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MODEL USPOSTAVE KREDITNO-GARANTNIH
FONDOVA PRIMJENOM CASH POOLING SISTEMA

Pregledni rad
Sazetak

Kreditne restrikcije imaju tendenciju da ometaju male poduzetnike u razvija-
nju njihovog punog ekonomskog potencijala, te produciraju znacajne negativ-
ne ucinke na ekonomski razvoj na duze staze. Jedan od instrumenata lokalnog/
regionalnog ekonomskog razvoja koji pomaze u prevladavanju ovog problema
Jeste i uspostava kreditno-garantnih fondova. Uzimajuci u obzir teSku situaciju
bosanskohercegovackog proracuna, te trenutnu nemogucnost istih da investiraju
u uspostavu kreditno-garantnih shema, rad ima za cilj da analizira i predstavi
priliku jeftinog otklona ovog problema putem modela uspostave kreditno-garan-
tnih fondova, primjenom cash pooling sistema. Model je prezentiran na primjeru
Unsko-sanskog kantona. U radu su primijenjene metode nepotpune indukcije i
metoda modeliranja, odnosno model ,,idealnog u realnom*, s fokusom na prije-
nos dobivenih podatka na realnu pojavu.

Kljuéne rije€i: kreditno-garantni fond, cash pooling model, Unsko-sanska
Zupanija

JEL: O016

1. UVOD

Stabilan financijski sistem je temelj realnog sektora ekonomije. Bosanskoher-
cegovacke banke imaju jako visoke indikatore likvidnosti, te znacajan kredit-
ni potencijal, ali ipak financijska sredstva kojima raspolazu banke su uglavnom
van dohvata realnog sektora ekonomije. O¢ito je da su kreditni plasmani banaka
prema gradanima sigurniji, pa su razvojna pozicija MSP-a i rast aktivnosti podu-
zetnika time znatno ograni¢eni, $to se direktno reflektira na ogranicenje ekonom-
skog razvoja.

Evidentno je da se naj¢es¢éi problemi vezu uz pitanje nedostatka kolaterala, odno-

sno kreditnih garancija, te pristup kapitalu pod povoljnim uvjetima uopcée. Banke
od malih i srednjih poduzeca zahtijevaju osiguranje plasiranih sredstava, tj. traze
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kolaterale, §to, ispunjavajuci zahtjeve i kriterije banke, mala i srednja poduzeca
u vedini slucajeva nisu u moguénosti osigurati. Ogranicenja u pristupu kreditima
su rezultat precijenjenim zahtjevima banaka za kolateralom.! Kreditno-garancij-
ske sheme su logi¢ni interventni instrumenti koji nude moguénost prevladavanja
ovog jaza izmedu financijskih institucija i mikro, malih i srednjih poduzeca, koji
su po svim ostalim parametrima kreditno sposobni, ali nemaju dostatan kola-
teral koji bi im osigurao razumnu i prihvatljivu kamatnu stopu. One mogu biti
usmjerene na ispunjenje dvojakog zadatka, i to osiguranje jednog dijela kreditnih
obveza poduzetnika, te dogovaranju s bankama obracun nizih kamatnih stopa za
kredite, za koje kreditno-garantni fondovi izdaju kreditne garancije, §to u svakom
slu¢aju zaokruzuje cjelinu ovog tipa trzisne intermedijacije. Dakle, kreditno-ga-
rantni fond predstavlja financijski interventni instrument koji omogucava brzu
»cirkulaciju® financijskih sredstava i time doprinosi ,,gaSenju® insolventnosti
MSP-a, odnosno doprinosi lakSem pristupu kapitala za mala i srednja poduzeca.

Po svojim karakteristikama, logi¢no je da predmetni instrument lokalnog razvoja
bude u fokusu nositelja lokalnog ekonomskog razvoja. Medutim, s obzirom na
¢injenicu da su sve razine izvrSne vlasti u BiH suoceni sa znacajnim proracun-
skim deficitima, te u ovom trenutku nisu u moguénosti da izvrSavaju redovne,
zakonom propisane obveze, tesko je oCekivati da se u takvom ambijentu jedinice
lokalne uprave (JLU) (op¢ina ili Zupanija) mogu odluciti za nove investicije za
koje ¢e izdvojiti sredstva iz proracuna. S druge strane, JLU su jedan od klju¢nih
aktera u procesu stvaranja boljeg poslovnog okruzenja i razvoja malog i srednjeg
poduzetnistva kao okosnice bosanskohercegovacke privrede, te se od njih oceku-
je da kreiraju instrumente koji ¢e stimulirati privatni sektor, s ciljem investiranja,
zaposljavanja i njihovog razvoja. Kreiranje ovih instrumenata nije moguce bez
specificnih resursa, a naj¢esci resurs koji treba imati na raspolaganju su finan-
cijska sredstva, pa je stoga najveci izazov pred institucijama odgovor na pitanje:
kako u okviru postojecih resursa stimulirati i razvijati privredu.

Stoga, ovaj rad polazi od kljucnog pitanja: koje su to realne mogucnosti JLU za
otklon ovog problema? Sukladno tome, cilj ovog rada jeste analiza i prezenta-
cija potencijalnih modela uspostave kreditno-garantnog fonda, primjenom cash
pooling sistema. Uspostava kreditno-garantnog fonda u okviru cash pooling
aranzmana se, u odnosu na uspostavu ovog instrumenta na neki drugi nacin, ne
razlikuje kada su u pitanju sustinske karakteristike, te kona¢ni ucinci na ciljane
skupine, izuzev u €injenici da JLU koja uspostavlja ovaj instrument, udio sredsta-
va osigurava (ne nuzno) putem kreditnog aranzmana iz virtualnog portfelja nami-
jenjenog za kreditiranje ¢lanica cash poolinga. Preostali dio sredstava osigurava
banka u iznosu koji je predviden ugovorenim multiplikatorom.

! Prosjeéna vrijednost kolaterala u Bosni i Hercegovini je 173,4% dok je npr. u zemljama isto¢ne

Europe i Azije 133,4%, Sto ¢ini znacajnu razliku, te doprinosi nepovoljnom poslovnom okruze-
nju.
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U domacoj akademskoj literaturi do sada se nije pisalo o kreditno-garantnim
fondovima, te 0 mogucénostima primjene cash pooling modela u formiranju kre-
ditno-garantnih fondova, kao najprikladnijem modelu za nase socio-ekonomsko
okruzenje. U europskim i drugim razvijenim zemljama svijeta postoji nekolicina
studija starijeg datuma, koje su dale dobru teorijsku osnovu ovom radu. Naime,
jedna od prvih interesantnijih studija je FAO-va?’ studija Credit guarantees — an
assessment of knowledge and new avenues for research, koju je napisao M. Gud-
ger 1998. godine, a koja je u svom fokusu imala komparativnu analizu kredit-
no-garancijskih shema. Tu su i studije autora Graham Bannock-a (1997.), koju je
kasnije sumirao Jacob Levitsky (1997.) i proizveo najveéu komparativnu studiju
i analizu kreditno-garancijskih shema. Ukljucio je 85 zemalja koje su 1996. go-
dine imale kreditno-garancijske sisteme. Bannock i Levitsky-eva studija su dale
znacajan doprinos u definiranju klju¢nih indikatora performansi kreditno-garan-
cijskih shema. Postoji nekoliko istrazivackih ¢lanaka koji su nastojali usporediti
garantne fondove razli¢itih zemalja empirijskim metodama. Najtemeljitiji je sva-
kako dokument Svjetske banke pod nazivom —7The Typology of Partial Credit
Guarantee Funds Around the World (Beck, Klapper and Mendoza 2008.). Ovo
istrazivanje je ukljucilo 76 garantnih fondova iz cijelog svijeta. Istrazivanje je
ukazalo na stupanj ukljuc¢enosti vlade u programima kreditno-garancijskih shema,
cijene kostanja istih, ciljane skupine, primijenjene interne procedure, primjenu
metodologije i tehnika upravljanja rizikom te brojne druge relevantne pokazate-
lje. Sli¢nu studiju, malo viSe geografski fokusiranu pripremila je organizacija Go
Network pod nazivom —Benchmark Analysis of the Credit Guarantee Organiza-
tions in the Central, Adriatic, Danubian and South-Eastern European Space. Ovo
istrazivanje je nastojalo definirati benchmark koji se tice uloga garantnih fondova
u 18 zemalja u Europi, $to daje dobru osnovu za socio-ekonomski specifikum
jako bitan za formiranje ovog instrumenta. Jo§ jedno komparativno istrazivanje
je uradila Azijska razvojna banka pod nazivom Development of Small and Medi-
um-Sized Enterprise Credit Guarantee Companies (Davies 2007.). U okviru ovog
istrazivanja, autor je analizirao 25 najve¢ih MSP garancijskih fondova iz cijelog
svijeta, te usporedivao relevantne pokazatelje. Ovaj dokument je ponovio veéinu
zaklju¢nih razmatranja prethodno spomenutih dokumenata koji se opet vezu za
stupanj vladine intervencije, te upravljanje rizikom. Dokument daje dobar temelj
za usporedbu kreditno-garantnih programa u razvijenim zemljama, ali se ne bavi
predmetnim instrumentarijem u zemljama u razvoju.

Model uspostave kreditno-garantnog fonda primjenom cash-pooling sistema u
ovom radu je analiziran koriStenjem primarnih podataka prosjecnog dnevnog sta-
nja raCuna Vlade Unsko-sanske Zupanije, Javnih ustanova i Javnih poduzeca u
razdoblju sije¢anj — lipanj 2013. U radu je primijenjena metoda nepotpune induk-
cije 1 metoda modeliranja, odnosno model ,,idealnog u realnom®, sa fokusom na

2 Food and Agricultural Organization of the United Nations
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prijenos dobivenih podatka na realnu pojavu. Prostorni okvir rada je Unsko-san-
ska zupanija. Vremenski okvir rada je sije¢anj-lipanj 2013.

2. TEORIJSKI OSNOV CASH POOLING MODELA

Termin upravljanje novcem opisuje razlicite sisteme financiranja u poduze¢ima
1 korporativnim grupama. Iako se €ini da je predmetni termin jako Sirok, u stvar-
nosti se odnosi na samo dva modela optimizacije likvidnosti. Ova dva modela
su cash pooling i netting (Jansen J. (ur.), 2011., 3). Dakle, pored cash poolinga,
postoji jos jedan nadasve bitan drugaciji upravljacki sistem, tzv. netting, odno-
sno sistem za poravnanje postojecih potrazivanja i dugovanja izmedu firmi u
korporativnoj grupi.® Medutim, na§ fokus je svakako na cash poolingu, kao po-
tencijalnom modelu koji moze posluziti uspostavi kreditno-garantnih fondova,

racunskih sredstava.

Cash pooling je prvobitno nastao u korporacijama/holdinzima, s ciljem boljeg
upravljanja ukupnim financijskim resursima korporacija. Primjena ovog alata u
financijskom menadzmentu se brzo prenijela na poduzeca, ali i javni sektor.* U
svrhu privlacenja takvih klijenata, banke su uspostavile i viemenom razvile uslu-
gu cash poolinga. On predstavlja strukturu sacinjenu od vise racuna, Cija se sta-
nja koncentriraju, odnosno objedinjuju. S ciljem boljeg upravljanja likvidnos¢u u
smislu optimiziranja kamata koje banka placa/naplacuje, cash pooling omogucu-
je da se pozitivna i negativna salda na razli¢itim bankovnim racunima sagledava-
ju kao jedan zbirni saldo. Dakle, cash pooling je inovativna metoda agregiranja
stanja visSe racuna jednog poslovnog subjekta ili grupe klijenata unutar banke, s
ciljem boljeg upravljanja sredstvima, odnosno bolje likvidnosti ¢lanova pool-a.
(VABA Banka, 2013.).

Ova bankarska usluga® po svojim karakteristikama je uglavnom interesantna gru-
pama, poslovno ili vlasnicki povezanih, poslovnim subjektima (poduze¢ima, hol-
dinzima, kantonima, gradovima, op¢inama i sl.). ,,Radi se efikasnom alatu uprav-
ljanju gotovinom koji se kombinira sa decentraliziranim upravljanjem racunima,

3 Netting daje roditeljskoj tvrtki korporacijske grupe uvid u odnose potrazivanja, te
druge bitne informacije koje se ti¢u transakcija unutar grupe. Daje moguénost sma-
njenja troSkova bankovnih transakcija. Vise o nettingu u: Wilco D., Cash Pooling
and Netting: Two Cash Management Instruments, NIBE, Nederlands Instituut voor het
Bank- en Effectenbedrijf, 1993.

Tako u BiH jos uvijek niti jedna jedinica lokalne uprave, ukljucujuéi zupanije, ne primjenjuje
ovaj model, koji pored mogucnosti uspostave kreditno-granatnog fonda o ¢emu ¢ée ovdje biti
govora, nudi i brojne druge prednosti i pogodnosti ,,samofinanciranja“, te mogucnosti ustede.
Kada govorimo o nasoj regiji, usluge ovakve vrste su najdominantnije u susjednoj Republici
Hrvatskoj
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centraliziranom koordinacijom grupne likvidnosti i optimalizacijom kamatnog
rezultata® (Bajraktarovi¢, 2010., 40).

Prema analizi trenutno dostupnih usluga ovakve vrste u regiji, u cash pool se
mogu ukljuciti iskljucivo redovni racuni sa svojim podra¢unima, odnosno racuni
putem kojih se vrsi platni promet, te dopusteno prekoracenje, dok se na depozitne
i kreditne racune ova vrsta vodenja rac¢una ne moze primijeniti. Uspostava cash
poola ima smisla kada poslovni subjekt ima otvoreno vise racuna koji bi bili
ukljuceni u cash pool ili kada ima moguénost optimiziranja stanja po racunima
(paralelno postojanje dugovnog i potraznog stanja na razli¢itim racunima). Cash
pooling usluga je definitivno opcija koju, s obzirom na trenutnu situaciju prora-
cuna, u BiH trebaju razmotriti JLU, te potrazivati istu od bankarskog sektora u
BiH, s obzirom na moguc¢nost ostvarivanja povoljnije kamatne stope na sredstava
dana drugima, ali i na posudena sredstva od drugih (interna kamatna stopa), ma-
nje kamatnih rashoda, lakSeg investiranja sredstava, efikasnijeg financiranja unu-
tar grupe te smanjenja administrativnog dijela poslovanja. Takoder, ova opcija bi
JLU dala moguénost da pored efikasnijeg pracenja likvidnosti, ima bolji uvid u
dnevna stanja i promete po ra¢unima, ali i stvorila bi bolju pregovaracku poziciju
nasuprot banaka s obzirom na status ,,velikog klijenta“.

Kad se formira cash pooling, ¢lanovi koji imaju viSak sredstava na racunu, ostva-
rili bi kamatu po dvije osnove - internu kamatu na iznos plasiranih sredstava
drugim ¢lanicama cash poolinga ili redovnu kamatu koja raste sukladno prosjec-
nom stanju depozita. Clanovi cash poolinga koji koriste tuda sredstva plaéaju
takoder internu kamatu na sredstva iz cash poola. Kamata na sredstva banke se
plac¢a samo kada sredstva iz cash poola nisu dovoljna. Odnosno, prvo bi se ko-
ristila sredstva ¢lanova cash poola, ¢ija je cijena niza od cijene sredstava banke.
Sredstva banke se koriste samo u slucaju kad sredstva ¢lanova cash poola nisu
dovoljna za izvrSenje naloga za placanje (VABA Banka, 2013.).

U kontekstu tipologije cash pooling proizvoda dostupnih na trzistu postoje stvar-
ni cash pooling (eng. physical pooling)® i obrac¢unski cash pooling (eng. notional
pooling). U prvom slucaju se salda ,,stvarno* prebacuju na vodeci racun, dok se u
drugom sluc¢aju radi o virtualnom objedinjavanju sredstava po ra¢unima klijenata

¢ U okviru ove vrste cash poolinga postoje sljede¢i modeli: Zero Balancing predstavlja vrstu

objedinjavanja stanja na participirajué¢im ra¢unima/podra¢unima u kojima se stanja svih ra-
¢una/podracuna stvarno na kraju dana svode na nulu (zero), tako $to se prebacuju na jedan
Glavni racun., Target Balancing je vrsta objedinjavanja sredstava na participiraju¢im racunima/
podrac¢unima gdje se, temeljem prije utvrdenih ciljanih zavr$nih dnevnih stanja po ra¢unima/
podracunima, sva sredstva koja premasuju spomenuto ciljano stanje prenose na kraju dana na
jedan Glavni racun i Percentage Balancing predstavlja vrstu objedinjavanja sredstava na parti-
cipiraju¢im ra¢unima/podra¢unima u kojima se, temeljem prije utvrdenog postotka od zavrse-
nog dnevnog stanja po ratunima/podrac¢unima, sredstva u spomenutom postotku na kraju dana
stvarno prenose na jedan Glavni racun.(Bajraktarevi¢ 2010., p 40)
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bez stvarnog pomicanja sredstava s njihovih racuna, stoga stanja na tim raCunima
ostaju nepromijenjena, i na trzi$tu se nudi na bazi jedne valute i na lokalnoj razini.

Sukladno tome, optimalno rjeSenje za klijente u Bosni i Hercegovini bio bi obra-
cunski cash pooling (eng. notional cash pooling), kojeg izmedu ostalog karakte-
rizira proporcionalna alokacija kamate.’

2. USPOSTAVA CASH POOLING SERVISA ZA POTREBE
JEDINICA LOKALNE UPRAVE

Bosanskohercegovacke vlasti na svim razinama trenutno se suocavaju s ogro-
mnim proracunskim deficitima. U ovoj situaciji nelikvidnosti prioritet se daje
redovnim, zakonom propisanim obvezama. Dakle, evidentno je kako ovakav am-
projekte, te se krucijalni realni sektor zanemaruje. Istovremeno u kontekstu lo-
kalnog razvoja JLU su upravo te koje trebaju dati najveéi doprinos unaprjede-
nju konkurentnosti podrucja i stvaranju povoljnog poslovnog okruzenja. JLU su
nosioci politike lokalnog razvoja, te se od njih oc¢ekuje da kreiraju instrumente
koji ¢e stimulirati privatni sektor, s ciljem investiranja, zaposljavanja i njihovog
razvoja. Kreiranje ovih instrumenata nije moguce bez specifi¢nih resursa, a naj-
¢es¢i resurs koji treba imati na raspolaganju su financijska sredstva, pa je stoga
najveci izazov pred institucijama odgovor na pitanje: kako u okviru postojecih
resursa stimulirati i razvijati privredu.

Jedan od mogucih odgovora na to pitanje je cash pooling, na temelju kojeg javna
strana postize daleko kvalitetniji odnos s bankom, nego S$to je to jednostavno
obavljanje usluga platnog prometa. Naime, banke imaju svoje razloge zbog kojih
su se opredijelile da ovu vrstu usluge provode i sa javnim institucijama. Insti-
tucije vlasti su atraktivan klijent za kojeg se banke bore i u sasvim normalnim
ekonomskim prilikama. Medutim, u vrijeme recesije, institucije vlasti postaju
izrazito atraktivan klijent, jer su aktivnosti privatnog sektora znacajno smanje-
ne, te je sasvim sigurno da niti jedna banka ne Zeli izgubiti javnu instituciju kao
klijenta, odnosno da zeli dobiti novog klijenta sa javnim predznakom. Nadalje,
u nadleznosti JLU se nalaze javna poduzeca (JP) i javne ustanove (JU) koje na
raspolaganju imaju odredene financijske resurse. Osim znacajne doze sigurnosti
koje nose sa sobom sve navedene javne institucije, oni su poslodavci velikog
broja fizickih osoba, koji se uglavnom, prije ili kasnije, opredjeljuju da koriste us-
luge iste banke kao i njihov poslodavac. Njihovim zajedni¢kim nastupom prema

7 Uopceno o tipovima ovog instrumenta upravljanja likvidno$éu u primjerima svjetske prakse

vidi u : Fitsell T.-Williams R. (ur.) HSBC’s Guide to Cash and Treasury Management in Asia
Pacific, PPP Company Limited, Hong Kong 2007., i u Cash Pooling: A Practical Global Han-
dbook, Globe Business Publishing Limited, 2013.
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banci, stvara se efekt ,,velikog klijenta koji banku koja Zeli da ostvari ovaj inte-
res primorava na odredene ustupke.

Shema br. 1: Karakteristike ,,velikog* klijenta i interesa koji oni nose sa sobom

Direkini interes Indirektni interes
Adekvatno dnevno stanje na redovnim Veliki broj zaposlenih osoba kod ¢lanica
rac¢unima svih ¢lanica cash poolinga cash poolinga (fizicka lica koja su

potencijalni buduci klijenti banke)

Veliki broj naloga svih ¢lanica cash
poolinga na godisnjoj osnovi

» Veliki* klijent

Izvor: provedeno istrazivanje 2013.-2014.

Stoga su od presudnog znacaja za formiranje ovog odnosa izmedu JLU i banke
informacije o tome koliko sredstava bi moglo biti na redovnim ra¢unima i po-
dracunima koji su predmet cash poolinga, te koliko zaposlenika imaju vlasnici
ovih raduna, jer oni predstavljaju potencijalne buduée klijente banke. Sto su ove
vrijednosti vece, to je veca i spremnost banke da kreira odredene ustupke koji-
ma bi pridobila javnu stranu da se opredijeli ba$ za tu banku. Prema primjerima
cash poolinga koji su uspostavljeni u nekoliko Zupanija u Republici Hrvatskoj, ti
ustupci ogledaju se u:

¢

Drasti¢no smanjenim naknadama bankarskih usluga. Banke iskazuju sim-
boli¢an iznos na godis$njoj razini koji se odnosi na troskove platnog prome-
ta. (,,veliki klijent* ima povlaStene cijene bankarskih usluga).

Uspostavljenoj kreditnoj liniji za investicijske kredite za ¢lanice cash po-
olinga pod povoljnim uvjetima, ¢ija je glavna karakteristika da se Clanice
kreditiraju medusobno na temelju virtualnog zbira raspolozivih sredstava
udruzenih u cash pool, a prihod od kamata se alocira proporcionalno ¢la-
nicama cash poolinga prema strukturi njihovog udjela u ukupnom iznosu
u cash pool-u. Takav rezim financiranja razvojnih projekata vazi sve dok
iznos ukupnog zaduZzenja prema dnevnom stanju ne premasuje ugovoreni
prag®. Clanice mogu probiti ovaj prag, ali nakon toga banka na razliku

8

Ugovoreni prag je minimum sredstava u virtualnom zbiru koji ne moze biti stavljen u funkciju

zaduzivanja.
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sredstava obracunava drugu kamatnu stopu, koju ¢lanice u ovom slu¢aju
placaju banci. Ova kamatna stopa je obi¢no veéa od kamatne stope koju su
¢lanice medusobno ugovorile i manja od trzi$ne kamatne stope.

¢ Povecanom udio namjenskih (investicijskih) kredita u ukupnom plasmanu
kredita banke na podruéju Zupanije. Zupanije su od banaka trazile da se
viSe sredstava plasira u investicijske kredite, a manje na potrosacke kre-
dite i na taj nacin su direktno utjecale na povecanje investicija u njihovim
Zupanijama.

¢ Uspostavljenim kreditnim linijama za MSP, studente (studentski krediti) i
sli¢ne ciljane skupine pod povoljnim uvjetima.

¢ Odobrenim odgovaraju¢im multiplikatorima i kreiranim povoljnim uvjeti-
ma za zupanijske kreditno-garancijske fondove.

Dakle, banke ¢e definitivno iskazati spremnost da, ovisno o potencijalu koji sa
sobom donose ¢lanice cash poolinga, ove proizvode u¢ine manje ili vise prima-
mljivim. Promatrano s aspekta JLU, kljuéne pretpostavke za uspostavu cash poo-
linga su postojanje financijskih resursa i spremnost da se isti udruze radi stjecanja
statusa ,,velikog™ klijenta i bolje pregovaracke pozicije. U tom slu¢aju JLU moze
da pokrene pregovaracku proceduru za uspostavu cash poolinga.

Kao $to je vec ranije navedeno, za JLU nije prikladan stvarni cash pooling, ve¢
virtualni ili obracunski cash pooling (eng. notional cash pooling) u kojem nema
stvarnog transfera sredstava s racuna na racun, ve¢ se operira virtualnim portfe-
ljem koji je saCinjen od zbira stanja na svim racunima clanica poola kod banke
koja vrsi servis cash poolinga.

U odnosu na tradicionalni pristup, u kojem JLU i institucije u njihovoj ingerenciji
posluju sa jednom ili viSe banaka, placajuéi punu cijenu usluga platnog prometa
i pri tome niti na koji nacin ne utjecu na politiku banke u kontekstu lokalnog ra-
zvoja, te istovremeno, kod iste banke drze znacajne sume novca, a da pri tome ne-
maju nikakvog ili imaju veoma mali interes po osnovu pasivne kamatne stope, u
modelu obracunskog cash polinga se postizu ustede, povecavaju prihodi po osno-
vu kamata, te kreiraju instrumenti koji imaju pozitivan utjecaj na lokalni razvoj.
I pored ¢injenice, da se putem cash poolinga reducira dobit koju ostvaruje banka
po osnovu pruzanja usluga, JLU i njeni partneri raspolazu sa dovoljno elemenata
koji privlace paznju banke i osiguravaju njen interes za dalju suradnju. Upravo iz
tog razloga, cash pooling je izvrsna prilika za JLU da u okviru svojih ingerencija
uspostave ovaj mehanizam i putem njega osiguraju dostupnost drugih razvojnih
instrumenata, medu kojima se svrstava i kreditno-garancijski fond.
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3. FORMIRANJE KREDITNO-GARANCIJSKOG FONDA U
OKVIRU CASH POOLING ARANZMANA

Uspostava kreditno-garancijskog fonda u okviru cash pooling aranzmana se u
odnosu na uspostavu ovog instrumenta na neki drugi nacin ne razlikuje kada su u
pitanju sustinske karakteristike, te ostvareni ucinak na ciljane skupine, izuzev u
¢injenici da JLU koja uspostavlja ovaj instrument, udio sredstava osigurava (ne
nuzno) putem kreditnog aranzmana iz virtualnog portfelja namijenjenog za kre-
ditiranje ¢lanica cash poolinga. Preostali dio sredstava osigurava banka u iznosu
koji je predviden ugovorenim multiplikatorom. Kako JLU u suradnji sa javnim
ustanovama, javnim poduze¢ima i drugim organizacijama i institucijama mogu
da uspostave cash pool, je predstavljeno u shemi br. 1 (ispod).

Na temelju informacija koje su prikupljene od uposlenika Vlade, odnosno Mi-
nistarstva financija Vlade, Javnih ustanova i Javnih poduzec¢a u Unsko-sanskoj
zupaniji, utvrden je iznos sredstava koje Vlada, Javne ustanove i Javna podu-
zeCa imaju na raspolaganju, te je utvrden prosjecan iznos dnevnog stanja ovih
institucija. Prilikom provodenja ovog istrazivanja u obzir su uzete samo Vlada i
druge institucije koje na raspolaganju imaju znacajnija sredstva, $to ne iskljucuje
mogucénost drugih institucija od zupanijskog znacaja da se ukljuce u cash pool
Unsko-sanske Zupanije.

Tabela 1: Pregled prosje¢nog dnevnog stanja u razdoblju sije¢anj — lipanj 2013. godine’

R.br Naziv Iznos
1 Vlada Unsko-sanskog kantona 10.150.000
2 Podracun civilne zastite 1.455.000
3 Fond za zdravstveno osiguranje 305.900
4 JP Unsko-sanske Sume 10.180.000
5 Ukupno 22.090.900

Izvor: provedeno istrazivanje 2013.-2014.

Cash pool je model poluotvorenog tipa i u njega se pristupa dobrovoljno, na po-
ziv nositelja cash poola.'

°  Informacije prikupljene putem intervjua predstavnika nadleZnih institucija.

Prema primjeru Varazdinske zupanije, koja je uspostavila dva cash poola (sa dvije
banke), osim same Zzupanije, ¢lanice su op¢ine, javne ustanove i javna poduzeca. Pr-
vobitno su u ovaj sistem bile uklju¢ene samo institucije iz Varazdinske zupanije, no
kako je izrazen interes od strane institucija iz susjednih Zupanija, a pri tome nije po-
stojala prepreka za njihovo ukljuéivanje, ¢lanstvo je proSireno i na druge zainteresira-
ne institucije koje imaju sjediste u susjednim Zupanijama. Ono §to je karakteristi¢no,
za ova dva primjera cash poola je Cinjenica da se broj ¢lanica cash poola kontinuirano

10
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Jedna od osnovnih karakteristika koja nastaje ulaskom svake ¢lanice u cash pool
je usteda u troSkovima bankarskih usluga. Prema prikupljenim informacijama,
od strane Vlade Unsko-sanske Zupanije, Javnih ustanova i javnih poduze¢a obu-
hvacenih u tabeli br. 1, njihovi zajednicki troskovi bankarskih usluga su u 2010.
godini iznosili izmedu 130.000 1 150.000 KM. S druge strane, na temelju infor-
macija prikupljenih u bankama, ali i iskustva koja imaju institucije u Republiku
Hrvatskoj, jasno je da su banke spremne ovu uslugu osigurati za 30.000 — 40.000
KM, ¢ime se u startu ostvaruje uSteda u iznosu od minimalno 100.000 KM. S
druge strane, ¢lanice cash poola ¢e povecati prihod po osnovu pasivne kamate,
koji ¢e od strane banke biti pove¢an u odnosu na onu kamatu koju su ¢lanice
ostvarivale u prethodnom periodu minimalno 50%.

Shema 2: Cash pool JLU i drugih institucija i organizacija

USZiJU
koje posluju
preko
trezora

7.650.000

2.000.000

1.500.000

B) Virtualni portfelj za kreditiranje élanica C) Zagarantirano stanje
pool-a = 17.090.900 KM 5.000.000 K
Kamatna stopa cca. 3% - prihod é¢lanica Kamatna stopa 5%
banke

D) KGF % = E) KGF % (multiplikator %) sredstva rezervira banka =
1.000.000 KM 3.000.000 KM

ala 1 srednja poduzeca (sredstva 100% osigurava banka)

Izvor: provedeno istrazivanje 2013.-2014.

povecavao i do sada niti jedna institucija nije istupila iz ¢lanstva, $to potvrduje kvali-
tetu i svrsishodnost ovog instrumenta.
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Obrazlozenje:

Virtualno objedinjeno vodenje racuna

Prema prikupljenim informacijama od Ministarstva financija Vlade Unsko-sanske
Zupanije, prosjecno zbirno dnevno stanje obuhvacenih racuna iznosi 22.090.000
KM. Tu su obuhvaceni odgovarajuc¢i racuni Vlade Unsko-sanske Zupanije, uk-
ljuCujuci sredstva civilne zastite, racuni JU Fond za zdravstveno osiguranje, te
raéuni JP US Sume.

Portfolio za kreditiranje ¢lanica pool-a

Od ukupnog iznosa navedenog u prethodnom stavu, jedan dio sredstava se stavlja
na raspolaganje za investicijsko kreditiranje ¢lanica pool-a pod uvjetima i redov-
nim procedurama banke, s tim da se ¢lanice pool-a prethodno dogovaraju o izno-
su kamate i koja iznosi oko 3%. Prihod od kamate se alocira ¢lanicama pool-a,
prema strukturi udjela u zbirnom saldu na dan obracuna kamate. U ovom slucaju
to je iznos od 17.090.900 KM.

Zagarantirano stanje

Clanice pool-a u dogovoru sa bankom utvrduju zagarantirano stanje koje ée u
zbiru Clanice imati na stanju. Predvideni iznos je 5.000.000 KM. U slucaju da
se po osnovu kredita navedenih u stavu B) probije ovaj prag, banka na razliku
sredstava obracunava drugu, vecu kamatnu stopu, koja predstavlja prihod banke.

Iznos investicije za kreditno-garancijski fond

Vlada USK ¢e putem kreditne linije iz stava B) osigurati 1.000.000 KM za kre-
ditno-garancijski fond, na temelju kojih ¢e osigurati kreditno-garancijski portfel;.

Multiplikator

Nakon $to Vlada Unsko-sanske zupanije osigura 1.000.000 KM, u pregovorima
sa bankom se definira multiplikator. Prema prikupljenim informacijama od re-
levantnih bankarskih menadzera, realno je ocekivati multiplikator u odnosu 1:4
prema kojem ¢e ukupni kreditno-garancijski portfelj biti 4 puta veci u odnosu na
osigurana sredstva Vlade. Ova sredstva rezervira banka.

Kreditne linije za specificne ciljane skupine

Postoje¢i cash pool aranzman Vlada Unsko-sanske zupanije moze iskoristiti da
utjece na karakter kreditnih sredstava koje ¢e komercijalno biti plasirane od stra-
ne selektirane banke (investicijski vs. potrosacki krediti) ili da utjece da banke
formiraju povoljne kreditne linije za specificne ciljane skupine (npr. mala i sred-
nja poduzeca, inovacije, izvoz, i sl.) Za uspostavu cash pool-a potrebno je osigu-
rati nekoliko klju¢nih pretpostavki i provesti sljedece aktivnosti:
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¢ Odluka na politickoj razini (I faza unutar stranke, Il faza prema koalicij-
skim partnerima);

¢ Upoznavanje svih klju¢nih donosioca odluka u ciljanim institucijama
(lobiranje);

¢ Sklapanje sporazuma sa Clanicama (institucijama koje su odlucile da se
pridruze i nastupaju u ulozi velikog klijenta, a to su bile JU, JP, d.o.ou
vlasni$tvu Zupanije, opéine i gradovi);

¢ PR: Predstavljanje projekta, upoznavanje Sire javnosti s ciljevima projekta;

¢ Pregovori sa bankom;

¢ Zakljucivanje ugovora sa bankom.

Dakle, prije potpisivanja ugovora sa bankom, potrebno je da Unsko-sanske Zu-
panije pokrene pregovore sa bankama i u okviru pregovaracke procedure iden-
tificira najpovoljniju banku. Predmet pregovora izmedu Unsko-sanske Zupanije
i banke su ovom slucaju sljedeci tehnic¢ki i financijski elementi dani u tablici 2.

Tabela 2: Tehnicki i financijski elementi kreditno-garancijskog fonda:

Tehnicki dio ponude Financijski dio ponude
Dio zajma za koji garantira banka (snoSenje rizika) Kamatna stopa za klijente
Multiplikator

Bankarska provizija

Osiguranje kredita (kolaterali)
Redovno obavjestavanje GA od strane banke
Obuka osoblja Garancijske agencije/Sluzbe

Izvor: provedeno istrazivanje 2013.-2014.

Dio zajma za koji garantira banka (snoSenje rizika)

Za jedinicu lokalne uprave koja uspostavlja KGF kao i za krajnjeg korisnika
KGF-a pozeljan je Sto veci procent zajma koji garantira banka. U tom slucaju
manje su Sanse da ¢e banka traziti i dodatni kolateral pri odobravanju kredita iz
KGF-a. Medutim, snoSenje rizika koji banka prihvaca razlikuje se od slucaja do
slucaja, te je ovaj kriterij nemoguce unaprijed jasno definirati. Ukoliko se i defi-
nira, znatno ¢e utjecati na ostale kriterije KGF-a.

Multiplikator

Na temelju ostvarenog multiplikatora se utvrduje ukupni kreditno-garancijski
portfelj. S aspekta JLU, poZeljno je da se ostvari §to je moguce veci multiplika-
tor, ali da pri tome drugi elementi ne izlaze iz o¢ekivanih okvira (visina kamatne
stope i1 dio zajma koji garantira banka). Ukoliko se jasno definira dio zajma za
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koji garantira banka, tada su multiplikator i dio zajma za koji garantira banka
obrnuto proporcionalni. Sto je veé¢i multiplikator, osigurava se veéi fond za izda-
vanje garancija, ¢ime se kreditni portfelj znac¢ajno povecava. Ukoliko se izdaju
garancije 50% od iznosa kredita, tada bi kreditni portfelj iznosio minimalno 2 x
(multiplikator x pocetni kapital KGF-a).

Bankarska provizija

S aspekta JLU je pozeljno ostvariti §to je moguée manju bankarsku proviziju i
na taj nacin uciniti ovaj instrument povoljnijim za njegove korisnike. Proviziju
banke je moguce ugovoriti fiksno i uglavnom ne ovisi o ostalim faktorima KGF-a
osim o procedurama odobrenja, sloZzenosti kreditnog procesa, vrsti kredita itd.

Osiguranje kredita (kolaterali)

Kao osnovno osiguranje kredita JLU izdaje garanciju iz KGF-a. Pored ove garan-
cije, banka moze zahtijevati dodatno osiguranje (kolateral), a u ovisnosti o boni-
tetu korisnika kredita, roku trajanja kredita i ostalim faktorima. Dodatni kolateral
mogu biti mjenice i mjenicne izjave, jamstva, suduznistvo, ¢iji ponder je jednak
nuli (osiguranje = 0%) i u pravilu se zahtijeva neka od ovih vrsta osiguranje.
Kvalitetnije vrste kolaterala banka ¢e traziti u sluc¢aju da garancija iz KGF-a nije
dovoljno osiguranje, narocito ako je slabiji bonitet krajnjeg korisnika, a to posku-
pljuje cijeli proces izdavanja kredita. Najces$¢i dodatni kolateral je hipoteka na
stambenim ili poslovnim nekretninama, zalog na opremi ili depozit. Za krajnjeg
korisnika je ovo najmanje povoljan aranzman, jer poskupljuje proces, produzava
proceduru i zalaze vlastitu imovinu.

Redovno obavjestavanje Garancijskog odbora od strane banke

Prilikom definiranja odnosa izmedu banke i institucije koja upravlja garancijskim
fondom potrebno je osigurati redovno informiranje od strane banke. Obavjesta-
vanje se dogovara na tjednoj, mjesecnoj, kvartalnoj ili polugodisnjoj razini, tj.
ovisi o potrebama KGF-a.

Obuka osoblja institucije koja upravlja garancijskim fondom

Obuka osoblja se moze izvrsiti pri potpisivanju ugovora izmedu KGF-a i banke.
Ova obuka moze biti formalna i neformalna, ovisno o stru¢nosti osoblja koje
upravlja KGF-om kao i potrebama. Na obostranu korist ova obuka nema dodat-
nih troSkova.

Kamatna stopa za klijente

Kamatnu stopu na kredite za klijente utvrduje banka. Moze biti fiksna i varijabil-
na (kamatna marza + Euribor). Prilikom uspostave KGF-a i ugovora sa bankom
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moze se definirati gornja granica koju k.s. ne smije prelaziti pri odobravanju kre-
dita. Takoder je moguce definirati i gornju granicu po proizvodima. Ovaj kriterij
je u ovisnosti o drugim kriterijima, a naro¢ito multiplikatoru i dijelu zajma koji
garantira banka. Optimum bi bio da se postigne veéi multiplikator, veéi dio zajma
koji garantira banka, nizi stupanj dodatnog kolaterala (mjenice) i Sto niza kamat-
na stopa. Zbog ovog razloga je najpovoljnije za JLU da raspiSe tender i odabere
najpovoljniju banku.

Pasivna kamatna stopa

Pasivna kamatna stopa se obra¢unava na sredstva koja se deponiraju na transak-
cijskom racunu banke u namjenu KGF-a. Kamatna stopa se moze formirati kao
fiksna i kao varijabilna (uskladena za Euribor). Ukoliko se dogovori veca pasiv-
na kamatna stopa, posljedica toga je i veca aktivna kamatna stopa na kredite za
klijente.

Mogucnost ponovnog pregovaranja

Mogucénost ponovnog pregovaranja dopusta JLU da nakon izvjesnog perioda od
uspostave KGF-a moze pregovaranjem posti¢i bolje uvjete ili ispraviti uocene
nedostatke u ugovoru i suradnji sa bankom. Po isteku odredenog perioda mogu
se pojaviti odredeni nedostaci u procesu ili troSkovima provodenja KGF-a, $to se
ponovnim pregovaranjem moze unaprijediti. Od progresa suradnje JLU i banke
zavisi 1 moguénost postizanja boljih uvjeta u procesu ponovnog pregovaranja.

Prednosti koje donosi formiranje kreditno-garancijskog fonda putem cash pool-a
ogledaju se u sljede¢em:

¢ Inicijalna sredstva za formiranje kreditno-garancijskog fonda su osigurana
putem cash pool-a. Ukoliko osniva¢ (JLU) ima stabilno prosje¢no dnevno
stanje na redovnim racunima, u tom slucaju nema troskova kamata koje
¢lanice pool-a placaju medusobno prilikom zaduzivanja putem cash pool-a.

¢ JLU koja uspostavlja cash pool ima ulogu ,,velikog klijenta* koja joj osi-
gurava bolju pregovaracku poziciju, $to znaci i bolje uvjete koji ¢e biti
sadrzani u kreditno-garancijski fond.

3.1. Visina kreditno-garancijskog portfelja i oc¢ekivani efekti

Visina kreditno-garancijskog portfelja i ocekivani efekti su kreirani na temelju
pretpostavke da ¢e Unsko-sanske Zupanije, putem kreditne linije uspostavljene u
okviru cash pool-a, osigurati inicijalna sredstva u visini 1.000.000 KM i drugih
prosjecnih vrijednosti koje su prema provedenom istrazivanju ostvarene u dru-
gim KGF-ovima u BiH.
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Tabela 3: Visina kreditno-garancijskog portfelja i ocekivani efekti

Rezervirana/uloZzena sredstva'! 1.000.000 KM
Multiplikator 1:4
Portfelj 4.000.000 KM

Prosjecan odnos/visina trazenog kolaterala | 1:1,5

Maksimalan iznos garancije do 50% od zaduZzenja ili do 100.000 KM

Izvor: provedeno istrazivanje 2013.-2014.

Tabela 4: Oc¢ekivani efekti jednog ciklusa KGF-a

Maksimalna visina kredita (garancija 50%)"? 200.000 KM
Maksimalan iznos garancije 100.000 KM

Prosje¢an iznos kredita® 80.000 KM

Prosjecan iznos garancije' 40% od visine zaduzenja

Minimalan broj plasiranih kredita uz pomo¢ KGF-a |40

Ocekivani broj plasiranih kredita 125

Ocekivani obim investicija iniciran putem KGF-a 10.000.000 KM

Izvor: provedeno istrazivanje 2013.-2014.

Cinjenicni ucinci primjene modela cash pool-a u svrhu KGF-a

¢ Ostvarena usSteda u troskovima bankarskih usluga; sve ¢lanice umanjuju
troskove cash pool-a za 8 do 10 puta.

11 Sredstva koje osigurava Vlada Unsko-sanske Zupanije iz vlastitog portfelja — nema kamata za
¢lanice pool-a.

12 Maksimalan iznos kredita koji je namijenjen ovoj ciljanoj skupini se veze za visinu kolaterala.
U slucaju da se kredit izdaje na temelju garancije koja pokriva maksimalni iznos od 50% od
ukupnog zaduzenja, u tom sluc¢aju kredit ne moze biti ve¢i od 200.000 KM. Kredit moze biti i
veci od ovog iznosa, ali visina izdanih garancija ne moze preci 100.000 KM.

¥ U skladu sa karakteristikama ciljane skupine, o¢ekivana prosje¢na visina kredita koja ¢e biti
plasirana putem KGF-a iznosi 80.000 KM. Ovaj iznos je prosjec¢na visina zaduzenja preko
KGF-a sa sli¢nim karakteristikama koji djeluju u BiH.

14 U skladu sa iskustvima drugih KGF u BiH, prosje¢na visina izdane garancije iznosi 40% od
visine zaduZzenja, te prema tome, kreditno-garancijski portfelja ¢e biti iskoristen za plasman
vecéeg broja kredita.
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¢ Povecan prihod po osnovu pasivne kamate za minimalno 50%, kao i po
osnovu prihoda koje ¢lanice pool-a ostvaruju na temelju kreditne linije za
¢lanice pool-a, a u kojoj prihoduju dio kamate od 3%, koji je proporciona-
lan udjelu u zbiru stanja svih ra¢una od kojih je sacinjen cash pool.

¢ Smanjeni troskovi investicijskog ulaganja za razliku izmedu troskova tr-
zi$nih kamatnih stopa i kamatne stope koju ¢lanice ostvaruju u kreditnoj
liniji za investicije uspostavljenoj na temelju cash pool-a.

¢ Uspostavljen kreditno-garancijski fond bez direktne potrosnje budzetskih
sredstava, te uspostavljena bolja pregovaracka pozicija za Unsko-sansku
zupaniju, koja proizlazi iz statusa ,,velikog klijenta® i koja ¢ini temelj za
postizanje boljih elemenata od kojih se sastoji kreditno-garancijski fond.

¢ Vlada Unsko-sanske zupanije rezervira 1 milion KM i zahvaljujuéi tome
uspostavlja kreditno-garancijski fond ¢iji portfelja iznosi 4 miliona KM.

¢ Vlada Unsko-sanske Zupanije ¢e ovim instrumentom, samo u jednom ci-
klusu njegovog egzistiranja koji je ekvivalentan visini KGF portfelja (por-
tfelja se obnavlja, izvrSavanjem obaveza klijenata koji su se zaduzili) sti-
mulirati preko 125 poduzeca koji ¢e investirati preko 10.000.000 KM.

4. ZAKLJUCAK

Pristup financijskim sredstvima za mala i srednja poduzeca, posebno u zemljama
u tranziciji, jedan je od najvecih problema u kontekstu razvoja poduzetnistva.
Nepovoljni i uglavnom nedostupni bankovni krediti su najéesce jedini izvor ek-
sternog financiranja. Mala i srednja poduzeca se ¢esto suoCavaju sa poteskocama
kada apliciraju za financiranje investicija i obrtnog kapitala, s obzirom na ¢inje-
nicu da banke ¢esto dozivljavaju ovakvu vrstu kredita visokorizi¢nim, skupim i
sa niskom stopom povrata. Banke stoga traze ispunjenje precijenjenih zahtjeva
za kolateralom, koje MSP uglavnom nisu u moguénosti ispuniti. Instrument koji
nudi rjeSenje za prevladavanje ovog jaza jeste kreditno-garantni fond. Kredit-
no-garantni fond predstavlja financijski interventni instrument koji omoguéava
brzu ,,cirkulaciju® financijskih sredstava i time doprinosi ,,gasenju® insolventnosti
MSP-a, odnosno doprinosi lakSem pristupu kapitala za mala i srednja poduzeca.

lako je pokretacka snaga razvoja MSP sektora neupitna s obzirom da predstav-
ljaju generator promjena u ekonomiji jednog lokaliteta, evidentan je nedostatak
institucionalne podrske te postojanja povoljnog poslovnog ambijenta uopce, sa
naglaskom na neadekvatnu financijsku podr§sku poduze¢ima sa potencijalom
brzog rasta. Naime, jedinice lokalne uprave (op¢ina ili Zupanija) jedan su od
klju¢nih aktera u procesu stvaranja boljeg poslovnog okruzenja i razvoja ma-
log i srednjeg poduzetnistva kao okosnice bosanskohercegovacke privrede, te se
od njih ocekuje da kreiraju instrumente lokalnog ekonomskog razvoja, kao §to
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su kreditno-garantni fondovi. Medutim, kreiranje ovih instrumenata nije mogu-
¢e bez specificnih resursa, a naj¢eséi resurs koji treba imati na raspolaganju su
financijska sredstva, pa je stoga najveci izazov pred institucijama odgovor na
pitanje: kako u okviru postojecih resursa stimulirati i razvijati privredu.

S obzirom na ¢injenicu da su sve razine izvr$ne vlasti u BiH suoceni sa znac¢ajnim
deficitima, te u ovom trenutku nisu u mogucnosti da izvrSavaju redovne, zako-
nom propisane obveze, tesko je ocekivati da se u takvom ambijentu JLU (op¢ina
ili Zupanija) mogu odluciti za nove investicije za koje ¢e izdvojiti sredstva iz
proracuna. Potencijalno rjeSenje ove situacije, jeste kreiranje kreditno-garantnog
fonda u okviru cash pooling aranzmana. Naime, ovakav kreditno-garantni fond se
u odnosu na uspostavu ovog instrumenta na neki drugi nacin ne razlikuje kada su
u pitanju sustinske karakteristike, te ostvareni u¢inci na ciljane skupine, izuzev u
¢injenici da JLU koja uspostavlja ovaj instrument, udio sredstava osigurava (ne
nuzno) putem kreditnog aranzmana iz virtualnog portfelja namijenjenog za kre-
ditiranje ¢lanica cash poolinga. Preostali dio sredstava osigurava banka u iznosu
koji je predviden ugovorenim multiplikatorom.

Osim ¢injenice da kreditno-garantni fond u okviru cash pooling aranzmana omo-
gucava JLU izvrSenje zadatka stvaranja povoljnijeg poslovnog okruzenja, te pru-
zanje institucionalne podrske poduze¢ima sa potencijalom brzog rasta, nezane-
marive su operativne prednosti samog razvojnog instrumenta koje donosi formi-
ranje kreditno-garancijskog fonda putem cash pool-a. Naime, inicijalna sredstva
za formiranje kreditno-garancijskog fonda su osigurana putem cash pool-a. Uko-
liko osniva¢ (JLU) ima stabilno prosjecno dnevno stanje na redovnim ra¢unima,
u tom slucaju nema troskova kamata koje ¢lanice pool-a placaju medusobno pri-
likom zaduzivanja putem cash pool-a. Takoder, JLU koja uspostavlja cash pool
ima ulogu ,,velikog klijenta“ koja joj osigurava bolju pregovaracku poziciju, §to
znaci i bolje uvjete koji ¢e biti sadrzani u kreditno-garancijskom fondu.
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Abstract

Credit restrictions tend to disturb small businesses to develop their full economic
potential. They produce significant negative effects on economic development in
the long run. One of the instruments of the local / regional economic development
that helps to overcome this problem is the credit guarantee fund. Taking into con-
sideration the difficult situation of BiH budgets, and the current inability of the
local governments to invest in the establishment of credit guarantee scheme, this
paper aims to analyze and present the ,,cheap* way to overcome this problem
by establishing a model of credit guarantee funds, using the cash pooling system.
The model is presented on the example of the Una-Sana Canton. The incomplete
induction and modelling methods, and model “ideal in real”, focusing on the
transmission of data collected on the real occurrence, were applied in this paper.
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