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Municipalne obveznice — finansijska pomo¢
razvoju lokalnih zajednica

Rezime: U radu Ce biti pokazano da izdavanje finansijskih instrumenata - municipalnih
obveznica, ima veliki znaCaj za opSstine koje oCekuju rieSavanje infrastrukturnih projekata
ili pokrice budzetskog deficita, Cime ¢ée investitori imati neophodan kapital, koji ¢e
omoguciti lakS8e donoSenje odluka. Sa trendom kretanja svjetske finansijske krize, i u
Republici Srpskoj, osje¢a se nedostatak finansijskih sredstava za punjenje budzeta
lokalnih zajednica. Kad je sve viSe upitno finansiranje lokalnih zajednica iz budzeta
entiteta, pribavljanje kapitala kroz emitovanje municipalnih obveznica predstavlja korak
naprijed u rjeSavanju infrastrukturnih potreba na nivou opstina u Republici Srpsko;j.

Kljuéne rec¢i: Municipalne obveznice, trziste kapitala, hartije od vrijednosti.

Summary: This paper demonstrates that the issuance of financial instruments -
municipal bonds, is important for municipalities to expect resolution of infrastructure
projects and cover the budget deficit, which investors will have the necessary capital,
which will enable easier decision making. With the trend of movement of the global
financial crisis, and the Serbian Republic, feels the lack of financial resources for the
filling of the budget of local communities. When more and more questionable financing
from the budget of the local community entities, obtaining capital through the broadcast of
municipal bonds is a step forward in addressing infrastructure needs at the municipal
level in the Republic of Serbian.

Keywords: Municipal bonds, capital market, Securities.

1. UvOD

odnosu na trziSta kapitala u razvijenim zemljama svijeta. Dok je

Banjaluéka berza (BLSE) je relativno mlado i nerazvijeno trziSte kapitala u
zastupljenost hartija od vrijednosti na razvijenim trzistima veoma visoka,
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na naSem trziStu je primjetan nedostatak kvalitetnih hartija od vrijednosti u koje
bi potencijalni investitori mogli ulagati svoja nov€ana sredstva. Medutim,
sredinom 2008. godine pored akcija, poCelo se trgovati i obveznicama.

Kapital mozemo definisati kao novac koji se koristi za finansiranje investicionih
projekata, odnosno na trziStu kapitala se trguje novcem koji se koristi za
finansiranje investicionih projekata. Kao takvo, trziste kapitala pripada u trzista
dugoroc€nih hartija od vrijednosti.

Razlika izmedu akcija i obveznica je u tome $to akcije predstavljaju vlasni¢ku, a
obveznice duzniku hartiju od vrijednosti. Znaci, vlasnik akcije je istovremeno i
vlasnik preduzecéa srazmjerno broju akcija koje posjeduje u odnosu na ukupan
broj emitovanih akcija u tom preduzecu. Proizilazi da vlasnik preduzeéa, kroz
vlasnicki udio, stie i odredena prava. To su prava na dividendu, pravo glasa
srazmjerno broju akcija na skupstini akcionara, te pravo na informacije o
poslovanju preduzeca.

Sa stanovista vlasni§tva u obveznicama, vlasnik obveznica je povjerilac
izdavaoca obveznica. Obveznice predstavljaju duzni¢ku hartiju od vrijednosti
kojom se izdavalac obavezuje da ¢e donosiocu obveznice isplatiti odredenog
dana odredeni iznos, uvecan za ugovorenu kamatu.U slu€aju likvidacije
preduzeca, vlasnik obveznice ima prioritetno pravo naplate u odnosu na vlasnika
akcije.

2. POJAM, KARAKTERISTIKE | VRSTE

Municipalne obveznice su duzni¢ke hartije od vrijednosti emitovane od strane
gradova, opstina i drugih lokalnih zajednica. U razvijenim zemljama trziSnog tipa
privredivanja, javni sektor emituje sledeCe vrste obveznica: 1. drzavne
obveznice (overiment bonds). 2. obveznice drzavnih preduzeca (corporation
bonds), 3. obveznice lokalne uprave (authorities bonds).

Municipalne obveznice imaju dosta dugu tradiciju i predstavljaju na¢in pomocu
koga lokalne zajednice prikupljaju sredstva za finansiranje razli€itih potreba:
izgradnja vodovoda, puteva, S$kola, elektrifikaciju, uredenje okoline,
infrastrukture, itd.

Municipalne obveznice po ro¢nosti mogu biti:

e Kratkoro¢ne — €iji je rok dospjeca krac¢i od jedne godine. Njih izdaje
lokalna vlast kako bi pokrila trenutnu nelikvidnost budzeta, odnosno
kada nije priliv proraCunatih prihoda redovan. Uglavhom se priliv
odnosi na kasnjenje poreza, dotacija ili nekim drugim prihodima po
usvojenom budzetu lokalne zajednice.

e Dugorone obveznice - imaju rok dospje¢a duzi od godinu dana.
Uglavnom se u ovom radu prouCavaju dugoro¢ne municipalne
obveznice.
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Dva osnovna tipa dugoro¢nih municipalnih obveznica su:

Opste obligacijske obveznice (General obligation bonds) — su
obveznice koje nude nizi nivo rizika, jer obaveza eminenta je da
izvrSi u potpunosti isplatu preuzetih obaveza iz bilo kojih izvora
prihoda lokalne viasti. To podrazumijeva i preuzimanje mjera
smanjenja lokalnog budzZeta, povecCanju lokalnih poreza,
ograni¢avanju potrosnje, i drugo. Zbog ovakvih uslova njihovom
izdavaniju prethodi referendum ili javna rasprava u lokalnoj zajednici,
pa se za njih kaze da su obveznice odobrene od strane glasaca
(voter-approved).

Prihodne obveznice (Revenue bonds) — gdje se isplate kamate i
glavnice investitorima vezuje za prihod od konkretnog projekta zbog
Cije su realizacije i bile emitovane. Investiranja mogu biti u izgradnju:
mostova, puteva, vodovoda, kanalizacija, parkinge, javne garaze,
trzne centare, i drugo. Ovaj tip obveznica nosi nesto vedi rizik, pa je
i odgovornost lokalne vlasti, koja je u ulozi eminenta, ograni€ena na
uspjeSnost realizacije odredenog projekta, Sto zahtijeva dodatno
osiguranje kod osiguravajuéih kuca. Osiguravaju¢a kuca je u
obavezi da isplati glavnicu i pripadaju¢u kamatu u slu¢aju da lokalna
vlast (emitent) to nije u mogucnosti.

Postoji nekoliko vrsta municipalnih obveznica koje imaju posebne investicione

prednosti.

Osigurane municipalne obveznice (Insured municipal bonds)
omogucuju investitoru veéu sigurnost i maniji rizik naplate duga tako
da osiguravaju¢e drusStvo garantuje da ¢e isplatiti pripadajucu
glavnicu i kamatu po dospje¢u, ako lokalna zajednica nije u
moguénosti da plati obveznice sa promjenjliivom i plivajuéom
kamatnom stopom (variabile-rate i floating-rate bonds).

Postoje municipalne obveznice koje se prodaju uz ,duboki“ diskont.
Takve su obveznice bez kupona (zero-cupon bonds, compound-
interest i multiplier obveznice). Ove obveznice nemaju kamatu te su
priviaCne za investitore koji su opredijeljeni za dugoro€no ulaganje
kapitala.

Obveznice koje sadrZze mogucnost da investitor na njegov zahtjev
izvrSi povrat glavnice i prije dospjeCa su put obveznice. Ovom
mogucnoscu investitor se oslobada rizika obezvrijedivanja ulozenog
kapitala koji je sadrzan u obveznicama sa fiksnom kamatom.
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Da bi se investitor odlu€io za kupovinu obveznice, prvo oko &ega se brine je
sigurnost naplate njegovih potrazivanja, odnosno moguénosti lokalne jedinice da
na vrijeme izvrsi svoje obaveze. U tu svrhu emitenti obveznica objavljuju mnoge
finansijske izvjestaje.

Postoji i drugi nacin procjene rizika emitenta obveznica. Mnoge su obveznice
rangirane prema riziku od specijalizovanih svjetskih agencija kao Sto su:
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s i Fitch Ratinges. Poznato je da
»investicijska ocjena« BBB ili Baa i iznad toga su odgovaraju¢a za kapitalne
investicije. U tabeli 1. su prikazane ocjene boniteta spomenutih agencija koje
dodjeljuju emisiji obveznica. Vazno je napomenuti da ta ocjena boniteta,
odnosno kreditne sposobnosti izdavaga da ¢e tu obveznicu isplatiti, nikad nije
prijedlog niti osnova za kupovinu pojedinih obveznica.

Tabela 1: Kriterijumi rangiranja obveznica Moody’s, Standard & Poor’s i

Fitch

Rang obveznice Moody’s S&P Fitch
Primarni Aaa AAA AAA
Izvrsni Aa AA AA

Visi srednji A A A
Nizi srednji Baa BBB BBB
Spekulativni Ba BB BB

Izrazito Spekulativni B, Caa B, CCC, CC B, CCC, CC,C
Upitni Ca, C D DDD, DD, D

Izvor [2]

KoriS¢enje formalne rejting procedure od strane navedenih agencija, dalo je
trZiStu obveznica veci stepen efikasnosti i transparentnosti, nego Sto je to Cesto
slu¢aj na OTC trziStu — Over the Counter (Vanberzansko trZiste — trZiSte preko
Saltera).

3. ZAKONSKA PROCEDURA ZA IZDAVANJE
MUNICIPALNIH OBVEZNICA

Zakonom o zaduzivanju, dugu i garancijama Republike Srpske (vidi /5/) ureduje
se nacin i postupak zaduzivanja, izdavanja garancija i emisija hartija RS i
opstina. Ovim Zakonom se ureduje i slede¢e: obezbedenje sredstava za otplatu
duga, vodenje evidencije o dugu, garancijama i hartijama od vrijednosti, kao i
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druga pitanja koja se odnose na dugoro€ne garancije i hartije od vrijednosti u
Republici Srpskoj. Po navedenom Zakonu, opstina, odnosno grad se moze
zaduziti samo ako u periodu stvaranja duga ukupan iznos koji dospijeva za
otplatu po cjelokupnom dospjelom neizmirenom postojeéem dugu i da u bilo
kojoj narednoj godini ne prelazi 18 % iznosa redovnih prihoda ostvarenih u
predhodnoj fiskalnoj godini. Kratkoro€ni dug ni u jednom trenutku ne moze
prelaziti 5 % redovnih prihoda ostvarenih u predhodnoj fiskalnoj godini.

Odlukom o budzetu opstine ili grada utvrduje se ukupna vrijednost i struktura
rezervisanja sredstava za eventualno pla¢anje po izdatim garancijama, tako da
ukupna izlozenost opstine po izdatim garancijama ne smije prelaziti 30 %
prihoda ostvarenih u predhodnoj fiskalnoj godini.

Odluka o zaduzivanju ili izdavanju garancije grada ili opstine dostavlja se
Ministarstvu finansija RS u roku od 10 dana od dana donoSenja odluke. Opstina
ili grad se ne moze zaduziti, niti izdati garanciju bez odobrenja Ministarstva za
finansije. Dug opétine ili grada mozZe nastati putem kreditnog sporazuma i
emisijom hartija od vrijednosti.

Po navedenom Zakonu opstina, odnosno grad ne moze se zaduziti, niti izdati
garanciju bez odobrenja Ministarstva finansija ukoliko:

e je dug nastao i plativ je u stranoj valuti ili je garancija izdata u stranoj
valuti;

e je dug nastao ili je garancija izdata za refinansiranje postoje¢eg duga;

e je kaSnjenje opstine, odnosno grada u izmirenju dospjelih obaveza po
osnovu duga ili garancije godinu dana i viSe;

e je dug nastao ili je garancija izdata za finansiranje prenesenih obaveza;

e iznos novog zaduZenja ima za posljedicu da buduée dospjele godiSnje
otplate po ukupnom zaduzenju prelaze 10 % redovnih godisnjih prihoda
opstine (grada) u bilo kojoj fiskalnoj godini.

Opstina, odnosno grad je duzan dobiti odobrenje Ministarstva finansija za svako
novo zaduzenje ukljuCujuci i zaduzenje koje ima za posljedicu da buduce
godiSnje otplate po ukupnom zaduzenju ne prelaze 10 % redovnih godisnjih
prihoda opstine u bilo kojoj fiskalnoj godini. Posto Ministarstvo finansija izda
odobrenje za zaduzenje, sljedeéi korak je upis emisije u registar emitenata kod
Komisije za HoV, te otvaranje depozitnog raduna kod banke za uplatu. Zatim se
sacinjeni prospekt javne ponude o emitentu dostavlja Centralnom registru za
hartije od vrijednosti Republike Srpske, koja vrsi registraciju obveznica i izdaje
odobrenje prospekta za distribuciju obveznica.

Prospekt emisije obveznica javhom ponudom lokalne zajednice sadrZi: podatke
o lokalnoj zajednici; podatke o obveznicama; podatke o poslovanju lokalne
zajednice; podatke o mjestu, nacinu, roku i vremenu upisa i uplate obveznica;
podatke o investiranju; podatke o odgovornim licima lokalne zajednice; podatke
0 agentu emisije i izjavu odgovornih lica lokalne zajednice.
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Potom se vrsi javni poziv za upis i uplatu obveznica i zahtjev za uvrStavanje na
sluzbeno berzansko trziSte BanjaluCke Berze. Poslednji korak je javna promocija
municipalnih obveznica.

4. TRZISTE HARTIJA OD VRIJEDNOSTI U REPUBLICI
SRPSKOJ

Trziste hartija od vrijednosti u Republici Srpskoj karakteriSe mali broj obveznica.
Sve obveznice kotiraju na sluzbenom berzanskom trzistu Banjalucke berze. U
drzavne hartije od vrijednosti spadaju obveznice stare devizne Stednje,
obveznice za izmirenje obaveza dobavljaima i obveznice za izmirenje ratne
Stete.

Polovinom 2008. godine emitovane su municipalnih obveznica grada Banja
Luka, opstine LaktaSi i opstine Gradiska. U 2009. godini su izvrSene joS dvije
emisije municipalnih obveznica i to u opétini Bijeljina i u opstini Samac. Znagi, do
sada je emitovan ukupan iznos municipalnih obveznica na trziStu kapitala
Republike Srpske u iznosi 352.800 obveznica (tabela 2 i grafikon 1), vrijednosno
u konvertibilnim markama 35,28 miliona (grafikon 2).

Ograni¢avajuéi faktor za razvoj trziSta hartija od vrijednosti je veli¢ina trzista,
slaba likvidnost za postoje¢e instrumente, nepostojanje veceg broja
institucionalnih  investitora, neizvjesnost investiranja, otvorenost prema
investitorima.

Tabela 2: Municipalne obveznice emitovane u Republici Srpskoj
Emitent Br.emitovan. Iznps__ Kamatna | Datum .
) emisije (u . Namjena sredstava
obveznica KM) stopa dospijeca
Grad Izgradnja mosta preko
Banja 70.000 7,000.000 | 575% | 18.07.2011 | 78aTWE OSSP
Luka rbasa u Banja Luci
Opstina 100.000 10,000.000 | 575% | 18.06.2014. | \z9radnja sportske
Laktasi dvorane u Laktadima
Obétina Izgradnja sportske
pstin 27.000 2,700.000 6 % 15.12.2014. | dvorane ,Servitium“u
Gradiska T
Gradisci
Uredenje industrijske
zone 2 i 3, proSirenje
toplovodne mreze i
Opétina o montiranje kotla,
Bijeljina 110.000 11,000.000 | 6,75 % 15.08.2019. izgradnja Centra za
kulturu i uredenje
lokacije ,Knez Ivo od
Semberije” u Bijeljini
Opstina Problem finansiranja
ép 45.800 4,580.000 5,9 % 25.09.2019 | prenijetih obaveza u
amac .
budzetu
UKUPNO: | 352.800 35,280.000 | - - -

Izvor [8]
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Grafikon 1: Vrijednost emitovanih municipalnih obveznica po gradovimai
opsStinama u Republici Srpskoj
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Grafikon 2: Vrijednost emitovanih municipalnih obveznica po godinama u
Republici Srpskoj
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5. RIZICI INVESTIRANJA

Postoji odredeni rizik investiranja koji u odredenim okolnostima mozZe da ugrozi
emisiju municipalnih obveznica i njihovo investiranje. U godiSnjem izvjeStaju
Svjetske banke o uslovima poslovanja BiH je svrstana na 116. mjesto od 183
drzave, dok je najbolje rangirana zemlja u regionu Makedonija, koja je zauzela
32. poziciju.(vidi /10/)
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Da bi se smanjio rizik investiranja u municipalne obveznice, neophodno je
sagledati sve relevantne faktore koji utiCu na odluku potencijalnih kupaca,
odnosno investitora prije investiranja u obveznice, kroz podatke koji se nalaze u
prospektu emitenta. Ti podaci se odnose na:

e rizik poreskih prihoda;
e politi¢ki rizik;

e kamatni rizik;

e valutni rizik;

e  kreditni rizik;

e operativni rizik;

e viSa sila.

Tabela 3: Godisnji izvjestaj Svjetske banke

Zemlja Rang
Makedonija 32
Bugarska 44
Slovenija 53
Rumunija 55
Crna Gora 71
Turska 73
Albanija 82
Srbija 88
Hrvatska 103
Grcéka 109
Kosovo 113
BiH 116

Rizik poreskih prihoda se ogleda u vrsti i visini poreskih prihoda lokalne
zajednice koji su zakonom utvrdeni kao izvori finansiranja. U Zakonu o
budzetskom sistemu Republike Srpske (vidi /6/), prihodi koji se dijele izmedu
budzeta Republike i budzeta opstina i gradova su:

1. Prihodi od indirektnih poreza uplaceni u budzet Republike Srpske sa
Jedinstvenog racuna UIO, nakon izdvojenog dijela sredstava za servisiranje
spoljnog duga Republike Srpske, koji se dijele na sljedec¢i nacin: -budzet
Republike Srpske 72,5%, -budZeti opstina i gradova 24,0%, -budZet “JP Putevi
Republike Srpske” 3,5%.

2. Porez na dohodak gradana: -porez na prihode od samostalne
djelatnosti i -porez na li€na primanja, koji se dijele izmedu budzZeta Republike i
budzeta opSstina u srazmjeri 75:25.
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3. Naknada za promjenu namjene poljoprivrednog zemiljista: dijele se
izmedu budzZeta Republike i budzeta opstina u srazmjeri 30:70.

4. Naknada za koriS¢enje mineralnih sirovina: koja se dijeli izmedu
budZeta Republike i budzeta opstina u srazmjeri 30:70.

5. Oduzeta imovinska korist i sredstva dobijena od prodaje oduzetih
predmeta iz nadleznosti Republi¢ke trzisSne inspekcije: koja se dijeli izmedu
budzeta Republike i budzeta opstina u srazmjeri 70:30. Pojedinano ucesce
opstina i gradova u raspodjeli prihoda iz stava 1. tacke 1. ovog ¢lana vrsi se na
osnovu formule, a u skladu sa sljedec¢im kriterijumima: -75% na osnovu broja
stanovnika opstine i grada, -15% na osnovu povrSine opstine i grada, -10% na
osnovu broja uc€enika u srednjim Skolama.(vidi /6/)Dakle, proizilazi da prihodi
zavise od zakonski definisanih izvora i nivoa privrednih aktivnosti na koje se
porezi obracunavaju. Promjenama jednog od ova dva faktora mogu dovesti do
nastanka deficita budzeta lokalne zajednice, uz pretpostavku nepromijenjenih
rashoda.

Politi¢ki rizik Cine svi rizici u jednoj drzavi s mogué¢om politickom nestabilnoScu,
ukljuujuéi postojanost i cjelovitost takve drzave. Glavno opredjeljenje i osnovni
spoljnopoliti¢ki cilj BiH je ¢lanstvo u EU. Takvo opredjeljenje i cilj podrzavaju sve
politicke opcije u BiH. Odnosi sa susjednim drzavama i svijetom, zajedno sa
uticajem procesa tranzicije na ekonomiju privredivanja, takode predstavija
politiCki rizik. Povecan politicki rizik kod drzava u tranziciji se ogleda kroz odnos
institucija vlasti kroz zakonodavne, izvrSne i sudske, te odnos izmedu institucija
na nivou BiH i institucija entiteta.

Kamatni rizik se ogleda u prilagodljivosti nivoa kamatnih stopa municipalnih
obveznica kamatnim stopama na trziStu entiteta (BiH). Lokalne zajednice
nemaju uticaj na kamatne stope, pa rast kamatnih stopa na trZistu mozZe dovesti
do pada cijena municipalnih obveznica a 8to negativno utie na investitore. |
obrnuto, pad kamatnih stopa na trziStu moze dovesti do rasta cijena
municipalnih obveznica sa pozitivnim efektima na investitore. Na kamatnu stopu,
pored euribora utiCe niz faktora kao Sto su marza na rizik zemlje, iznos pasivne
kamate koja je bitno porasla, tezi pristup kvalitetnim sredstvima, manjak ponude
novca. Euribor je na trziStu izgubio onaj uticaj koji je imao prije pojave recesije.
On se formira za stabilne zemlje, a BiH je rizicna zemlja i na osnovu toga mi
danas imamo i dalje visoke kamate koje se ne mijenjaju sa smanjenjem stope
euribora.

Valutni rizik se ogleda u vezanosti konvertibilne marke (KM) za Euro. CBBiH
odrzava monetarnu stabilnost u skladu dogovora sa MMF-om kroz ,Currency
board“ aranZzman (vidi /9/). Navedeni aranZman znaci da CBBiH izdaje domacdu
valutu uz puno pokriée u slobodnim konvertibilnim deviznim sredstvima po
fiksnom kursu (1 KM=0,51129 €, odnosno 1 €=1,95583 KM). Da bi se oCuvala
realna vrijednost KM, ako bi doslo do promjene kursa KM u odnosu na €,
primjenjuje se valutna klauzula po srednjem kursu, a prema kursnoj listi CBBiH
na dan promjene kursa.
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Kreditini rizik predstavlja uticaj promjene kreditnog rejtinga BiH na municipalne
obveznice. Promjene kreditnog rejtinga BiH u najvecoj mijeri zavise od
makroekonomske stabilnosti u domacoj ekonomiji. Ako bi doSlo do pojave
budzetskog deficita u bilansu tekuéih transakcija to bi iniciralo reviziju postojeéeg
investicionog kreditnog rejtinga BiH, odnosno dovelo bi do njenog pada i pada
cijena svih duznickih hartija od vrijednosti.

Sve su lokalne zajednice konstantno izloZzene operativnhom riziku, koji proizilazi
iz svakodnevnog poslovanja. Ovaj vid rizika se pojavljuje kod funkcionisanja
informacionih sistema, procedura, ljudskog faktora, dokumentacija, prevara,
neautorizovano modifikovanje kljuénih podataka, krada servisa ili usluge,
ometanje poslovnih procesa, itd.

Visa sila predstavlja vanredne dogadaje koji imaju negativan uticaj na
poslovanje lokalne zajednice. Neki od dogadaja su:

e rat, invazija, djelovanje spoljnog neprijatelja, teroristicko djelovanje, i
drugo;

e pojava epidemije kojim su pogodeni gradani i radnici lokalne
zajednice;

e prirodne nepogode koje uzrokuju osteéenja ili unistenja- zemljotresi,
tornada, poplave, pozari i drugo;

e sudski nalozi, zabrane ili sli¢ni nalozi koji su dobijeni od tre¢e strane
a imaju bitan zastoj u radu lokalne zajednice;

e sindikalna sporovi koji dovode do Strajkova, demonstracija i bitno
utiCu na funkcionisanje lokalne zajednice.

6. ZASTO LOKALNE ZAJEDNICE EMITUJU MUNICIPALNE
OBVEZNICE?

Kao $to je vec navedeno, postoje¢i modeli finansiranja lokalnih zajednica su:
e poreski i neporeski prihodi,
e transferi vidih nivoa vlasti (grantovi) i
e ostale naknade i takse.

Interes lokalnih zajednica za pokretanjem emisije municipalnih obveznica ogleda
se prvenstveno u razvoju infrastrukture lokalne zajednice i iznalazenju jeftinijeg
kapitala nego su to bankarska kreditna sredstva.

Kroz ovaj vid prikupljanja finansijskih sredstava i razvoja infrastrukture lokalne
zajednice postiZze se jedan vid decentralizacije i slobode u vodenju investicione
politike na niZzim nivoima vlasti. U¢eSc¢e lokalnog stanovniStva sa plasmanom
viSka vlastitih finansijskih sredstava (Stednja) u kupovini obveznica i ulaganje u
infrastrukturu lokalne zajednice, doveSée do pozitivnog odnosa prema
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okruzenju. Ako je ugovorena kamatna stopa na glavnicu adekvatna onda je
ulaganje prihvatljivo i za fondove, banke, osiguravaju¢a drustva, odnosno za sve
institucionalne investitore.

7. ZAKLJUCAK

U Republici Srpskoj u 2008. i 2009. godini pet lokalnih zajednica je prepoznalo
pozitivhe karakteristike municipalnih obveznica, te izvrSile emisiju : grad Banja
Luka (7,000.000 KM), opstina Laktasi (10,000.000 KM), opstina Gradiska
(2,700.000 KM), opstina Bijeljina (11,000.000 KM) i opstina Samac (4,580.000
KM), ¢&ija ¢e prikupljena finansijska sredstva biti utroSena za izgradnju sportskih
dvorana, lokalne infrastrukture i pokrica deficita lokalnog budzeta. Trend
emitovanja municipalnih obveznica ima uzlaznu putanju u Republici Srpskoj, jer
se shvatio znaCaj za razvoj, te se u viSe lokalnih zajednica pokrenula inicijativa
emisije municipalnih obveznica.

Investiciono razvojna banka Republike Srpske se pojavljuje kao kupac brojnih
municipalnih obveznica razliitih lokalnih emitenata. Svaki od navedenih oblika
nefiskalnih instrumenata finansiranja lokalne zajednice imaju svoje prednosti
koje ih ¢&ine atraktivnim na trziStu kapitala hartija od vrijednosti. Grawe
osiguranje iz Banja Luke je, takode, postala vlasnik municipalnih obeznica nekih
od lokalnih zajednica u Republici Srpskoj.

Iznalazenje financijskin sredstva kroz emisiju nefiskalnih instrumenata
municipalnih obveznica, za razliku od ostalih instrumenata finansiranja,
omogucuju snazniji zamah razvoja lokalne zjednice uz povecanje efikasnosti i
efektivnosti poslovanja, ali uz uslov da ono mora biti dugoro€no odrzivo.
Navedeno potvrduju i svjetska iskustva koja ukazuju na Cinjenicu da je potrebno
kontinuirano razvijati strateSke planove radi stalnog razvoja lokalne zajednice
postavljene na realnoj trziSnoj osnovi i moguénostima prikupljanja sredstava iz
nefiskalnih finansijskih izvora, kao $to su municipalne obveznice.
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