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FINANCIRANJE TRGOVACKIH DRUSTAVA
U VLASNISTVU GRADOVA
- KAKO KONCIPIRATI ODGOVARAJUCI MODEL -

Autor razmatra problem izbora modela financiranja gradskih
poduzeca. Buduci da postoje stavovi da se prihvati model financiranja
osnivanjem gradskih komunalnih banaka, autor izlaZe kretanja na finan-
cijskom trZistu, pravnu regulativu, opisuje nacin financiranja lokalnih
uprava i njihovih poduzeca u Europi i navodi argumente protiv osnivanja
gradskih komunalnih banaka kao alternativnog modela finanaciranja
gradskih poduzeca.

Uvod

U radu autor razmatra koliko je moguca promjena organizacijskog i sadr-
Zajnog koncepta financiranja gradskih poduzeéa!, i primjereno tome, upucuju li
recentni financijski trendovi u svijetu i u Hrvatskoj na potrebu osnivanja gradskih
komunalnih banaka. U prvom su dijelu rada izloZeni osnovni parametri i trendovi
svjetskog i hrvatskog financijskog sustava, au drugom je ponudena sistematizacija
osnovnih odrednica financiranja gradskih uprava i njihovih poduzeca i rezimirana
je svrsishodnost osnivanja gradskih komunalnih banaka, kao modela financiranja
javnih gradskih trgovackih poduzeca.

* Ivica Prga, dr. sc., ravnatelj Hrvatskog instituta za bankarstvo i osiguranje. Rad primljen u
urednistvo: 8. 4. 2003.

U radu ¢e biti koriSten naziv gradska poduzeéa za sektor trgovackih drustava u vlasniStvu
gradova.



582 I. PRGA: Financiranje trgovackih drustava u vlasnistvu gradova...
EKONOMSKI PREGLED, 54 (7-8) 581-594 (2003)

U radu je autor pokus$ao izbjeci aktualne prijepore o dominantnim obiljezjima
hrvatskog financijskoga sustava, o njegovoj internacionalizaciji, strukturi vlasni$tva
i privatizacije. Buduc¢i da je danaSnja Hrvatska ve¢ duboko integrirana u europski
financijski sustav, argumente za/protiv gradskih komunalnih banaka valja evaluirati
u navedenom kontekstu. Pritom se ne smije zaboraviti da je ekonomska argumen-
tacija samo jedan od ¢imbenika buduce odluke u izboru nacina financiranja javnih
gradskih poduzeca, a da gospodarski razvitak ukljucuje znacajnu politsociolosku
komponentu, koja je ¢esto presudna u izboru modela financiranja.

Priroda financiranja gradskih poduzeca

Hrvatska je stru¢na javnost suglasna da sektor gradskih poduzeca moze biti
jedan od klasi¢nih razvojnih faktora hrvatskoga gospodarstva. No, razliciti stavovi
postoje kada se radi o nacionalnoj razvojnoj strategiji toga sektora. Oni se kre¢u od
miSljenja da je trziStu potrebno prepustiti alokaciju proizvodno-usluZznih faktora,
do stavova da drzava mora preuzeti kljucnu ulogu u poticanju gradskih poduzeca
i na taj nacin posredno generirati ubrzani razvitak lokalnih zajednica i drzave.

Nedvojbeno je da je trziste u uvjetima savrSene konkurencije najmo¢niji me-
hanizam racionalne alokacije resursa i da ono na najbolji na¢in moZze dati odgovore
na pitanja: Sto, kako i za koga proizvoditi? Iskustvo pokazuje da je uvjet savrSene
konkurencije hipoteticki i da trziSte, zbog niza faktora, ne moze uspje$no djelovati.
Preferencije za javnim dobrima koje se utvrduju u politickom procesu glasovanja,
eksternalije, monopol, veliki rizici i negativna selekcija u osiguranju, redistribucija
dohotka i stabilizacijske mjere, samo su neki od Cinitelja koji govore o utjecaju dr-
Zave na gospodarske tokove (Jurkovi¢, 2002.). Takve dvojbe o opredjeljenju izmedu
trzi$nih rjeSenja i rjeSenja “drZavnog intervencionizma” moZzda najviSe postoje na
podrucju financiranja javnog sektora, a time i sektora gradskih poduzeca.

Danasnji stupanj razvitka pokazuje da gradska poduzeca joS uvijek ne sadrze
“kriticnu masu” razvojnih potencijala za poticanje brzeg ukupnog gospodarskog
rasta, a ni potencijale kojima bi povecali zaposlenost. Klju¢na je pretpostavka
njihove preobrazbe u politici investiranja. Stupanj amortiziranosti proizvodnog
kapitala i relativno niska stopa povrata od ulaganja rezultiraju visokim stopama
potrebnog eksternog financiranja gradskih poduzeca.

Zbog toga pitanje izbora optimalnog modela njihovog financiranja jos uvijek
u znanstvenoj 1 strucnoj javnosti nije dobilo ni pribliZzno jednoznacan odgovor.
UspjeSnost gradskih poduzeca podrazumijeva modernu institucionalnu i financij-
sku potporu. U razvijenim je trziSnim gospodarstvima Cesta sintagma da je drzava
najlosiji poduzetnik, i da potporu takvim poduzecima valja prepustiti privatnom
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sektoru ili trzi$no razvijenim i profitabilno orijentiranim institucijama. Ipak, proble-
matiku funkcioniranja gradskih poduzeca potrebno je promatrati u Sirem kontekstu
relevantnih socioekonomskih, politickih 1 interesnih faktora unutar zemlje. “Vezati”
gradska poduzeca iskljucivo za sustav drzavnih poticaja i subvencija isto je tako
pogubno kao $to bi bilo pogresno alokaciju proizvodnih faktora prepustiti trziStu.
Komercijalne su banke spremne kreditirati javna poduzeéa uz relativno nepovoljne
uvjete i visoke kamatne stope, opravdavajuci takvu politiku rizikom pravovremene
naplate. Zbog toga je koncipiranje modela financiranja gradskih poduzeca osniva-
njem gradskih komunalnih banaka koje bi poslovale na komercijalnim osnovama
samo jedan od alternativnih nac€ina financiranja gradskih poduzeca i potrebno mu
je pristupiti oprezno.

Priroda optimalnog modela financijske potpore javnim gradskim poduze¢ima
otvara niz dvojbi. Model izravne financijske potpore iz proracuna ili kreditne potpore
sustavom posebnih drzavnih financijskih institucija u praksi moZe rezultirati nizom
ogranienja. Takav “zatvoren” financijski sustav ne moZe u drzavnom proracunu
osigurati sredstva za sve veCe potrebe javnih poduzeca. Zbog toga je, u praksi
razvijenih trziSnih gospodarstava, izgraden “otvoren” financijski sustav, koji za
financiranje tih namjena privlaci privatni kapital s financijskog trziSta. Navedeni
mehanizam redistribucije sredstava u javni sektor moguce je ostvariti*:

1. pribavljanjem dodatnih sredstava emisijom zaduznica na domacim i inter-
nacionalnim trziStima preko drzavnih financijskih institucija ili drzavnih
agencija,

2. drzavnom potporom privatnim financijskim institucijama za financiranje
posebnih namjena

3. osiguranjem, garantiranjem i otkupom kredita privatnih institucija odobrenih
za izabrane namjene.

Naravno da je koncipiranje adekvatnog modela podrske gradskim poduze-
¢ima iznimno sloZeno, posebno ako imamo u vidu ubrzanu integraciju hrvatskog
financijskog sustava u europski i promjene koje taj proces prate.

Proteklo desetljece obiljezeno je izrazitim rastom medunarodnih tokova ka-
pitala. Klju¢nu ulogu u tome imale su velike inozemne banke, motivirane teZznjom
diverzifikacije vlastitog portfelja i smanjenja rizika. Financijske i valutne krize
u SAD i u Europi pokazale su da ni najrazvijenije zemlje nisu imune na ozbiljne
financijske poremecaje?, $to je u percepciji rizika kod bankara smanjilo razliku
izmedu razvijenih i onih u razvoju i determiniralo ulazak inozemnih banaka na

2 Vidjeti opSirnije Leko, V.: “Financiranje javnih interesa preko drzavnih i od drzave podupiranih
privatnih financijskih institucija”, Racunovodstvo, revizija i financije, Pula, 1999.

3 Sistematizacija uzroka financijskih i bankarskih kriza izloZena je u ¢lanku Prga,l.: “Neki
aspekti upravljanja bankovnim krizama”, Ekonomski pregled, 5-6/2002.
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trziSta tranzicijskih zemalja. Sposobnost procjene medunarodnih rizika omogucila
je bankama iskorake izvan vlastitih granica, u dotad nerazvijena trzi$ta, stvarajuci
pretpostavke za brzi rast trzi$nih udjela, za okrupnjivanje banaka, za implementaciju
novih proizvoda i za moguénost brzega rasta (Sonje, 2000).

U procesu brze transformacije hrvatskoga bankovnog trzista banke su u prvi
plan stavile profit (Sto je u kratkom roku racionalno), a razvojnu funkciju, imanentnu
¢ak i trzi$no najrazvijenijim privredama, “elegantno” prepustile drzavi. Na taj su
nacin kljucni dijelovi hrvatskoga gospodarstva, poput javnog sektora ili sektora
gradskih poduzec¢a, prepusteni trzistu i, uglavnom nepovoljnim, komercijalnim
uvjetima financiranja.

Analiza modela financiranja javnih gradskih poduzeca preko komercijalnih
banaka pokazuje da su banke u pretezno privatnom/ino vlasnistvu sklone financirati
takva poduzeca iskljucivo u okviru komercijalnih kriterija. Privatno trziSte u pravilu
izbjegava povoljnije kreditiranje, nize kamate, grace period i sl., bez pribavljanja
prvoklasnih kontragarancija ili drzavnih poticajnih sredstava. Plasmani u javna
poduzea sadrze vise rizika nego Sto su ga banke spremne prihvatiti u uvjetima
rigorozne prudencijalne regulacije. Sa druge su strane manje ili regionalne banke
izloZene riziku granske ili geografske koncentracije i zbog toga bjeze iz kreditiranja
javnih poduzeca (Leko, 1999.), posebno iz dugoro¢nih plasmana (za koje ne postoji
sekundarno trZiSte). Svjesni navedenih ogranicenja, kreatori gospodarske politike
u trzi$no visokorazvijenim zemljama rjeSavaju gospodarski rast klju¢nih gospo-
darskih sektora drzavnom potporom specijaliziranim financijskim institucijama.
Takva je institucija naj¢e$Ce organizirana kao banka pod sponzorstvom drzave,
i s osnivacima iz podrucja privatnih banaka, privatnih kreditora, institucionalnih
i individualnih investitora, lokalne drzave i krajnjih korisnika kredita. Razvijene
trziSne zemlje pravovremeno su shvatile da generatori gospodarskog razvitka, medu
kojima je nedvojbeno i sektor gradskih poduzeca, ne podrazumijevaju samo jefti-
ne, ali i ogranicene, drzavne izvore, nego i snazne izvore bankovnog kapitala koji
uzivaju drzavnu potporu.

Opce determinante razvitka financijskog sustava u svijetu i u hrvatskoj

Globalni trendovi razvitka svjetskog financijskog sustava posljednjeg desetlje-
¢a u tolikoj su mjeri promijenili instrumente, proizvode i procese na bankarskom
trziStu, da je konacan rezultat tih promjena danas teSko sagledati.* Takve se pro-

* Posljedice smanjenja broja kreditnih institucija, koncentracije i buduénosti malih kreditnih
institucija vidjeti kod Stojanovi¢, A.: “Uloga i znacenje banaka u suvremenim financijskim sustavima”,
disertacija, Ekonomski fakultet, Zagreb, 2001.
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mjene, prije svega, ogledaju u konsolidaciji, konglomerizaciji i u smanjenju broja
kreditnih institucija, u defenzivnim spajanjima i u trendu porasta broja velikih
bankarskih grupa (na racun malih institucija koje posluju kao “niche players”.

Hrvatsko financijsko trziste, iako “plitko” i s malim brojem financijskih po-
srednika, nije ostalo izvan globalnih tokova. U Republici Hrvatskoj u godini 2002.
poslovalo je 47 poslovnih banaka, od ¢ega su 23 bile u pretezno stranom vlasnis-
tvu. Udio aktive stranih banaka u ukupnoj aktivi svih banaka iznosio je 90,1%,
udio aktive dviju najvecih banaka u ukupnoj aktivi bankarskog sektora 45,4%, a
udio depozita dviju najveéih banaka u ukupnim depozitima sustava iznosi 48,9%.5
Vrijednost Herfindahlova indeksa pokazuje da je stupanj koncentracije hrvatskog
bankovnog sustava u blagom padu. Oko sredine godine 2002. iznosio je 1265
jedinica, a u godini 2001. bio je 1315 jedinica®. Moguce je zakljuciti da hrvatski
financijski sustav ima sve znacajke tipicnog “bank based” financijskog sustava.

Refleksija globalnih trendova na hrvatsko financijsko trziste postoji u sljede-
¢im trendovima:

1. Ulazak inozemnih banaka snazno je internacionalizirao hrvatsko financijsko
trziste.

2. Postoji proces konglomerizacije intenziviranjem “mergers and acquisitions”
i formiranjem velikih bankovnih grupa.

3. Paralelno postoje procesi “obrambenog spajanja” banaka u vlasniStvu
domaceg kapitala.

4. Kreditne institucije gube trziSte zbog disintermedijacije, posebno na po-

drucju kratkoro¢nog financiranja.

Oligopolske karakteristike, trzisna segmentacija izmedu velikih bankovnih
grupa i procesi defanzivnog spajanja, upucuju na zakljucak da je mogucnost ula-
ska novih banaka na takvo trziSte izuzetno oteZana i pracena visokim inicijalnim
troSkovima.

Zakon o bankama - restriktivni pristup i problem povezanih osoba

U propitivanju adekvatnosti modela financiranja gradskih poduzeca preko
gradskih komercijalnih komunalnih banaka veoma je znacajan pravni okvir za
osnivanje banke propisan Zakonom o bankama’. Prema Zakonu, banka je finan-

% Podaci su sadrzani u Biltenu o bankama, izd. HNB, broj 5/2002.
¢ Indeks se ratuna kao kvadrat aktive banke/aktive svih banaka x 100.
7 Narodne novine, 84/2002.
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cijska institucija koja je od Hrvatske narodne banke dobila odobrenje za rad i koja
je osnovana kao dionicko druStvo sa sjediStem u Republici Hrvatskoj. Hrvatska
narodna banka izdaje banci odobrenje za rad, koje uklju¢uje dozvolu za pruZanje
bankovnih i ostalih financijskih usluga. Na osnovi odobrenja banka se upisuje u
sudski registar.

Prema ¢lanku 15. Zakona, najmanji je iznos temeljnog kapitala potreban za
osnivanje banke 40 milijuna kuna. Hrvatska narodna banka obvezna je u roku od
6 mjeseci od dana zaprimanja urednog zahtjeva za davanje odobrenja za rad banke
odluciti o zahtjevu i dostaviti rjeSenje podnositelju zahtjeva.

Zakon sadrZi niz restriktivnih odredbi kojima je cilj ograni¢enja u preuzimanju
velikih rizika. Banka mora osiguravati razinu kapitala adekvatnu opsegu i vrstama
usluga koje pruZa i rizicima kojima je izlozena u pruZanju tih usluga. Adekvatnost
kapitala, utvrdena kao odnos jamstvenog kapitala banke i rizikom ponderirane
aktive, mora iznositi najmanje 10% (stopa adekvatnosti kapitala). U poslovanju
banke posebni znacaj ima mjerenje rizika banke prema jednoj osobi, odnosno utvr-
divanje iznosa svih kredita i drugih potrazivanja, ulaganja u vrijednosne papire i
u vlasnicke uloge i preuzete obveze koje banka ima prema jednoj osobi. Zakonski
je definirano da izlozenost prema jednoj osobi podrazumijeva izloZenost prema
svim povezanim osobama. To je ogranicenje posebno znaCajno za temu ovoga rada
zbog vlasnicke povezanosti osoba iz podrucja gradskih poduzeca - potencijalnih
klijenata banke.

Zakon definira najvecu dopustenu izloZenost banke tako da izloZenost prema
jednoj osobi ne smije pre¢i 25% jamstvenog kapitala. Velika izlozenost banke
javlja se u slu€aju kada je izlozenost prema jednoj osobi jednaka ili prelazi 10%
jamstvenog kapitala banke. Zbroj svih velikih izloZenosti ne smije prelaziti 600%
jamstvenog kapitala banke. [zlozenost prema jednoj osobi, odnosno grupi povezanih
osoba koja ima 5 ili viSe posto dionica s pravom glasa u skupstini banke, ne smije
biti veca od 5% jamstvenog kapitala banke.

Odredbe Zakona o bankama moguce je promatrati na dvije razine:

1. Zakon shvaca banku kao univerzalnu i polifunkcionalnu financijsku insti-
tuciju koju je, uz pretpostavku osiguranja nov¢anog cenzusa od 40 milijuna
kuna, i kadrovskih, tehnoloskih i organizacijskih preduvjeta, moguce u
kratkom roku osnovati.

2. Restriktivne odredbe Zakona, koje se odnose na podrucje preuzimanja
velikih rizika u poslovanju u odnosu na jamstveni kapital banke, posebno
prema jednoj osobi, postavljaju nepremostiva ograni¢enja na strani aktive
potencijalne gradske komunalne banke.
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Neki aspekti funkcioniranja bankovnih institucija gradskih uprava

Funkcioniranje bankovnih institucija gradskih uprava zasniva se na tradici-
onalnom nacelu fiskalnog federalizma, po kojem alokativna funkcija moZe biti
dodijeljena nizim organima vlasti. Takav pristup ukljuCuje dvije osnovne premise:
sofisticirano financijsko trziSte i adekvatnu kreditnu sposobnost lokalnih vlasti.
Iskustva zemalja s razvijenim financijskim trziStem pokazuju da osnivanje munici-
palnih financijskih korporacija, koje posluju na komercijalnoj osnovi, moze u dugom
roku smanjiti troSak kreditiranja javnog sektora. Tome pogoduje i relativno visok
kreditni rejting lokalnih jedinica. Takve drzavne/municipalne agencije posluju na
nacelima sekuritizacije, stvarajuci pool manjih emisija vrijednosnih papira, oslo-
bodenih oporezivanja. Budu¢i da imaju potporu centralnih vlasti, one su vezane
uz specijalizirane srediSnje garancijske institucije, koje olakSavaju municipalnim
vlastima pristup zajmovima.®

U koncipiranju odgovaraju¢eg modela financiranja gradskih poduzeca, zna-
¢ajni mogu biti iskustva i pravna regulativa zemalja na financijskom i bankarskom
modelu kojih je zasnovan i hrvatski financijski i bankarski model.

Sto pokazuje Njemacko iskustvo? Stedne banke i regionalne Ziro-srediSnjice
u Njemackoj ¢ine najvecu retail bankovnu grupaciju. Obje su u vlasniStvu zupanija
i gradova, a zakonskim im je ograni¢enjima zabranjen rad izvan njihova podrucja
ili regije. Na svrSetku godine 1995. udruZzenje Stedionica imalo je 20.1 % udjela
u njemackom bankovnom trZziStu, a dvanaest je pokrajinskih Ziro institucija imalo
18.2% udjela u domacem bankovnom poslovanju. Stedne su banke javne institucije
koje su osnovala javnartijela i, u gotovo svim slu¢ajevima, uZivaju potporu u obliku
javne garancije Zupanije, opCine ili udruzenja Stedionica.

Njemackim Stedionicama upravljaju fondacije. Zupanije pruzaju potporu fon-
daciji i kontroliraju poslovanje banke ili djeluju kao jamac da e banka ispuniti svoje
obveze prema izvorima sredstava. Lokalno ili regionalno tijelo imenuje ¢lanove
upravnog vijeca i predstavnike zaposlenika. U praksi postoji nacelo da se osnivaci
fondacija ne mogu koristiti profitom ili imovinom Stedionica u slucaju likvidacije
i da predstavnici zupanijskih/lokalnih vlada nisu placeni za svoj rad. Sto se tice
definiranja vlasnicke strukture, Stedne banke i regionalne Ziro institucije mogu se
tretirati kao financijske institucije javnog sektora za poslovanje jamci grad, opCina
ili regija koja je ustanovila fondaciju. Osnovno je nacelo regulative $tednih banaka
regionalno nacelo, a to znaci da je poslovna aktivnost odredene Stedionice-banke
uvijek usmjerena na ono podrucje koje daje garanciju.

8 Takve financijske institucije/fondove veé¢ su oformili Ekvador, Jordan, Indonezija, Maroko,
Filipini i Tunis.
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Takve financijske institucije pruzaju usluge Stednje i platnog prometa, kre-
ditiranja kuCanstava s nizim i srednjim primanjima i ispunjavaju financijske za-
htjeve lokalnih zajednica koje su, u ve€ini slucajeva, takoder vlasnice $tedionica.
Uz tradicionalno bavljenje hipotekarnim poslovima i davanjem zajmova gradu
Stedionice konkuriraju privatnim poslovnim bankama u financiranju Siroke skale
industrijskih projekata. Pasivu fonda skoru u cjelini ¢ine Stedni ulozi. Kreditni
se potencijal povecava izdavanjem hipotekarnih obveznica i obveznica lokalnih
vlasti. Komitentsku strukturu ¢ine “male” i “srednje” individualne $tediSe kojima
su potrebna povremena ulaganja u kucanstva, obrtnici i mali poduzetnici i javni
sektor - grad ili op¢ina. Zajmovi klijentima ¢ine 60% ukupne aktive (od toga su
30% hipotekarni krediti). Oko 25% ukupne aktive alocirano je u vrijednosnice,
uglavnom unutarnje kratkorocne obveznice.

Uspjeh “Sparkassenstiftunga” uvjetovan je njihovom regionalnom usmjere-
no$cu i regionalnom filozofijom. Za razliku od drugih kreditnih institucija, uspjele
su opstati unato€ recesijama, uglavnom zbog temeljitog poznavanja lokalnih tr-
zi$nih uvjeta. Njihova ponuda ukljucuje hipotekarne zajmove, police Zivotnog i
nezivotnog osiguranja, leasing i $iroku paletu retail proizvoda. Vece §tedne banke
ciljano se usmjeravaju na poslovanje manjeg opsega, veCih marzi i vece selekti-
vnosti. Dvanaest zupanijskih regionalnih banaka i Njemacka Ziro srediSnjica Cine
dio sustava UdruZzenja Stedionica, koji djeluje kao klirinska banka. Zupanijske
banke pruZzaju dodatne usluge $tednim bankama, ukljuc¢uju¢i medunarodni platni
promet, financiranje medunarodne trgovine, informaticku obradu podataka i usluge
upravljanja investicijama. Svaka Zupanijska banka takoder posluje kao “kucna”
banka za svoju regiju. Neke Zupanijske banke imaju ulogu promoviranja programa
regionalnog ekonomskog razvitka. Unato¢ okretanju prema aktivnostima komerci-
jalnog bankarstva, tendencija je Zupanijskih banaka manja profitabilnost u odnosu
na komercijalne banke. Znacajan udio njihova poslovanja odnosi se jo§ uvijek na
davanje dugoro¢nih zajmova s niskim marzama javnom sektoru.

Zanimljivo je i iskustvo Bankovno-financijske zajednice Berlina. Zajednica
je ustanovljena 1994. udruzivanjem nekoliko financijskih institucija u vlasnistvu
grada Berlina, koji je najveci pojedinacni dionicar. Djeluje u marketinskim segmen-
tima poslovanja sa stanovni§tvom, wholesale bankarstva i poslovnih nekretnina.
U poslovanju sa stanovniStvom vodeca su poslovna banka za privatne klijente i
tvrtke grada Berlina i okolicu. U nudenju usluga koriste se razli¢itim kanalima
distribucije - od poslovnica do internet bankarstva. Posebna se paznja poklanja
poslovima investiranja i osnivanja regionalnih tvrtki koje imaju perspektivu rasta i
predstavljaju buduce izvore prihoda. Wholesale banking ukljucuje trziSte kapitala,
korporativno i medunarodno bankarstvo. U podrucju trZzista kapitala koriste se
strategijama za kratkoro¢no trgovanje i za portfelje investicijskih kamata. Klijenti
Zajednice jesu centralna, regionalna i lokalna vlast, gradska udruZzenja posebnih
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namjena, neprofitne organizacije, zdravstvene institucije i zaklade. Aktiva Zajedni-
ce ukljucuje prijevoznu infrastrukturu, zdravstvene usluge, Skolstvo i sveucilista,
energetska postrojenja, vodne kapacitete i telekomunikacije.

Europsko udruzenje Stedionica (ESBG) medunarodno je udruZenje osnovano
1963. Clanice su UdruZenja institucije iz 25 zemalja. Opca obiljezja ESBG jesu:

* uska povezanost s lokalnim i regionalnim gospodarstvom - kanaliziranje
najveceg dijela Stednih depozita u investicije od lokalnog i regionalnog
znacenja;

* socijalna osjetljivost i odgovornost - nediskriminativna politika, znacajan
udio dobiti trosi se na projekte od opCeg dobra;

* posebna se paznja poklanja privatnim kuéanstvima i malim i srednjim
poduzetnicima;

* medunarodna suradnja sa sli¢nim institucijama, umjesto konkurentskog
odnosa;

* Clanice ESBG profitne su institucije s opcenito visokim trziSnim udjelom (u
mnogim zemljama ¢ak izmedu 30% i 45%) . Organizirane su kao dionicka
drustva. Karakterizira ih visok kreditni rejting (izmedu A1 i AAA).

Nizozemsko BNG drus$tvo osnovano 1914., na inicijativu UdruZenja nizozem-
skih gradskih op¢ina, da bi pruzilo najpovoljnije zajmove nizozemskom javnom
sektoru. Od tada je BNG drustvo u potpunom vladinom vlasnistvu (50% sredi$nja
nizozemska vlada, a 50% vlada lokalne samouprave). Kreditiranje je ograniCe-
no na srediSnju i lokalnu vladu, jedinice u drzavnom vlasni§tvu i na institucije
EU za koje jamce njihove vlade. Davanje zajmova traziteljima izvan toga kruga
ogranic¢eno je unutarnjim aktima na maksimalan iznos od 15% od ukupne aktive.
Kreditni rang od 1996. po Moodyu jest AA. Udio u vlasniStvu ograniCen je na
entitete nizozemskog javnog sektora. Dionice ne kotiraju na burzi. U direktnom je
vlasniStvu nizozemske srediSnje vlade 50% kapitala. Ostalih 50% u vlasniStvu je
viSe od 90% nizozemskih gradskih op¢inai 11 od 12 Zupanija. BNG je financijska
institucija specijalizirana za lokalne i regionalne vlasti i pridruZene institucije ili
institucije povezane s nizozemskom drzavom. BNG ne posluje s privatnim sektorom
i s nevladinim komercijalnim entitetima.

Dexia je neosporno najveca svjetska grupacija u pruzanju financijskih usluga
javnom sektoru. Grupacija ima 17% ukupnog europskog trziSnog udjela i posluje
preko specijaliziranih podruznica i agencija u desetak zemalja:

* u Belgiji ima 79% ukupnog javnog sektora;

* u Francuskoj je bankar za lokalni sektor s trziSnim udjelom ve¢im od
40%:;

* u Sjedinjenim DrZzavama ima 25% udjela u municipalnim kreditnim
obveznicama;
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* u Njemackoj, Velikoj Britaniji, Italiji, Spanjolskoj, Slovackoj,Portugalu,
Austriji Svedskoj djeluje preko podruznica.
Da bi zadovoljila veoma specifi¢ne potrebe klijenata javnog sektora, Dexia
je razvila financijsku ekspertizu u Cetiri podrucja:

* financiranje investicija lokalnih vlada i organizacija javnog sektora u formi
zajmova;

* financiranje infrastrukturnih projekata u sektorima transporta, energije,
telekomunikacije, okoli$a;

* kreditiranje uz municipalne obveznice;

* spektar primjenjenih financijskih usluga, ukljucujuci vodenje racunovod-
stva, optimizaciju financijskih tokova, investicijske i osiguravateljske
proizvode, upravljanje aktivom i financijsko savjetovanje.

Kommunalkredit Austria (KA) jedina je austrijska banka specijalizirana za
financiranje jedinica lokalne samouprave. Ona pribavlja sredstva za investicijske
projekte za potrebe javnih i polujavnih institucija. Zbog ambicija i potencijala ban-
ke da djeluje i na medunarodnome planu, ona ponajprije financira lokalne vlasti i
gradske opcine u zemljama Europske Zajednice (s iznimkom Francuske, Belgije i
Luksemburga) i Svicarske. Klijenti su banke i uprave regija Srednje i Istoc¢ne Europe.
Premda je KA osnovana jo§ godine 1958., znaCajan je ekonomski razvitak banke,
koja je u 100 % privatnome vlasniStvu, zapoceo u ranim devedesetim godinama.
KA je danas najveci pojedinacni zajmodavac jedinicama lokalne samouprave (vise
od 60% austrijskih lokalnih samouprava klijenti su banke). Ne postoji posebna
regulativa koja odreduje ekonomske norme djelovanja banke. Kao i sve austrijske
banke, podlijeZe odredbama nacionalnog Zakona o bankama i odredbama Poslovnog
kodeksa. U skladu sa strateskim opredjeljenjem o racionalnosti poslovanja banke,
ona ne posluje preko poslovnica, nego pribavlja sredstva izdavanjem obveznica.
Premda je financiranje austrijskih municipata bilo na svojevrstan nacin privatizirano
godine 1993., glavni je zadatak banke i dalje ostao isti - osiguravanje dugoro¢nih
sredstava s rokovima dospijeca do 30 godina. To je to posebno podrucje rada u koje
KA usredotocuje svoje poslovne aktivnosti i u kojem uziva konkurentske prednosti
u usporedbi s univerzalnim poslovnim bankama. Ta se prednost povecava znanjem
o strukturiranju dugoro¢nih financijskih aranzmana, cost-efficiency prednostima
(prema jednoj medunarodnoj studiji, omjer je troSkova i dobiti specijaliziranih
banaka 23% niZi od omjera koji postizu univerzalne banke) i visokog AA kreditnog
rejtinga banke. AA rejting omogucuje Kommunalkredit banci da se poslovno poveze
s investitorima koji imaju dugoro¢nu orijentaciju, da refinancira aktivnosti koje
su u skladu s dospijec¢em i, konacno, stavlja ih u poziciju da posjeduju “jeftiniji”
novac osiguravateljnih agencija i centralne banke.
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Navedeni primjeri upucuju na sljedece: financijske institucije koje djeluju na
podrucju financiranja lokalne uprave karakterizira niz specifi¢nosti, od kojih neke
traZe posebnu zakonsku regulativu ( zabrana rada izvan regije, upravljanje putem
fondacija, financiranje izdavanjem hipotekarnih obveznica, ulazak u podrucje Zi-
votnog i nezivotnog osiguranja, i sl.). Zbog toga ne ¢udi svojevrstan sukob izmedu
promoviranja lokalnih gospodarskih interesa i teznje za komercijalnim bankarstvom.
Poslovna orijentacija po kojoj je profitabilnost potisnuta u korist dugoro¢nog kredi-
tiranja javnog sektora, s niskim marzama, govori da su ove financijske institucije
blize javnim fondovima nego komercijalnim bankama (primjer BNG koji ne Zeli
poslovati s privatnim sektorom i nevladinim komercijalnim entitetima). Zato Sto
veli dio takvih institucija svjesno ne Zeli u¢i u poslovanje s gradanstvom, nedostatak
klasi¢nih izvora financiranja u duzem roku, rezultira problemima u bilanci uspjeha
i potrebi kapitalne potpore centralnih organa.

Osnivanje gradskih komunalnih banaka - sistematizacija zakljucaka

Ekonomsko nam promiSljanje govori da se osnivanje banke, kao i kod svih
drugih ekonomskih projekata, mora promatrati u kontekstu troskova i potencijalnih
buduc¢ih prihoda. U razumnome razdoblju prihodi moraju biti veci od troskova.
Osim toga je, na konkurentnom bankarskom trziStu dugorocna opstojnost banke
moguca ako banka ostvaruje prosje¢ne profite’. Kako je naprijed pokazano, stru-
ktura je hrvatskog bankarskoga trzista oligopolisticka, iako u Hrvatskoj djeluje
relativno veliki broj banaka u odnosu na broj stanovnika i u odnosu na bruto
domadi proizvod, veci dio bankarskoga trziSta pokrivaju dvije, odnosno, u Sirem
obuhvatu, pet banaka. Budu¢i da dio sudionika na bankarskom trziStu u velikoj
mjeri determinira trZiSne uvjete (cijene bankarskih usluga), monopolska pozicija
tim bankama omogucuje monopolske profite, koji su ve¢i od prosjecnih profita
konkurencijskih bankaka. Veli¢ina njihova poslovanja omogucuje im koriStenje
ekonomije obujma, odnosno strategiju svoga razvitka uskladuju s djelovanjem
zakona opadajucih troskova i rastu€ih prinosa.

Rezultat je takve poslovne politike smanjenje troSkova (transakcijskih i ma-
nipulativnih) poslovanja po jedinici proizvoda. Definirano ekonomski preciznije
- granicni troSkovi poslovanja padaju s rastom poslova. Grani¢ni troSak odreduje
cijenu bankarske usluge. Uz manje grani¢ne troskove, cijena je bankarske usluge
niza, ¢cime raste njezina konkurentnost, ili preciznije - banka uz istu cijenu ostvaruje
vece profite. Zbog toga je proces ulaska na monopolno trziste skopCan s visokim

°Vidjeti o tome opsirnije kod Jur€ic, Lj. i suradnici: “ Studija o opravdanosti osnivanja gradske
komunalne banke”, Hrvatski institut za bankarstvo i osiguranje, Zagreb, 2003.
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rizicima. Rizici proizlaze prije svega iz nepredvidljivosti ponaSanja, odnosno
reakcije trziSnih lidera, monopolista. Sa druge strane, troSkovi osnivanja banke
relativno su visoki, pa bi profitabilnost prvih godina rada bila viSe nego upitna.
Procjene pokazuju da bi stopa rizika poslovanja gradskih komunalnih banaka bila
veca od stope povrata na kapital.

Osim navedenih gospodarskih razloga, postoji jos$ i niz faktora koji govore
protiv osnivanja gradskih komunalnih banaka, kao modela za za financiranje
gradskih poduzeca:

1. Konflikt interesa - cijena javnog dobra i njegova dostupnost po socijalno
prihvatljivoj cijeni u konfliktu je s osnovnim postulatima bankovnog po-
slovanja, sa sigurno$cu, rentabilnos¢u i s likvidno$¢u plasmana,

2. Povezane osobe - suvremena bankovna supervizija inzistira na mikroeko-
nomskim uzrocima bankovnih kriza. Koncentracija zajmova i povezano
posudivanje, koje bi se javilo u slu€aju financiranja vlastitih trgovackih
poduzeca, kljucni su uzroci propasti banaka u razdoblju izmedu godina
1974.-1997. godine',

3. Visina jamstvenog kapitala - osiguranje odgovarajuce visine jamstvenog
kapitala za funkcioniranje komercijalne banke koja bi pratila financijske
potrebe sektora javnih trgovackih poduzeca podrazumijeva uplatu visokog
iznosa temeljnog kapitala u inicijalnoj fazi osnutka banke',

4. Aktiva, rizik i kratkoro¢nost - Ako zanemarimo ograni¢enja preuzimanja
velikih rizika, nerjeSivim se ¢ini problem rocnosti aktive buduce banke i
potencijalnih rizika. Da bi banka bila konkurentna prosjeku hrvatskog ban-
karskog sektora, ona bi morala poslovati s prosjecnom kamatnom marzom
od 6,2%, §to podrazumijeva kraktoko¢ne plasmane u “sigurne” i nerizicne
sektore. Kao $to je naprijed izloZeno, sektor gradskih trgovackih poduzeca
treba dugoro¢ne plasmane, uz poticajnu kamatnu stopu i grace periode,

5. Nedostatak jeftinih izvora sredstava - Da buduca banka ne bi (barem u
pocetnoj trogodisnjoj fazi) usla u poslove s gradanima, javlja se problem
jeftinih izvora, ¢ime je aktiva u startu skuplja od konkurentnih banaka na

12 Propast Bankhausa godine 1974., teksaskih banaka godine 1985-1987., Continental Illinoisa
1984, americkih $tedionica godine 1989., itd. uklju¢uje koncentraciju zajmova i povezane osobe.

Odnos supervizije, regulacije i krize vidjeti kod De Juan,A.: “The Roots of Banking
Crises”Macroeconomic Issues and Issues of Supervision and Regulation”, Inter-American
Development Bank, 1995.

' Za ilustraciju, trgovatka poduzeca u vlasnistvu Grada Zagreba imala su u godini 2002. ukupan
iznos kratkoro¢nih i dugorocnih obveza 1.254 milijuna kn (Izvje$¢e Gradskog ureda za gospodarstvo
iz godine 2002.). Za financiranje navedenoga iznosa, uz pretpostavljenu ukupnu izloZenost od 600%,
iznos jamstvenog kapitala morao bi iznositi viSe od 200 milijuna Kn.
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hrvatskom financijskome trzistu. Prema tome bi orijentacija gradskih trgo-
vackih poduzeca na plasmane vlastite banke rezultirala vi§im troSkovima
poslovanja i skupljim outputima,

6. Zemljopisna koncentracija plasmana - Tipican je slucaj loSeg upravljanja

rizikom neuvazavanje potencijalnog rizika zemljopisne koncentracije.
Stanje negativnog kapitala realnog sektora na ogranicenom zemljopisnom
podrucju moZe rezultirati insolventno$¢u banaka koje su imale koncentraciju
plasmana u takvim poduze¢ima. Banke su u takvim slu¢ajevima nesposobne
generirati interni pozitivni kapital, Sto moZe rezultirati pocetnom fazom
krize'.

Proizlazi da je model financiranja gradskih trgovackih poduzeca preko gradskih
komunalnih banaka, koncipiranih kao komercijalnih univerzalnih banaka, potrebno
odbaciti i rjeSenja traZiti u osnivanju specijaliziranih financijskih institucija, pod
donatorstvom drzave, koje bi mjerama financijske politike zadovoljile potrebu za
javnim dobrima.
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FINANCING OF THE PUBLIC ENTERPRISES OWNED BY MUNICIPALS
Summary

The author examines the issue of the selection of model for municipal enterprises
financing. As there are some attitudes to accept financing by establishing municipal banks,
the author exposes the trends on financial market, legislation, describes financing of local
administration and their enterprises in Europe and states arguments against establishing
municipal banks, as an alternative model for financing municipal enterprises.



