Sistem prinudne naplate u sadasnjim uslovima funkcioniSe na principima transfera
zaduzenja po osnovu tri reda prioriteta, od kojih prva dva pripadaju drzavi, a samo treci pripada
potrazivanjima privrednih subjekata. Funkcionisanje mehanizma prinudne naplate potrazivanja
za pravna lica i1 preduzetnike koji funkcioni$e pod okriljem Narodne banke Srbije predstavlja
kljucni elemenat trenutne neuskladenosti platnog sistema Srbije sa propisima Evropske unije.

Zamena sistema prinudne naplate sistemom direktnih zaduzivanja predstavljace dalji
korak u razvoju trzisne infrastrukture za obavljanja poslova platnog prometa i bitan elemenat za
uskluc¢ivanje Srbije u jedinstveno evropsko podru¢je pladanja. Sistem direktnih zaduZzenja
korenito menja pristup ve¢ dizajniranim odnosima izmedu svih ucesnika u platnom prometu,
redukuje ulogu drzave na kontrolnu i ubrzava razvoj trziSne infrastrukture za obavljanje poslova
platnog prometa.

U uslovima funkcionisanja sistema direktnog zaduzivanja biée otvoreno pitanje
sagledavanja opravdanosti funkcionisanja mehanizma prinudne naplate na sadasnjim principima
(princip tri reda prioriteta), postojecoj organizacionoj osnovi, cenama usluga i sli¢no. Kako se
sada vrSe pripreme za implementiranje sistema direktnog zaduzenja na osnovama SEPA projekta
u segmentu treéeg reda prioriteta koji pripada potrazivanjima privrede moze se ocekivati da ¢e
sistem prinudne naplate za potraZivanja po osnovu prva dva prioriteta 1 dalje funkcionisati u
blizoj buduénosti. Na ovakav zakljuc¢ak upucéuje i €injenica da je problem sprovodenja prinudne
naplate prisutan i reSavan institucionalno i organizaciono na sli¢an nacin i u drugim zemljama
regiona preko jedinstvenih institucija (klirinske kuce bankarskih organizacija — KIBS u
Makedoniji, agencije FINA kao naslednice dela nekadasnjeg ZOP-a u Hrvatskoj, posebne
Agencije za javnopravnu evidenciju i naplatu - AJPES u Sloveniji).

Ove cCinjenice mogu biti znaCajne sa pozicija procene perspektiva sistema prinudne
naplate u blizoj buduénosti i funkcionisanja Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u
Kragujevcu u postoje¢im i buduéim institucionalnim i1 organizacionim reSenjima. Funkcionisanje
ovog odeljenja je znaCajno za grad, samim tim Sto se radi o jedinoj drzavnoj finansijskoj
institucija sa sediStem u Kragujevcu. U pitanju je institucija od nacionalne vaznosti, koja svojim
poslovanjem pokriva teritoriju ¢itave drzave, 1 na koju su upucene kako sve drzavne institucije,
tako 1 svi privredni subjekti bez obzira na regionalnu pripadnost. Posmatrano Sire, u kontekstu
celokupnog privrednog sistema Srbije, Odeljenja za prijem, kontrolu i unos osnova naloga u
Kragujevcu je jedna od samo dve ekonomske institucije nacionalnog znacaja sa sediStem u
Kragujevcu.
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