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SaZetak: ZaduzZivanjem na finansijskom trZistu jedinice lokalne
samouprave u Republici Srbiji mogu finansirati sopstvene
potrebe. Na lokalnim samoupravama je da odluce da li ¢e se
opredeliti za finansiranje putem kreditnog zaduzenja ili putem
emisije municipalnih obveznica. Predmet rada jeste analiza pod
kojim uslovima i koju svrhu su gradovi, opstine i lokalne
samouprave u Srbiji i u zemljama regiona izvrsili emisiju
municipalnih obveznica. S tim u vezi, isticu se osnovne
karakteristike analiziranih emisija oslanjajuci se na normativni
okvir svake zemlje pojedinacno. U radu se ukazuje na osnovne
specificnosti municipalnih obveznica. Cilj rada jeste analiza
prednosti i nedostatka emisije pomenutih obveznica u odnosu na
kreditno zaduzenje kao moguci vid finansiranja.

Kljuéne reci: hartije od vrednosti / municipalne obveznice /
lokalna samouprava / kreditno zaduZenje.
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UvoD

Municipalne obveznice moZemo definisati kao hartije od vrednosti
duZnickog karaktera, ¢iju emisiju realizuju jedinice lokalne samouprave sa
ciliem obezbedenja neophodnih sredstava za realizaciju kapitalnih
projekata od lokalnog znacaja. Lokalna samouprava kao emitent,
izdavanjem ovih hartija od vrednosti zaduZuje se na osnovu buducih
prihoda koje ¢e ostvariti realizacijom projekata za ciju se svrhu vrsi
emisija. Ukoliko se radi o projektima koji generalno nece doprineti novim
prihodima, teret duga mozZe se pokriti fiskalnim prihodima koje ostvaruje
lokalna samouprava (Zavisi¢, 2012). Finansiranje jedinica lokalnih
samouprava u poslednjih nekoliko godina usled pojave kriznih situacija
postalo je pitanje od izuzetnog znacaja. S tim u vezi autori smatraju da
odabir adekvatnog nacina finansiranja predstavlja osnovno i najbitnije
pitanje za jednu lokalnu samoupravu. Pozitivnopravnom regulativom
trebalo bi da se reguliSu svi procesi koji posredno ili neposredno uti¢u na
funkcionisanje trzista municipalnih obveznica. Na drZavi je da na najbolji
nacin uredi postupak emisije. S tim u vezi, bitno je upoznati se sa svim
neophodnim aktima koji ureduju ovu oblast, od centralnog do lokalnog
nivoa. U Republici Srbiji nacin finansiranja lokalnih samouprava regulisan
je nizom pravnih akata, a svakako najvazniji su: Zakon o javnom dugu ("SI
glasnik RS", br. 149/2020), Zakon o trzistu kapitala ("SI glasnik RS", br.
153/2020), Zakon o finansiranju lokalne samouprave ("Sl. glasnik RS", br.
93/2012), Zakon o budZetskom sistemu ("Sl. glasnik RS", br. 63/2013) i
Zakon o lokalnoj samoupravi ("SI glasnik RS", br. 129/2007, 83/2014).

U radu su kori$¢ene razliCite metode istrazivanja radi sveobuhvatnijeg i
realnijeg prikaza stanja posmatranih trZista kapitala. Koris¢en je metod
analize sadrZaja, metod komparacije i sinteticki metod. Sa ciljem
sveobuhvatnije analize, autori su Kkoristili razli¢ite naucne radove,
normativne akte, zvani¢no objavljene izveStaje i strateSke dokumente
jedinica lokalnih samouprava.

PREGLED LITERATURE

Dzidi¢ (2008) istice da obveznice imaju pravni karakter koji omogucava
stvaranje duznicko-poverilackih odnosa. Na taj nacin izdavalac obveznica
kao hartije od vrednosti, obavezuje se na izvrSenje obaveze koja je upisana
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u samu hartiju od vrednosti (Bejatovi¢, 2008). Identi¢na pravna obaveza
inkorporirana je i kod municipalnih obveznica. Prilikom emisije
pomenutih obveznica kao emitent najces¢e se javljaju lokalne
samouprave, koje sprovode navedenu emisiju sa glavnim ciljem
obezbedenja neophodnih novCanih sredstava (Barjaktarevi¢, 2007;
Jankovi¢, 2012). U praksi, prikupljena sredstva na ovakav nacin lokalne
samouprave koriste radi realizacije kapitalnih projekata ili za pokrivanje
budZetskog deficita nastalog u odredenom periodu (Cari¢, Mirkovi¢ i
Konjikusi¢, 2015; Gruji¢ i Rostoka, 2017). Lokalne vlasti kao emitenti
imaju mogucnost finansiranja projekata od znacaja za poboljSanje
Zivotnog standarda gradana (Jovanovi¢ i Zaki¢, 2008). Sa aspekta
investitora ovakve hartije od vrednosti ne nose sa sobom visok nivo rizika,
jer su upravo osigurane od strane jedinica lokalnih samouprava (Chen, He
& Liu, 2017). Emitent u ovom slucaju garantuje isplatu obaveze svojom
imovinom koju poseduje, odnosno budZetom sa kojim lokalna
samouprava raspolaze (Fabozzi & Feldstein, 2008). Pored toga, visi nivo
vlasti ima moralnu obavezu pruzanja finansijske podrske lokalnim
samouprava ukoliko se iste suoCe sa poteSko¢ama prilikom otplate duga,
Sto dodatno pospesuje poziciju kupca municipalnih obveznica (Ehalaiye,
Botica-Remayne & Lasward, 2017). Siroka lepeza koristi od emitovanja
ovih obveznica, osnova je za podizanje atraktivnosti ulaganja u iste i
znacajnog poboljSanja imidZa lokalne samouprave koja se opredelila za
emisiju (Dafflon, 2002; Candace i Medda, 2020). Visok nivo likvidnosti koji
se vezuje za municipalne obveznice jedna je od najbitnijih koristi koja se
vezuje za ovu vrstu obveznica (Jankovi¢, 2012; Cari¢, 2000). Lokalne vlasti
kao emitenti imaju mogucnost definisanja intervala u kojem ¢e obveznice
do¢i na naplatu (Dorit, 1998). Pre same emisije, jedinice lokalne
samouprave imaju obavezu identifikovanja administrativnih i ljudskih
kapaciteta, kako bi se emisija realizovala na adekvatan nacin (Maricic,
2001). Poreske olakSice koje se vezuju za municipalne obveznice
predstavljaju jo$ jednu bitnu korist koja se vezuje za ovu vrstu hartija od
vrednosti (Bozi¢ i Todorovi¢, 2009). Izdavanjem municipalnih obveznica,
lokalna samouprava ima moguc¢nost efikasnijeg i fleksibilnijeg vida
finansiranja (Gorina, Joffe & Maher, 2018). Ovakvim nac¢inom finansiranja
jedinice lokalne samouprave mogu definisati obim, strukturu i rok
zaduzZivanja u skladu sa svojim potrebama (Pavlovi¢, Marinkovig,
Draskovi¢, Buci¢ i Richter, 2012).
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SPECIFICNOSTI MUNICIPALNIH OBVEZNICA KAO HARTUJA OD
VREDNOSTI

Kao emitent municipalnih obveznica moZe se pojaviti drZava, grad, lokalna
samouprava, odnosno neki vid drZzavnog subjekta. U praksi se na izdavanje
municipalnih obveznica najviSe odlucuju lokalne samouprave. Osnovni
motiv izdavanja municipalnih obveznica jeste finansiranje kapitalnih
projekata, ali se Cesto koriste zarad finansiranja finansijskih obaveza iz
tekuceg poslovanja (Cari¢, Mirkovi¢ i Konjikusi¢, 2015). Uslovi koji se
definiSu prilikom emisije mogu doneti znacajne koristi emitentu. Pored
emitenta, korist od emitovanja municipalnih obveznica mogu imati i
investitori. Investitorima se na ovakav na¢in omogucava ulaganje u hartije
od vrednosti ¢ija je osnovna karakteristika nizak nivo rizika, upravo zbog
veC pomenute garancije koja je data od strane emitenta (Jung & Brucato,
2001).

Segment prirode troSenja novcanih sredstava koja su obezbedena
izdavanjem municipalnih obveznica, predstavlja bitnu specifi¢nost koja
pravi razliku u odnosu na drZavne obveznice. Drzavne obveznice se ne
mogu upotrebljavati za finansiranje projekata bilo kog tipa. Motiv
izdavanja municipalnih obveznica odnosi se na pokrivanje deficita koji se
javlja u okviru budZeta, a isto tako, mogu da se koriste i u svrhu vracanja
odredenih tipova dugovanja koja su u€injena od strane drzave (Boricic,
1998). To je objasnjenje zasto se izdavanjem municipalnih obveznica ne
investira samo u kapitalna sredstva, ve¢ namena moze biti i drugacija
(Dugali¢ i Stojkovi¢, 2014). Tako se moZe uociti i razlika u odnosu na
korporativne obveznice, koje emituje kompanija, a u ¢ijem slucaju se
koriste prikupljena sredstva kako bi doslo do unapredenja, rasta i razvoja
poslovanja (Marici¢, 2001).

Tri osnovne karakteristike koje izdvajaju municipalne obveznice od
ostalih hartija od vrednosti su: Municipalne obveznice predstavljaju
siguran vid ulaganja; Visok nivo likvidnosti koji se vezuje za municipalne
obveznice dovodi investitore u znacCajno bolji poloZaj; Municipalne
obveznice sa sobom nose znacajne poreske olakSice (Swianiewicz, 2004).

Sigurnost ulaganja u ovi vrstu obveznica ogleda se u garanciji isplate
kamate i glavnice samog duga. Isplata moZe biti garantovana osim
prihodima koje ostvaruje emitent, odnosno lokalna samouprava, i
regulatornom i moralnom obavezom drZave da ukoliko emitent nije u
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mogucnosti da izvrsi obavezu istu preuzme drZava. Na emitentu ostaje i
opcija osiguranja isplate duga sklapanjem sporazuma sa odredenom
osiguravaju¢om kompanijom. Sigurnost ulaganja u ovu vrstu hartija od
vrednosti moZe se ogledati i preko stope neizvrSenja obaveza koja je
znacajno niZa u odnosu na korporativne obveznice.

Ako pogledamo grafikon koji sledi (grafikon 1), moZemo uvideti da je kod
municipalnih obveznica investicionog razreda BBB i viSe, neizvrSenje
obaveza svedeno na minimum. Jedan od razloga ovako niskog rizika
ulaganja u municipalne obveznice moze se pronaci u ¢injenici da emitent,
odnosno lokalna samouprava mozZe u svakom trenutku uticati na
sopstvene prihode povecanjem lokalnih poreskih naknada. Za razliku od
korporacija, lokalna samouprava nema obavezu generisanja profita
(Tudela, Medioli & Anne Van Praagh, 2012).

Grafikon 1. Prosecna kumulativnha stopa neizvrSenja obaveza kod
municipalnih obveznica

CCC e /. 1.50%
B e 3.30%

BB mmm 2.00%

BBB ® 0.40%

A 1 0.10%
AA 1 0.10%
AAA  0.00%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00%

Izvor: Moody's, 2011. godina

Visok nivo likvidnosti analiziranih obveznica, ogleda se u Cinjenici da
investitor koji poseduje municipalne obveznice, u svakom trenutku moze
da dode do svojih likvidnih sredstava prodajom obveznica na
sekundarnom trZzistu kapitala (De Rosse, 2011).

Kad je slucaj o oporezivim prihodima, Zakon o poreskim prihodima
propisao je poresku stopu od 15% na kamatu na Stedne depozite u stranoj
valuti na obracunatu poresku osnovicu. Ovakvim normativnim
procedurama, atraktivnost municipalnih obveznica podiZe se na jo$ visi
nivo. Primer objaSnjenog poreskog efekta mozemo sagledati u Tabeli 1.
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Tabela 1. Primer poreskog efekta ulaganja u municipalne obveznice

Municipalne obveznice Devizna Stednja

Ulozen iznos (EUR) 1.200 1.200
Kupon, kamatna stopa p.a. 5,5% 5,5%
Nominalni prinos 66,0 66,0
Poreska stopa 0% 15%
Porez (EUR) 0,0 9,9
Efektivni prinos (EUR) 66,0 56,1

Efektivna stopa prinosa 5,5% 4,68%

[zvor: Autori, na osnovu: Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, 2015. godina

Upravo iz prethodno navedenog primera, mozemo videti da je efektivni
prinos na municipalne znatno ve¢i nego Sto je to slucaj sa deviznom
Stednjom.

S druge strane, neophodno je uloZiti manje novca da bi se isto zaradilo
ukoliko se investitor odluci za ulaganje u municipalne obveznice. Ovu
¢injenicu moZemo potkrepiti slede¢im primerom.

Tabela 2. Primer efektivnog prinosa od ulaganja u municipalne obveznice

Municipalne obveznice Devizna Stednje

UloZen iznos (EUR) 1020 1.200
Kupon, kamatna stopa p.a. 5,5% 5,5%
Nominalni prinos 66,0 66,0
Poreska stopa 0% 15%
Porez (EUR) 0,0 9,9
Efektivni prinos (EUR) 56,1 56,1

Efektivna stopa prinosa 5,5% 4,68%

[zvor: Autori, na osnovu: Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, 2015. godina

Iz navedenog primera moZemo zakljuciti, da ulaganje od 1020 EUR u
municipalne obveznice, donosi isti prinos kao i oro¢enih 1200 EUR u obliku
devizne Stednje gradana. U savremenom finansijskom okruzenju, drzave
koriste poreske olakSice, kao instrumente na trZiStu municipalnih obveznica.
Olaksice se vezuju za kamatu koja pripada subjektima investitorima. Ukoliko
ne dode do oporezivanja kamate, onda se kreira situacija u kojoj municipalna
obveznica nosi sa sobom prinos koji je ve¢i od njene nominalne vrednosti. To
ide u prilog poZeljnosti ove hartije od vrednosti.
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KOMPARATIVNA ANALIZA RAZLICITIH

LOKALNIH SAMOUPRAVA

IZVORA FINANSIRANJA

Jedna od specificnosti koja se vezuje za sam postupak izdavanja
municipalnih obveznica, jeste ¢injenica da se prilikom emisije ove vrste
hartije od vrednosti ne primenjuje postupak javnih nabavki (Zakon o
javnim nabavkama, ,SI. Glasnik RS“ br. 124/2012,14/2015i 68/2015). Na
lokalnoj samoupravi je da prilikom donoSenja odluke o zaduZzivanju ispita
obe mogucnosti zaduZivanja (kreditno zaduZenje ili finansiranje putem
emisije obveznica). MoZemo ista¢i neke od prednosti i nedostataka ova
dva vida zaduZivanja.

Tabela 3. Komparativna analiza razlicitih oblika zaduZivanja lokalnih
samouprava u Republici Srbiji

Munici- Municipalne
palne Krediti pa Krediti
. obveznice
obveznice
1Jeftinije 1.Ne daje
v . dodatne
zaduZivanje . 1.Relativno s
oy 1.Jednostavnija . pozitivne
(nize nerazvijen iy
procedura . efekte (trzisSno
kamatne instrument .
stope) vrednovanje
duga)
2.Dug v
. . 2.81 .
kojim se 2.Brze rf)c(lzci?; 2.Manja baza
moze |Prednosti| zaduzivanje P . Nedostaci investitora
. izdavanja
trgovati
. 3.Veca 3.Rizik 3.Moguce
3.Veca .
baza izvesnost za neuspeha promene
. . uspeh (javna poslovne
investitora v s s
zaduZivanja emisija) politike banke
4.Veca . . .
transDa- 4.Dodatni 4.Veci zahtevi
rentngst kreditni rejting 4.AngaZovanje za koleteralom
. od strane rejting nego Sto je
poslovanja s . >
rejting agencije agencija vrednost
lokalne . .
nije potreban kredita
samouprave

Izvor: Autori, na osnovu: Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, 2015. godina
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Ako sagledamo dosadasnje izvrSene emisije municipalnih obveznica na
srpskom trziStu kapitala, moZemo potvrditi neke od znacajnih prednosti
municipalnih obveznica kao finansijskog instrumenta u odnosu na
kreditno zaduZenje. Gradovi Novi Sad, Panéevo i Sabac, putem emisije
municipalnih obveznica zaduzili su se po znacajno boljim finansijskim
uslovima. Ako uzmemo u obzir nivo kamatne stope, u slucaju pomenutih
gradova, efektivna kamatna stopa obveznica bila je znacajno niza od
najpovoljnije bankarske ponude za kreditiranjem. Grad Novi Sad se tokom
postupka nabavke kredita suocio sa najboljom ponudom tokom javnog
poziva sa fiksnom kamatnom stopom od 7,5%, dok je sa druge strane
celokupna emisija municipalnih obveznica izvrSena po efektivnoj
kamatnoj stopi od 6,25%. Upravo donoSenjem odluke o ovakvom nacinu
zaduZenja grad je uspeo da usStedi blizu 3 miliona evra na ukupan iznos
emisije obveznica. Prilikom donosenja odluka o emitovanju municipalnih
obveznica kao nacina finansiranja, poseban osvrt emitenta trebao bi da
bude na pravni okvir koji u mnogim drZavama moZe biti ogranicavajuci
faktor, s tim Sto treba naglasiti da celokupan proces emisije ne bi mogao
da se sprovede bez jasno definisane pravne nomenklature (Chen & Zhao,
2021).

REZULTATI RADA SA DISKUSIJOM

lako su se zemlje iz naSeg regiona mnogo ranije upustile u procedure
izdavanja municipalnih obveznica kao povoljnog nacina finansiranja,
Srbija je godinama Cekala na uspostavljanje adekvatnog pravno-
institucionalnog ambijenta. Vec¢ina prepreka koje su stajale na putu
razvoja trziSta municipalnih obveznica u Srbiji otklonjene su krajem 2011.
godine. Prepreke su otklonjene donoSenjem novih i izmenama postojecih
zakona.

Na osnovu Odluke o zaduZivanju, 2012. godine, Grad Novi Sad je prvi grad
u Srbiji koji je sproveo emisiju municipalnih obveznica u vrednosti od
3.500.000.000,00 dinara, sa mogu¢nosc¢u valutne klauzule u evrima (“SI.
gl. Grada Novog Sada”, broj 59/10). Grad se odlucuje na osnovu pristiglih
ponuda da investitor bude UniCredit Bank Srbija a.d. Beograd. Rok
dospeca definisan je na 12 godina. Ugovoren je grejs period u trajanju od
2 godine, u kojem je Novi Sad kao emitent imao obavezu placanja
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iskljucivo kamate ¢iji iznos je definisan na osnovu glavnice. Vrednost
nominalne kamatne stope je 6,20%, dok je efektivna kamatna stopa nesto
visa 6,25%. Grad se odlucio da emisiju ne ukljucuje na regulisano trziste.
Konkretna namena emisije bila je izgradnja kanalizacione mreZe u
prigradskim naseljima i izgradnja Bulevara Evrope. Privatni plasman
unapred poznatom kupcu je metod prodaje za koji se Grad odlucio.

Tabela 4. Emisije municipalnih obveznica u Republici Srbiji i zemljama
regiona

Emitent Dospece Iznos Kamatna Namena
(godine) | (RSD;KM;DEM;HRK;EUR) stopa
Izgradnja
GradNovi |4, oodina |  3.500.000.000,00 RSD 6209 | Kanalizacione
Sad mreze; Izgradnja
Bulevara Evrope
Izgradnja
Grad Sabac | 7 godina 400.000.000,00 RSD 6% zatvorenog
bazena
Grad Banja o .

Luka 3 7.000.000,00 KM 5,75% | Izgradnja mosta
Opstina o Izgradnja
Laktasi 6 10.000.000,00 KM 5,75% sportske hale
Opstina 10 11.000.000,00 KM 6759, | Mirastrukturni
Bijeljina objekti
Istarska 2 2.000.000,00 DEM 119 | Komunalna
Zupanija infrastuktura
Istarska Finansiranje
Zupanija | 2 godine; )

- . 10.000.000 HRK 7% duga bolnice u
(Serija A; 3 godine Puli
Serija B)

" . Komunalna
0,
Opatija 4 godine 14.000.000 HRK 8,5% infrastruktura
Komunalna
Koprivica | 7 godina 60.000.000 HRK 6,5% infrastruktura i
sportski objekat
Finansiranje

Niksi¢ 10 godina 1.000.000 EUR 3% infrastrukturnih

objekata

Izvor: Autori na osnovu: Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, 2015. godina;
HANFA Kvartalni bilten 111/2010, 2010. godina; Investiciono razvojni fond Crne Gore,
2020. godina; Banjalucka berza, 2021. godina.
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Grad Sabac se odlu¢io na izdavanje municipalnih obveznica u
dematerijalizovanom obliku, na ime i u denominaciji u dinarima
(indeksirano u evrima). Za razliku od Novog Sada, Sabac se odlucio da
dospece komplentnih obaveza bude 7 godina. S tim $to je kao i kod Novog
Sada odobren grejs period od 2 godine u koji je podrazumevao iskljucivo
izmirenje obaveza po osnovu kamate, dok je u narednih 5 godina
ispla¢ivana i kamate i glavnica na osnovni dug. Otplata glavnice
zagovorena je na godiSnjem nivou, s tim Sto bi pocetak isplate iste poceo
nakon tri godine od dana kada se celokupna emisija upiSe u Centralni
registar. Grad se odlucio za emisiju u vrednosti od 400.000.000,00 dinara.
Definisana je fiksna kamatna stopa od 6%, ukljuCuju¢i datum upisa
vlasnistva nad obveznicama. Specificnost ove emisije jeste ta Sto se grad
odlu¢io da omogué¢i kupovinu obveznica i fizickim licima, odnosno
gradanima, Sto nije bio slucaj kod Novog Sada. Na taj nacin, grad je podigao
nivo transparentnosti finansiranja. Sredstva iz celokupne emisije utroSena
su u izgradnju i finalizaciju zatvorenog gradskog bazena. Objavljivanjem
prospekta, Sabac je sproveo javnu ponudu obveznica samo na domicilnom
trziStu kapitala.

Opstina Laktasi je prva opstina koja se u Republici Srpskoj odlucila da
emituje municipalne obveznice (Zakon o zaduZivanju, dugu i
garancijama Republike Srpske, Sl. gl. broj 71/12). OpStina je krajem
2008. godine putem javne ponude emitovala municipalne obveznica sa
kamatnom stopom od 5,75%. Rok dospeca definisan je na period od 6
godina, dok je celokupna emisija iznosila 10 miliona konvertibilnih
maraka, a glavni cilj emisije bio je finansiranje izgradnje sportske hale u
Laktasima. Nakon ove opStine grad Banja Luka je emitovao municipalne
obveznice u vrednosti od 7 miliona konvertibilnih maraka, sa rokom
dospeca od 3 godine i kamatnom stopom od 5,75%. Namena ove emisije
bila je finansiranje projekata izgradnje mosta preko Vrbasa u Banja Luci.
Ubrzo nakon ove dve emisije i Bijeljina se odlucila na izdavanje
municipalnih obveznica.

Kamatne stope su se kretale u opsegu 5-7%, dok se rok dospeca kretao od
3 do 10 godina. Dobijena sredstva od emitovanja municipalnih obveznica,
opStine su uglavnom koristile za finansiranje izgradnje sportsko-
rekreativnih centara, izgradnju puteva, kao i za pokrivanje budZetskog
deficita i refinansiranje dospelih i nepovoljnih kredita.
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U skladu sa Zakonom o finansiranju jedinica lokalne i regionalne
samouprave (1993), definisana je mogucnost finansiranja lokalnih vlasti
na teritoriji Republike Hrvatske (Zakon o finansiranju jedinica lokalne
samouprave i uprave, broj: PA4-151/1-93. - Zagreb, Hrvatska). Zakon
posebnom uredbom predvida i moguc¢nost zaduZivanja putem izdavanja
municipalnih obveznica, uz prethodno odobrenje od strane Ministarstva
finansija.

U skladu sa pomenutim zakonom, Istarska Zupanija je prva posegnula za
izdavanjem municipalnih obveznica 1995. godine. Namena prve transe
emisije bila je reSavanje problema otpadnih voda grada Pazine, a vrednost
emisije bila je 2 miliona nemackih maraka. Pokrovitelj emisije bila je
Istarska banka Pula. Ove obveznice ujedno su prve municipalne obveznice
koje su se pojavile na Zagrebackoj berzi, sa mogu¢nos$¢u trgovine na
sekundarnom finansijskom trziStu. Druga emisija usledila je nakon godinu
dana, kada je ista Zupanija za potrebe izmirenja duga bolnice u Pulj, izdala
municipalne obveznice u vrednosti od 10 miliona kuna. Tre¢a emisija
zabeleZena je 1997. godine od strane grada Opatije. Namena emisije bila
je izgradnja objekata vodovoda i proSirenje kanalizacione mreZe.
Vrednost emisije bila je 14 miliona kuna, sa rokom dospeca od 4 godine.
Sve tri emisije realizovane su privatnim plasmanom, odnosno unapred
poznatom kupcu. Treba ista¢i da su se jedinice lokalnih samouprava u
Hrvatskoj u svim emisijama municipalnih obveznica odlucivale za
obveznice koje karakteriSe neSto visi stepen sigurnosti za investitore,
obzirom da se emituju na bazi poreske snage izdavaoca, odnosno emitent
ima obavezu da isplati dug iz bilo kojeg izvora prihoda lokalne jedinice
(Bajo i Primorac, 2010).

Prva opsStina u Crnoj Gori koja se odlucila da emituje municipalne
obveznice sredinom 2006. godine bila je opStina NikSi¢ (Zakon o
finansiranju lokalne samouprave, Sl. gl. RCG br. 42/03, 44/03). Svrha
emitovanja bila je finansiranje i izgradnja infrastrukturnih objekata, a
vrednost emisije bila je milion evra. Rok dospeca bio je 10 godina, uz
definisanu godiSnju kamatnu stopu od 3%. Obveznice su listirane na A
listingu Montenegro berze, ostvaruju¢i moguc¢nost trgovine sa istim na
sekundarnom trziStu hartija od vrednosti. Ubrzo nakon ove emisije i druge
opStine u Crnoj Gori se odlucuju za ovaj korak.
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ZAKLJUCAK

Teorijskim i empirijskim istraZivanjem sprovedenim u radu autori su
izveli odredene zakljucke. Prvo moZemo Kkonstatovati da municipalne
obveznice kao potencijalan izvor prihoda za lokalnu samoupravu nose sa
sobom niz benefita i pogodnosti u odnosu na kreditno zaduZenje. Naravno,
emisija pomenutih obveznica ima i odredene nedostatke koje su autori
istakli prilikom komparativne analize. Dakle, osim Sto je istaknuto da se
radi o vrednosnim papirima duZnickog karaktera sa znacajnim
pogodnostima za emitenta, utvrdeno je na osnovu empirijskog
istrazivanja da se municipalne obveznice pretezno izdaju na duzi period
(pretezno od 5 do 12 godina) i to najCeS¢e za finansiranje lokalnih
kapitalnih projekata.

Takode, treba napomenuti da se rad temelji na domac¢im i stranim
naucnim radovima, u kojima su autori isticali da koristi koje se vezuju za
municipalne obveznice najviSe zavise od usaglasenosti pravnih propisa
koji na specifican nac¢in mogu da uticu na celokupan proces emisije
pomenutih hartija od vrednosti. Iz toga moZemo zakljuciti da odredeni
benefiti koji se vezuju za ove vrednosne papire ne moraju striktno da vaze
kada je u pitanju trzisSte kapitala u Republici Srbiji. Posebna ogranicenja
koja se tiCu pravne regulative u Republici Srbiji ispravljena su tek 2011.
godine. MoZemo zakljuciti da upravo zbog prethodno pomenute ¢injenice
lokalne samouprave u Republici Srbiji nisu se upustale u sam proces
emisije municipalnih obveznica. S tim u vezi moZemo zakljuciti da je
trziSte municipalnih obveznica manje razvijeno od trziSta zemalja u
regionu koja su se znacajno ranije upustila u ovakav nacin finansiranja. S
obzirom da trZiSte municipalnih obveznica u Republici Srbiji karakterisSe
nedovoljna razvijenost i relativno nizak nivo likvidnosti, autori smatraju
da bi se u buduénosti trebalo viSe oslanjati na savremene finansijske
trendove koji vladaju na razvijenim trziStima kapitala, uz primenu
pozitivne pravne regulative koja karakteriSe razvijene zemlje.

Treba ista¢i da ¢injenicu da je Sabac prvi grad u Srbiji koji se odlucio na
javni plasman emisije ovih hartija od vrednosti. Na taj nacin podignut je
nivo transparentnosti poslovanja grada, omogucuju¢i i lokalnom
stanovnistvu da ucestvuje u procesu kupovine. Da bi ovakav nacin
finansiranja zaZiveo u ve¢em stepenu u Republici Srbiji, autori smatraju
da pored politicke i makroekonomske stabilnosti, bitan preduslov jeste
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transparetnije vodenje lokalnih finansija, uz mogu¢nost ukljuc¢enja
gradana u kreiranje samog budzZeta. Takode, okoncanje fiskalne i
ekonomske decentralizacije predstavlja bitan uslov da municipalne
obveznice postanu relevantan finansijski instrument zaduZenja na
domicilnom trziStu kapitala. Upravo smatramo da pozitivna iskustva
gradova u Republici Srbiji koja su se odlucila za ovakav vid finansiranja
trebaju da budu dobar primer i motivacija za druge jedinice lokalne
samouprave da se upute u finansiranje svojih potreba emitovanjem
pomenutih hartija. S obzirom da se emitovanjem municipalnih obveznica
pretezno finansiraju kapitalni projekti od znacaja za lokalno stanovnistvo,
kao Sto je i pokazano u istrazivackom delu rada, upravo pomenuta
Cinjenica trebalo bi da bude dodatni podstrek za svaku jedinicu lokalne
samouprave koja teZi da unapredi kvalitet Zivotnog standarda na svojoj
teritoriji jednim vidljivim i korisnim investicionim projektom. Da bi se
lokalne samouprave opredelile za ovaj korak, autori smatraju da je
neophodno uspostaviti bolju saradnju izmedu lokalnih samouprava, uz
dodatno ukljucenje resornih ministarstava koja ¢e svojim aktivnostima
upoznati druge lokalne samouprave i stanovniStvo o benefitima koja se
vezuju za municipalne obveznice.
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LEGAL AND ECONOMIC ASPECTS OF
THE USE OF MUNICIPAL BONDS

Jaksié Pavle
Uzelac Ozren

Abstract: By borrowing on the financial market, local self-
government units in the Republic of Serbia can finance their own
needs. It is up to the local self-governments to decide whether to
opt for financing through credit borrowing or through the issue
of municipal bonds. The subject of this paper is the analysis of the
conditions and purpose for which cities, municipalities and local
governments in Serbia and in the countries of the region issued
municipal bonds. In this regard, the basic characteristics of the
analyzed emissions are emphasized, relying on the normative
framework of each country individually. The paper points out the
basic specifics of municipal bonds.. The aim of this paper is to
analyze the advantages and disadvantages of the issue of these
bonds in relation to credit borrowing as a possible type of
financing.

Key words: securities / municipal bonds / local government /
credit indebtedness.



