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SAZETAK

lako se u zemljama regiona finansiranje
lokalnih zajednica putem emisija op¢inskih
obveznica odvija jako dugo vremena, u
Bosni i Hercegovini je taj nacin finansiranja
jo§ uvijek relativno nov. Municipalna
obveznica predstavlja duznicki vrijednosni
papir kojim se organ lokalne samouprave
(op¢ina, kanton 1 sl.) kao emitent obavezuje
da ¢e vlasniku obveznice isplatiti glavnicu 1
pripadaju¢u kamatu na dan dospijeca
obveznice.

Upravo zbog <¢injenice da je pojava
op¢inskih obveznica na finansijskom trzistu
Bosne i Hercegovine relativno nov
fenomen, jedan od problema Kkoji se
postavlja pred opcine, kao i druge organe
lokalne samouprave, je taj Sto se navedeni
nacin finansiranja ne koristi dovoljno,
odnosno koriste se drugi, mnogo skuplji
nacini finansiranja. Finansiranje
infrastrukturnih projekata putem emisije
op¢inskih obveznica bi stvorilo visSestruke
pogodnosti kako za organe lokalne
samouprave kao emitente, tako i za
stanovniStvo 1 privredne subjekte kao
investitore. Zbog toga, u ovog radu je
prikazano da li, i u kojoj mijeri, emisija
municipalnih obveznica utie na razvoj
lokalnih zajednica u Bosni i Hercegovini, sa
praktiénim primjerima opc¢ine TeSanj 1
Cazin, te grada Banja Luka.

Kljuc¢ne rijeci: municipalna obveznica,
finansiranje, razvoj, infrastruktura, lokalna
samouprava, emisija obveznica,
nezaposlenost;

Key words: municipal bond, financing,
development, infrastructure, local
government, bond issue, unemployment:

ABSTRACT

Although  the financing of local
communities by bond issues has been
taking place for a long time, in Bosnia and
Herzegovina that way of financing is still
relatively new. Municipal bond is a debt
security by which local government
(municipality, canton etc.) as an issuer
agrees to pay principal and interest to bond
owner at the date of maturity.

Becouse of the fact that municipal bond
issue is relatively new phenomenon in
financial market of Bosnia and
Herzegovina, one of the problems for
municipalities and other local governments
is underuse of financing by municipal bond
issues, in fact they use other, much more
expensive, ways of financing. Financing of
infrastructural projects by municipal bond
issues would create multiple benefits for
local governments as issuers and for local
population as investors. This paper shows
whether municipal bond issue affects
development of local communities in
Bosnia and Herzegovina, and in which
extent, with practical examples of TeSanj
and Cazin municipalities, and Banja Luka
city.
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uvoD

Da bi se razumjela definicija obveznica,
potrebno je prethodno razumjeti pojam
finansijskog trzista, jer je to trziste direktno
povezano sa trgovinom i emisijom
(izdavanjem)  obveznica.  “Finansijsko
trziSte mozemo definisati kao organizovani
prostor na kome se susre¢u ponuda i traznja
finansijske aktive.”™*® Podjela finansijskih
trziSta se moze vrSiti po vise kriterija, a neki
od osnovnih su: po kriteriju roka dospijeca
sredstava (na kratkoro¢na i dugoroc¢na), po
kriteriju mjesta na kojem se odvijaju
transaksije (lokalna, drzavna 1
internacionalna), po kriteriju vremena
placanja (na terminska i promptna), po
kriteriju  roCnosti  vrijednosnih  papira
(trziSte novca i trziste kapitala).

Trziste novca se moze definisati kao trziste
na kojem se vr§i trgovina samo
kratkoro¢nim  finansijskim  sredstvima
(sredstvima ¢iji je rok dospije¢a do jedne
godine dana). TrziSte kapitala se moze
definisati kao trziSte na kojem se vrsi
trgovina samo dugoro¢nim finansijskim
sredstvima (sredstvima ciji je rok dospijeca
godinu dana ili vise).

U savremenoj literaturi moZe se naci
nekoliko definicija obveznica. “Duznicke
hartije od vrijednosti sa fiksnom kamatnom
stopom koje obi¢no izdaju kompanije i koje
su obezbjedene njihovom imovinom.”*
“Obveznice  su  vrijednosnice  koje
predstavljaju dug izdavatelja ulagaéu.”140

Iz ovih definicija moze se zakljuciti da
obveznica predstavlja vrijednosni papir koji
izdaje kompanija ili institucija javnog
sektora (op¢ina, entitet ili drzava), a kojim
se izdavaoc (emitent) obvezuje da ce
vlasniku obveznice nakon odredenog roka
isplatiti glavnicu (cijenu po kojoj je vlasnik
kupio obveznicu od emitenta), kao i

138 Hadzovi¢, M., Dzafi¢, N., Finansijska trzista i
institucije, Travnik, 2011, str. 13.

¥pirs, D., Moderna ekonomija: Mekmilanov recénik,
Beograd, 2005., str. 317.

10\ ishkin, F., Eakins, S., Finansijska trzista +
institucije, prevod Mate Zagreb, Cetvrto izdanje, str.
245,

pripadaju¢u kamatu. Obveznice Ciji je
emitent opcina ili neka druga institucija
lokalne samouprave, nazivaju se opcinske
ili municipalne obveznice.

,»Nakon civilnog rata u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, gradnja zeljeznice je
finansirana putem emisije municipalnih
obveznica, a kasnije je i razvoj cesta
finansiran na isti nacin pocetkom 20.
stolie¢a.“*  Da je svijet prepoznao
prednosti finansiranja emisijama obveznica
govori i podatak da su u periodu od 1902.
do 1907. sredstva prikupljena emisijom
obveznica porasla sa 2,1 milijardu dolara na
14,9 milijardi dolara, zatim od 1960. do
1981. godine sa 66 milijardi dolara na 361
milijardu dolara, a zatim od 1998. do 2010.
godine sa 1.300 milijardi dolara na 2.800
milijardi dolara.

MUNICIPALNE OBVEZNICE

“Municipalne obveznice ili obveznice
lokalnih vlasti su vrijednosnice koje izdaju
lokalne — opcinske, Zupanijske i drzavne
vlasti.”*? Prikupljeni novac od emisije ovih
obveznica se obi¢no koristi za finansiranje
projekata koji su od klju¢nog interesa za
nivo vlasti koji je izvrSio emisiju tih dionica
(izgradnja Skola, sportskih objekata, javnog
gradskog prijevozai sl.)

Kamata se isplacuje najceSce polugodisnje,
a glavnica prilikom dospijeca obveznice, ali
je takoder moguce 1 periodi¢na isplata
glavnice.

U praksi se izdvajaju tri vrste municipalnih
obveznica:

— opce obveznice,

— prihodne obveznice,

— osigurane obveznice.

Opcée municipalne obveznice su obveznice

kojima se emitent obavezao isplatiti
glavnicu i kamate nakon dospijeca, ali nije
naveden ili osiguran niti jedan izvor

11 Municipalne obveznice®, Mirica, A. prezentacija,

slajd 21.

Y2Mishkin, F., Eakins, S., Finansijska trzista +
institucije, prevod Mate Zagreb, cetvrto izdanje, str.
250.
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sredstava iz kojith ¢e ta isplata biti
provedena, odnosno, moze biti koristen bilo
koji izvor sredstava za isplatu kamata i
glavnica. Prodaju ovih obveznica podupire
samo bonitet emitenta, a lokalna vlast mora
donijjeti odluku o zaduzenju prije same
emisije obveznica.

Prihodne obveznice su obveznice kojima se
emitent obavezuje da ¢e isplatiti kamatu 1
glavnicu nakon dospijeca, ali iz sredstava
koja ¢e stvoriti projekat koji je finansiran
emisijom tih  obveznica.  Naprimjer,
emisijom prihodnih obveznica se finansira
izgradnja parkinga, a zatim se naplata
parking mjesta daje kao osiguranje isplate
obaveza, ali nemogu¢nosc¢u isplate (zbog
nedovoljne visine prihoda) se moze desiti
da investitori budu na gubitku. Zbog
poveCanog rizika u odnosu na opce

obveznice, prihodne obveznice obicno nose
1 nesto visu kamatu.

Sto se ti¢e osiguranih obveznica, njihova
naplata se vrsi iz sredstava koje osigurava
emitent obveznica, medutim obveznice su
osigurane 1 kod osiguravajué¢e kuce, koja
stoji kao garant iza emitetnta. Ukoliko
emitent ne bude u stanju da isplati sredstva
po dospijeu obveznica, tu obavezu
preuzima osiguravajuc¢a kuéa, koja nema
pravo raskida Ugovora o0 osiguranju
obveznica sve do roka dospije¢a, odnosno
dok sve obaveze po dospijecu obveznica ne
budu izmirene. Ova vrsta obveznica zbog
svoje visoke sigurnosti, obi¢no nosi i jako
nisku stopu prinosa po osnovu kamata.

Grafikon 1: Prikaz emisije opcih i prihodnih obveznica u SAD-u od 1996. do 2011.
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Izvor: http://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2012/08/the-untold-story-of-
municipal-bond-defaults.html

Kada govorimo o obveznicama, postoji
nekoliko vrsta rizika koje su klju¢ne za ovaj
tip vrijednosnih papira. “Ti rizici su:

- kreditni rizik,

- kamatni rizik,

- rizik reinvestiranja,

- rizik opoziva,

- monetarni rizik — rizik inflacije,

- rizik promjene deviznog kursa,

- rizik likvidnosti”,**

- rizik roka dospijeca.

Rizik je jedna od kljuénih komponenti
prilikom odredivanja kamatne stope koju
nose municipalne obveznice. Gledano sa
aspekta investitora, Sto je vedi rizik koju
obveznica nosi, investitor ¢e ocekivati i
viSu kamatnu stopu, medutim, gledano sa

13808ki¢, D., Zivkovié, B., Finansijska trzista i
institucije, Beograd, 2011, str. 244.

115



Univerzitetska hronika — casopis Univerziteta u Travniku

aspekta emitenta, nizi rizik nosi i1 niZzu
kamatnu stopu. Da bi emisija obveznica
bila uspjeSna, odnosno da bi investitori
odlucili da svoj novac uloze u kupovinu
obveznica, emitenti najceSce zele smanjiti
nesistemske rizike, da bi upravo osigurali
uspjeSnost emisije. Veca kamatna stopa,
koja ide uporedo sa veéim rizikom,
predstavlja motiv za kupovinu obveznica
koje nose veci rizik. Do koje mjere ce
investitori biti spremni da rizikuju svoje

ulaganje najces¢e ovisi od samog karaktera
investitora, te pokazatelja poslovanja
emitenta. Nekoliko svjetskih agencija za
rangiranje vrsi klasifikaciju obveznica u
nekoliko kategorija. Najpoznatije svijetske
agencije za rangiranje su: Standard&Poor’s
Corporation, Moody’s Investors Service,
Fitch Investors Service itd. U tabeli 1. je
predstavljen detaljni prikaz oznaka za
rejting agencija S&P.

Tabela 1: Detaljni prikaz oznake za rejting angencija S&P

AAA Ekstremno jak kapacitet za ispunjenje finansijskih obaveza
AA Veoma jak kapacitet za ispunjenje finansijskih obaveza
A Jak kapacitet za ispunjenje obaveza, ali donekle osjetljiv na
INVESTICIONI pogorsanje ekonomskih uslova
RAZRED BBB Adekvatan kapacitet za ispunjenje finansijskih obaveza, ali vise
podlozan pogorsanje ekonomskih uslova
BBB- Smatra se najnizim investicijskom razredom od strane trzisnih
ucesnika
BB+ Smatra se najvisim $pekulativnim razredom od strane trzi$nih
ucesnika
BB Manje osjetljiv u kratkom roku, ali se suocava sa popriliénim
nesigurnostima sa nepovoljnim uslovima poslovanja
SPEKULATIVNI B Vise o’sjetljiy na nepovoljne uslove poslovanja, ali trenutno ima
RAZRED mogucnost izvrsenja__ : S —
CCC Trenutno osjetljiv i zavisan od povoljnog poslovanja, finansijskih i
ekonomskih uslova za izvrSenje finansijskih obaveza
CcC Trenutna visoka osjetljivost
C Pokrenut je stecaj ili sliCan postupak, ali isplate su i dalje moguce
D Plac¢anje prema finansijskim komitentima nije moguce tzv. default

Rejtinzi od AA do CCC se mogu modifikovati dodavanjem znaka plus (+) ili minus (-) da bi se pokazao

relativni polozaj unutar vecih kategorija rejtinga

Izvor: http://img.en25.com/Web/StandardandPoors/SP_CreditRatingsGuide.pdf, str. 10.

U slucaju obveznica sa rejtinzima unutar
investicionog razreda, rizik je prihvatljiv, te
dosta nizak. Emitenti imaju visoku kreditnu
sposobnost, te je izvrSenje obaveza po
dospijecu realno veliko. Medutim, zbog
niskog rizika, obveznice sa rejtingom
unutar investicionog razreda imaju najnizi
prihod po pitanju kamate.

Za razliku od obveznica sa rejtingom u
investicionom  razredu, obveznice u
Spekulativnom razredu imaju prili€an rizik
od nenaplativosti, ali samim tim nose i ve¢i
prinos od kamate.

U slucaju korporativnih ili municipalnih
obveznica, rejting agencije obi¢no pocinju
evaulacijom kreditnih sposobnosti
izdavaoca prije same procjene kvaliteta

obveznice koja se izdaje. Agencija S&P

procjenjuje sljedece:

— sigurnost 1 uslovi sigurnosti zaduzenja,

— prioritet isplate u sluaju neizvrSenja 1
drugi  vrijednosni  papiri  koje je
emitovao emitent,

— postojanje eksterne podrske
garancija, osiguranja i zaloga.

poput

Prilikom izdavanja obveznice, rejting
agencija moze izvrsiti rangiranje obveznice
automatski prilikom izdavanja (ukoliko je
emitetnt neka multinacionalna kompanija,
drzava 1 sl). U slucaju Bosne 1
Hercegovine, da bi se rangirale municipalne
obveznice, potrebno je prvo da opéina koja
je izdavalac podnese zahtjev agenciji za
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rangiranje da bi obveznice bile rangirane.
Do trenutka pisanja ovog rada, u Bosni i
Hercegovini niti jedna od tri najpoznatije

svijetske rejting agencije nije izvrsila
rejting niti  jedne od  emitovanih
municipalnih  obveznica u Bosni i

Hercegovini. Svijetske rejting agencije su
do sada vrSile samo kreditno rangiranje
drzave Bosne 1 Hercegovine. Kreditni
rejting Bosne i Hercegovine je 27.03.2013.
rangiran sa ocjenom B, od strane agencije
S&P.

Od trenutka izdavanja obveznice do
trenutka dospije¢a, rejting se moze
mijenjati. Razlozi promjena mogu biti
razli€iti, ali najées¢e se odnose na promjene
u ekonomiji ili poslovanju kompanije koje
su usko povezane sa uslovima kreditiranje
iste  (izdavanja  obveznica). Takode,
promjene rejtinga obveznica utiCu i na to
kako drugi wucesnici na trziS§tu imaju
predstavu o emitentu.

NACINI EMISIJE OBVEZNICE

Nacdin 1 provodenje emisije obveznica
(ukljuéuju¢i i municipalne obveznice) je
regulisano Zakonom o trziStu vrijednosnih
papira, Zakonom o izmjenama i dopunama
Zakona o trziStu vrijednosnih papira
Federacije BiH" i RS te zakonom o
dugu, zaduZivanju 1 garancijama u FBiH 1
RS. Emisija obveznica se prema tim
zakonima moze provesti na dva nacina:

— emisija javnom ponudom,

— emisija zatvorenom ponudom (privatna

ponuda).

Emisija javhom ponudom se provodi ha
principu javnog poziva za upis 1 uplatu
vrijednosnih papira. Emitent provodi javnu
ponudu putem berze ili na drugi nacin koji
utvrdi  Komisija za vrijednosne papire

144 http:/www.komvp.gov.barsite/index.php/legislat
iva/item/zakon-o-trzistu-vrijednosnih-papira-f-
bih?category_id=5 pristup 25.04.2013.
“Shitp://www.secrs.gov.ba/Documents/Regulativa/7
f7eabba-bde4-44b8-8008-46171da6eldb_sr-Latn-
CS.pdf pristup 25.04.2013.

Federacije BiH i Komisija za hartije od

vrijednosti Republike Srpske.

Procedura za emitovanje obveznica javhom

ponudom se sastoji od sljedecih koraka:

— donoSenje odluke o emisiji;

— zakljuCivanje ugovora izmedu emitenta
i banke koja obavlja poslove depozitara
s ciljem otvaranja privremenog racuna
za deponiranje uplata na oshovu
kupovine vrijednosnih papira;

— zakljuCivanje ugovora izmedu emitenta
1 Registra, ako nije ranije zakljucen;

— podnosenje  zahtjeva Komisiji za
vrijednosne papire radi dobijanja
odobrenja za emisiju;

— donoSenje  rjeSenja  po  zahtjevu
emitenta;

— objavljivanje prospekta i javnog poziva
za upis i uplatu vrijednosnih papira;

— upis i uplatu vrijednosnih papira;

— utvrdivanje 1 objavljivanje rezultata
emisije;

— upis uspjele emisije u registar emitenata
kod Komisije i upis vrijednosnih papira
na racune kupaca kod Registra.146

Kada je rije¢ o javnoj emisiji obveznica,
potrebno je razlikovati banku koja se
pojavljuje u ulozi depozitara (na privremeni
racun u toj banci ¢e biti uplac¢ivana sredstva
od prodaje obveznica) 1 banku koja se moze
pojaviti kao investitor. U slucaju kada je
banka depozitar, a ne investitor, sav rizik od
loSe prodaje obveznica preuzima emitent
obveznica, a banka depozitar za svoje
usluge dobija nov€anu naknadu. U slucaju
kada se pojavljuje banka kao investitor, ona
vr§i kupovinu obveznica od emitenta (na
primarnom trZiStu) po dogovorenoj cijeni, a
zatim vr$i prodaju obveznica po cijenu koju
ona moze postici na trzistu (na
sekundarnom trzistu).

Nakon uspjesne emisije, banka depozitar
ima rok od tri dana od dana prijema rjeSenja
0 uspjesnosti emisije od strane Komisije, da
prenese uplacena novCana sredstva od
kupovine obveznice na radun emitenta.

146Zakon o trzistu vrijednosnih papira, ¢lan 25. stav
3.
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Emisija se smatra uspjeSnom ako je
uplaceno  minimalno 60%  emitiranih
obveznica osim u slucaju emisije cija
ukupna vrijednost ne prelazi 100.000 KM.
U tom sluCaju potrebno je stopostotna
prodaja emitiranih obveznica, da bi se
emisija smatrala uspjeSnom. [ emisija
municipalnih obveznica se odvija na ovaj
na¢in (putem javne ponude), s tim da
odluku o emisiji donosi nadlezni organ'*’
(op¢insko vijece), ali se svaka emisija
municipalnih obveznica provodi po Zakonu
o trziStu vrijednosnih papira i Zakonu o
dugu, zaduzivanju i garancijama.

Sto se ti¢e emisije obveznica putem
zatvorene ponude, primjenjuje se sva ista
procedura osim javnog poziva (jer je
emisija zatvorena). Emisija se smatra
uspjeSnom ukoliko je upla¢eno minimalno
90% emitovanih obveznica.

MUNICIPALNE OBVEZNICE U
SVIJETU

U modernoj ekonomiji, municipalne
obveznice moraju zauzimati veoma vazno
mjesto u ekonomiji svake drzave. Ovu
¢injenicu podupire podatak da je trziSte
municipalnih  obveznice u Sjedinjenim
Ameri¢kim DrZzavama, u trenutku pisanja
ovog rada, vrijedno oko 3.700 milijardi
americkih dolara.*® Prihod na municipalne
obveznice je po americkom zakonu
osloboden placanja poreza, pa se samim tim
ulaganje u ove vrijednosne papire Ccini
veoma privlatnim, a osim toga,
municipalne obveznice nose veoma mali
rizik od default-a (nemoguénosti emitenta
da izmiri obveze prema ulagacima), pa
zbog toga amerikanci investiraju svoja
sredstva u municipalne obveznice. Podatak
da lokalno stanovniStvo drzi viSe od pola
vrijednosti trzista, ta¢nije 1.879 milijardi
dovoljan je dokaz za navedenu tvrdnju.

477 akon o trzistu vrijednosnih papira, ¢lan 27. stav
2.
“Bhtp://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/201
2/08/the-untold-story-of-municipal-bond-
defaults.html - pristupljeno 30.09.2012.

Grafikon 2: Prikaz investitora u
municipalne obveznice u SAD

Investitori (u milijardama
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Izvor:http://libertystreeteconomics.newyork
fed.org/2012/08/the-untold-story-of-
municipal-bond-defaults.html

MUNICIPALNE OBVEZNICE U
ZEMLJAMA REGIONA

Za razliku od zemalja Evrope i Sjedinjenih
Ameri¢kih Drzava, trziSte municipalnih
obveznica u zemljama regiona je veoma
razli¢ito. U Republici Hrvatskoj trZiste
municipalnih obveznica je prisutno od
1995. godine, te je tokom godina imalo
uzlazni trend. Na grafikonu 3. moze se
vidjeti  pregled  vrijednosti trzista
municipalnih obveznica Republike
Hrvatske u periodu od 2004. do 2008.
godine (zaklju¢no sa mjesecom martom),
Sto dokazuje uzlaznu putanju i rast trZiSta
municipalnih  obveznica u Republici
Hrvatskoj. Vazno je napomenti da u
trenutku pisanja ovog rada, u Republici
Hrvatskoj je izvrSeno 12  emisija
municipalnih  obveznica, ve¢inom za
potrebe izgradnje infrastrukture, dok je
trenutno nedospjelo 7 emisija ukupne
vrijednosti od preko 33 miliona eura.
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Grafikon 3: Vrijednost emitovanih
municipalnih obveznica Republike Hrvatske
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Izvor: “Vodic¢ kroz municipalne obveznice”,
Milan Trajkovié, str. 11.

Op¢ine koje su do sada izvrSile emisiju
municipalnih obveznica u Hrvatskoj su date
u pregledu u tabeli 2.

Tabela 2: Pregled opcina i Zupanija Koje su
emitovale opcinske obveznice u Republici

Sto se tie Republike Srbije, Ministarstvo
finansija navodi da nema prepreka u
zakonskoj regulativi za emisiju
municipalnih obveznica, te da su do
trenutka pisanja ovog rada, jedino opcine
Novi Sad, Uzice i Pancevo izvrsili emisiju
municipalnih obveznica. Osnhovni problem,
zbog cega do 2011. godine opc¢ine u Srbiji
nisu mogle izvrSiti emisiju obveznica je
¢injenica da opéine Republike Srbije nisu
bile rijesile imovinsko — pravna pitanja
vlasni§tva zemljiSta lokalnih samouprava.
Medutim, ta prepreka je prevazidena
usvajanjem Zakona 0 javnoj svojini, te su
sredstva prikupljena emisijama obveznica u
Srbiji iznosile 36.813.455 €. Opcine koje su
emitovale obveznice u Republici Srbiji
mogu se vidjeti u tabeli br. 3.

Tabela 3: Pregled opcina koje su emitovale
opcinske obveznice u Republici Srbiji

OPCINA GODINA
EMITENT ANOS SIS EMISIJE
Opéina Novi Sad 35.000.000 € | 2011.i 2012
Op¢ina UzZice 100.000.000 RSD | 2012.
Op¢ina Panéevo 107.000.000RSD | 2012.
UKUPNO: 35.000.000€

207.000.000 RSD

Hrvatskoj
OPCINA GODINA DOSPJELE
EMITENT EMISIJE e DA/NE
Istarska 1995, 2.000.000 DEM DA
Zupanija |
Istarska 1996. 4.300.000 HRK DA
Zupanija IIA
Istarska 1996. 5.700.000 HRK DA
Zupanija [1B
Grad Opatija 1997. 14.000.000 HRK DA
Grad 2004. 60.000.000 HRK DA
Koprivnica
Grad Zadar 2004. 16.300.000 € DA
Grad Rijeka 2006.,
2007., 8.191.504 € NE
2008.
Grad Osijek 2007. 25.000.000 HRK NE
Grad Split 2006.,
5007, 16.300.000 € NE
Grad Vinkovci | 2007. 42.000.000 HRK NE
UKUPNO 67.000.000 HRK
NEDOSPJELIH: 24.491.504 €
Izvor: Ministarstvo financija Republike

Hrvatske i Zagrebacka berza*®®

“Shitp://www.mfin.hr/hr/;
http://zse.hr/default.aspx?id=26476;

lzvor:
Srbije

Ministarstvo finansija Republike

U republici Crnoj Gori je od 2006. godine
(kada je Crna Gora postala nezavisna
drzava) do trenutka pisanja ovog rada 16
op¢ina izvr§ilo emisiju municipalnih
obveznica ukupne vrijednosti od preko 12,5
miliona eura. Prikupljena sredstva se
uglavnhom nalaze na portfelju Fonda za
razvoj republike Crne Gore. U tabeli 4.
napravljen je pregled opc¢ina u Crnoj Gori
koje su do trenutka pisanja ovog rada
izvrSile emisiju municipalnih obveznica.
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Tabela 4: Pregled opcéina koje su emitovale
opcinske obveznice u Republici Crnoj Gori

Tabela 5: Pregled opcina koje su emitovale
opcinske obveznice u FBiH i RS

OPCINA GODINA PRODAJNA DOSPJELE
()P(':‘INA EMITENT IZNOS GODINA EMITENT EMISIJE N0l =Wl VRIJEDNOST DA/NE
EMISIJE EMISVE | "opéina 2008. 10.000.000 KM | 10.000.000 KM | NE
Opéina Nikgi¢ 1.306.445 € 2006. Laktagi
Opéina Bijelo Polje 1.249.255 € 2006. Grad Banja | 2008. 7.000.000 KM |  7.000.000 KM | DA
Opcina Rozaje 299970 € 2006. (ISUK'?l 2009 2.700.000 KM | 2.700.000 KM | NE
OpCina Plievija 1244245 € 2006, P ' Shte Shte
Opcina Cetinje 965.528 € 2006. Opcina 2009. 4580.000 KM | 4.580.000 KM | NE
Opéina Zabljak 392.000 € 2006. Samac
Op¢ina Andrijevica 435.707 € 2007. Grad 20009. 11.000.000 KM | 11.000.000 KM | NE
Opéina Berane 622.125 € 2007. g”‘?!l'”a 5510 530,000 KM E1E 000 K T NE
Op¢ina Danilovgrad 812.000 € 2007. Is{)occvlzﬁ? Stari ' ' '
Op¢ina Podgorica 1.244.245 € 2007. Grad
Op¢ina Pluzine 622.010 € 2007. Op¢ina 2010. 4.000.000 KM |  4.000.000 KM | NE
Op¢ina Kolagin 955.400 € 2007. Brod
Opéina Savnik 400.000 € 2007. Op¢ina 2010. 4.500.000 KM 4.500.000 KM | NE
Opéina Bar 599.998 € 2007, Kotor
o Varo$
Op¢ina Plav 311.060 € 2007. Opéina 2010. 1.500.000 KM | 1.500.000 KM | NE
Op¢ina Budva 750.000 € 2008. Srbac
UKUPNO: 12.509.988€ Op¢ina 2010. 700.000 KM 422,500 KM | NE
Izvor: “Vodic kroz municipalne obveznice”, |22
or. rodic ki P > [ Opéina 2010. 7.000.000 KM | 7.000.000 KM | NE
Milan Trajkovi¢ Gradiska
Op¢ina 2010. 1.000.000 KM 1.000.000 KM | NE
Srbac
MUNICIPALNE OBVEZNICE U Opéina 2010. 5.600.000 KM 5.600.000 KM | NE
BOSNI | HERCEGOVINI Knezevo
Opéina 2011. 277.500 KM 277.500 KM | NE
Kada je rije¢ o Bosni i Hercegovini, |LoPare
, - ] ) . . . g,. > | Opéina 2011. 2.000.000 KM 2.000.000 KM | NE
op¢inske obveznice mogu izdavati op¢ine U | Novi Grad
dva entiteta (Federaciji Bosne i | Opéina 2011. 4.500.000 KM |  4.500.000 KM | NE
Hercegovine i Republici Srpskoj) te Bréko gakfaél e LB00000 KM L080.000 KM | NE
distrikt. U Federaciji Bosne i Hercegovine | ociic, ' e N
op¢ine koje su emitovale obveznice su [ Opéina 2011. 350.000 KM 350.000 KM | NE
op¢ina TeSanj sa ukupnom vrijednos¢éu | Osmaci
emisije od 500.000 KM, te op¢ina Cazin sa g\‘/’;;;’?k 201L. 3.000.000 KM | 3.000.000 KM | NE
ukupnom Vrijedn0§éu emisije od 1.000.000 Op¢ina 2011. 400.000 KM 400.000 KM | NE
KM. U Republici Srpskoj opc¢ine su u | Petrovo
periodu od 2008 — 2012. izvrsile 23 emisije %;;g? 2011. 500.000 KM 500.000KM | NE
Op-C::ll'lSklh - obveznica ukupne €misione Op¢ina 2012. 850.000 KM 850.000 KM | NE
vrijednosti od 74.695.000 KM. Pregled | Trnovo
emitovanih  opéinskih ~ obveznica u gpétm_a _ 2012. 720.000 KM 720.000 KM | NE
. .. . . ostajnica
Federagl ji BPSne i Herceg‘ovme i 'Relrggbllm Optina 2017, 1700000 KM T 1.700.000 KM T NE
Srpskoj, moze se pogledati u tabeli 5. Sipovo
Op¢ina 2012. 1.000.000 KM |  1.000.000 KM | NE
Cazin
UKUPNO: 77277500 KM | 76.195.000 KM

YOhttp://www.secrs.gov.ba/;
http://www.komvp.gov.ba/site/ pristup 26.06.2013.

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti
Republike Srpske i Komisija za vrijednosne
papire Federacije Bosne i Hercegovine
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obveznica u Bosne i

Hercegovine.

Grafikon 4. pokazuje kako se tokom godina
odvijala emisija obveznica u Republici
Srpskoj, dok grafikon 5. pokazuje kako su
se tokom godina odvijale emisije op¢inskih

Federaciji

Grafikon 4: Pregled vrijednosti emisija opcinskih obveznica u Republici Srpskoj
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Izvor: Autor rada

Grafikon 5: Pregled vrijednosti emisija opéinskih obveznica u Federaciji
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Sa grafikona 4. i 5. moze se uociti da je
Republika Srpska mnogo odmakla od
Federacije Bosne i Hercegovine po pitanju
emitovanja  opc¢inskih  obveznica. Na
grafikonu 6. moze se vidjeti ukupna

koli¢ina prikupljenih sredstva emisijom
op¢inskih obveznica u Bosni i Hercegovini,
kao 1 komparativni prikaz koli¢ine
prikupljenih sredstava u Federaciji Bosne i
Hercegovine i Republici Srpskoj.
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Grafikon 6: Komparativni prikaz kolic¢ine sredstava prikupljenih emisijom opcinskih
obveznica u FBIiH i RS
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Izvor: Autor rada

Razlog zaSto su op¢ine u Republici Srpskoj
izdale mnogo viSe obveznica od opéina u
Federaciji Bosne i Hercegovine, lezi u
¢injenici da Zakon o dugu, zaduzivanju i
garancijama Federacije Bosne i
Hercegovine (SI. novine FBiH 86/07) nije
omogucavao op¢inama zaduzivanje u vidu
emisije obveznica, nego samo u obliku
zajma. Clan 3. stav (4) i (5) Zakona o dugu,
zaduzivanju i garancijama FBIiH je glasio:
”Dug Federacije moze biti u formi zajma 1
emisije  vrijednosnih  papira. Dug
vanbudZetskih fondova, kantona, opcina i
javnih preduzeca moze biti samo u obliku
zajma.”®"  Ovim ¢lanom je direktno
onemoguceno opinama 1 kantonima
Federacije Bosne i Hercegovine da vrse
emisije obveznica, a omoguceno je samo
Federaciji Bosne i Hercegovine (kao
entitetu) da vrsi zaduZivanje putem emisije
vrijednosnih  papira. Ovih 1 slicnih
zakonskih prepreka nije bilo u Republici
Srpskoj, pa je tako prva emisija opéinskih
obveznica obavljena  2008. godine.
Medutim, usvajanjem Zakona o izmjenama
1 dopunama Zakona o dugu, zaduZivanju 1
garancijama Federacije Bosne i
Hercegovine i njegovom objavom u
Sluzbenim novinama broj 44/10, sporni
¢lan 3. je izmjenjen te se prakticno od 2010.

11 http:/iwww.sogfbih.ba/uploaded/finansijski_okvi
r/JLS/Zakon%200%20dugu,%20zaduz.%20i%20gar
anc.%20u%20FBiH%20i%20izmjene%20i%20dop.
%?20zakona.pdf, ¢lan 3. stav (4) i (5) pristupljeno
09.05.2013.

godine op¢inama u Federaciji Bosne i
Hercegovine omogucilo zaduzivanje po
osnovu emitovanja obveznica.

Od tada, do trenutka pisanja ovog rada,
samo su dvije op¢ine u Federaciji Bosne 1
Hercegovine izvrSile emisiju municipalnih
obveznica. To su opéine TeSanj i Cazin.
Postavlja se pitanje, zasto se opéine u
Federaciji Bosne 1 Hercegovine ne zaduzuju
po osnovu emitovanja obveznica. Odgovor
se moze na¢i u cCinjenici da su opcine
prezaduzene kreditima jer je do 2010.
godine bilo omoguéeno zaduzivanje samo
po tom osnovu. Pomenuti Zakon o dugu,
zaduZivanju i garancijama Federacije Bosne
1 Hercegovine u ¢lanu 7. navodi sljedece:
”Gradovi 1 opéine mogu se dugorocno

zaduziti ukoliko u vrijeme odobrenja
zaduZenja iznos servisiranja duga koji
dospijeva u svakoj narednoj godini,

ukljucujuéi 1 servisiranje za predloZeno
novo zaduzenje 1 sve zajmove za koje su
izdana jamstva grada i op¢ine, ne prelazi
10% prihoda ostvarenih u prethodnoj
fiskalnoj godini.”*** Zbog odredbe ovog
Clana Zakona, vecina opéina u Federaciji
Bosne i1 Hercegovine se ne moze dodatno
zaduziti jer se ve¢ nalaze na granici od 10%
prihoda ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj
godini.

152 hitp://www.sogfbih.ba/uploaded/finansijski_okvi
r/JLS/Zakon%200%20dugu,%20zaduz.%20i%20gar
anc.%20u%20FBiH%20i%20izmjene%20i%20dop.
%?20zakona.pdf, ¢lan 7. stav (3);
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Grafikon 7: Zaduzenost opéina FBiH na dan 31.12.2011.
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Izvor: “Informacija o vanjskom i unutarnjem dugu Federacije Bosne i Hercegovine na dan
31.12.2011.”, Federalno ministarstvo finansija, Sarajevo, maj 2012 (Na grafikonu 7. vidi
se da zaduzenost opcina po osnovu emitovanih obveznica iznosi 0,5 miliona KM. Ova
studija je izradena prije drugog pokusSaja emisije obveznica opcine Cazin (jer je prva
emisija bila neuspjesna) u iznosu od 1 milion KM;).

ULOGA MUNICIPALNIH
OBVEZNICA U RAZVOJU
LOKALNIH ZAJEDNICA

Proucavanjem 1 izuavanjem materije
municipalnih obveznica, mogucée je 1
odrediti ulogu koju ova vrsta obveznica ima
u razvoju lokalnih zajednica. Ucesce koje
imaju municipalne obveznice u razvoju
lokalnih zajednica razlikuje se od drzave do
drzave, dok je uloga koju imaju ove
obveznice u razvoju lokalnih zajednica
skoro pa ista u vecini drzava.

Ucesc¢e koje municipalne obveznice imaju u
razvoju lokalnih zajednica se razlikuje u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama (vidjeti
grafikon 2.) i Bosni i Hercegovini (vidjeti
grafikon 6.). U Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama uceS¢e koje municipalne
obveznice imaju u razvoju lokalnih
zajednica je vece iz razloga §to je veca i
koli¢ina emitovanih obveznica, pa se kao
posljedica toga prikupi viSe sredstava iz
emisija, nego recimo u Bosni i Hercegovini,
gdje se prilikom svih emisija ove vrste
obveznica u posljednjih 5 godina prikupilo
nesto vise od 76 miliona KM (oko 53

miliona dolara™?), §to u poredenju sa

koli¢inom sredstava koja se prilikom
emisija prikupe u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama izgleda veoma malo (u
Sjedinjenim Americkim DrZzavama prikupi
se svake godine vise od 250 milijardi dolara
sredstava od  emisija  municipalnih
obveznica).
Za razliku od koli¢ine sredstava koje
municipalne obveznice imaju u razvoju
lokalnih  zajednica, uloga ove vrste
obveznica je skoro pa ista u svim opéinama
svijeta u kojima se izvrSila emisija ovih
obveznica. Neki od razloga zaSto opcine
vr$e emisije municipalnih obveznica su:

— niza kamatna stopa koju ¢e emitent
morati platiti vlasnicima obveznica od
kamatne stope na kredite kod banaka;

— mogucnost odabira koli¢ine sredstava
koja se Zeli prikupiti emisijom
obveznica;

— moguénost odabira utroska sredstava
prikupljenih emisijom obveznica;

— mogucénost odabira nacina vracanja
sredstava (sredstva koja ¢e osiguravati
zavSeni projekat koji se finansira

153 pg deviznom kursu od 18.06.2013. 1$=1,458996
KM
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emisijom obveznica (prihodne
municipalne obveznice) ili neki drugi
nacin (opsSte municipalne obveznice));

— moguénost odabira grace perioda i
Zeljenog amortizacionog plana;

— emisija obveznica se danas vrSi
elektronskim putem, kao i sam upis,
tako da to uveliko smanjuje troSkove u
odnosu do proceduru koja je potrebna
za dobijanje kredita kod banke;

— fiksna kamatna stopa (ovo moze biti
dobro za emitenta jer obveznice koje se
emituju sa fiksnom kamatnom stopom
ne zavise od inflacije, odnosno realna
kamatna stopa moze Cak biti i negativna
za investitora, ali moze biti i loSe za
emitenta jer ukoliko dode do opadanja
kamatnih stopa na trziStu, emitent se
neée moci prilagoditi toj promjeni, pa
¢e biti prinuden da izvrsi isplatu kamata
po osnovu emitovanih obveznica koje
su na mnogo ve¢em niovu od kamatne
stope trenutno prisutne na trzistu);

— mogucénost izbora valute u kojoj ¢e biti
emitovane obveznice;

— moguénost opoziva obveznica prije
vremena dospijeca, te time osigurati
ustedu sredstava koja bi se trebala
isplatiti po osnovu kamata itd.

Sa grafikona 1., vidljivo je da je koli¢ina
prikupljenih sredstava emisijom prihodnih
obveznica mnogo ve¢a od koliine
prikupljenih  sredstava emisijom op¢ih
obveznica. Postavlja se pitanje zasto je to
tako?

Investitori, koji svoja sredstva Zele
investirati U municipalne  obveznice,
osje¢aju mnogo vecu sigurnost za povrat
investicije, ako je u pitanju investiranje u
prihodne obveznice, za razliku od opcih
obveznica. Investitori prilikom investiranja
sredstava u prihodne obveznice vide
konkretan nacin (odnosno realizaciju
projekta za €iju se namjenu izvrSava emisija
obveznica) na koji ¢e se njima izvrSiti
povrat glavnice 1 pripadaju¢e kamate za
razliku od op¢ih obveznica, kod kojih nije
definisan nacin povrata sSredstava za
investitore.

Op¢ine 1ili organi lokalne samouprave koji
emituju municipalne obveznice najcesce to
rade sa ciljem prikupljanja sredstava za
neka veca kapitalna ulaganja (gradnja
mostova, parkinga, puteva, gradskih bazena
I odmaralita i sl.). Realizacijom tih
projekata i stavljanjem u funkciju istih, se
investitorima vr$i povrat sredstava i
kamata. Koja je uloga tih obveznica u
razvoju lokalnih zajednica?

Na to pitanje postoji nekoliko odgovora.
Ocigledno da je koli¢ina sredstva
prikupljena emisijom prihodnih i op¢ih
obveznica zajedno, nije mala. Samim tim,
zbog kolicine prikupljenih sredstava, se
moze smatrati da je uloga municipalnih
obveznica u razvoju lokalnih zajednica
ogromna. Navedenu tvrdnju potkrepljuju
grafikon 2. (prikaz koli¢ine sredstava
prikupljenih emisijama op¢ih i prihodnih
obveznica u Sjedinjenim  Ameri¢kim
Drzavama) 1 grafikon 6. (prikaz ukupno
emitovanih obveznica u FBiH i RS). Sa
velikom koli¢inom prikupljenih sredstava
emisijom municipalnih obveznica,
jednostavno je napraviti i kapitalne projekte
kojima ¢e se raditi na povecanju zivotnog
standarda ljudi, uredenju grada i lokalne
zajednice, rijeSavanju infrastrukturnih
problema u gradu i sl.

Osim velike koli¢ine sredstava koja su do
sada prikupljana emisijama municipalnih
obveznica, znacaj uloge municipalnih
obveznica u razvoju lokalnih zajednica se
moze prikazati 1 kroz komparativni prikaz
razvoja op¢ina koje su do sada emitovale
municipalne obveznice 1 op¢ina koje to nisu

ucinile. Opc¢ine koje su emitovale
municipalne  obveznice u Bosni i

Hercegovini se mogu vidjeti u tabeli 5. U
nastavku ovog rada, posebna paznja c¢e se
obratiti na emisije koje su izvrsile op¢ine
Tesanj, Cazin i Banja Luka. Paznja ¢e biti
usmjerena na prikaz razvoja navedenih
op¢ina, odnosno pomocu  osnovnih
pokazatelja (broja zaposlenih I
nezaposlenih, potroSacke korpe, zivotnog
standarda i sl.) iskazati koliko su emisije
municipalnih obveznica imale doprinosa u
razvoju tih op¢ina.
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EMISIJA MUNICIPALNIH
OBVEZNICA OPCINE TESANJ

Opéina TeSanj je prva opéina Federacije
Bosne 1 Hercegovine koja je izvrSila
emisiju municipalnih obveznica. Emisija je
izvrSena (odnosno upis, jer se emisija vrSila
putem elektronskih zapisa, zbog smanjenja
troSkova emisije) od 11.04.2011. do
20.04.2011. “Ukupno je emitovano 5.000
municipalnih obveznica nominalne
vrijednosti 100 KM po obveznici na dan
dospijeca, tako da je ukupna nominalna
vrijednost emisije iznosila 500.000 KM.”*>*
Kamatna stopa na emitovane obveznice je
iznosila 6% godisnje, te se isplata vrsila na
godiSnjem nivou tokom 3 godine. Sredstva

prikupljena emisijom municipalnih
obveznica su se utroSila za uredenje
poslovne zone Gliniste u Jelahu, te

privodenje iste krajnjoj namjeni. ‘“Na taj
na¢in ¢e se obezbjediti uslovi za
investiranje i gradnju novih proizvodnih
kapaciteta na ovom podru¢ju Sto ce
omoguciti dalji razvoj zajednice, otvaranje
novih radnih mjesta i povecanje prihoda
op¢inskog budzeta kroz komunalne takse,
rente 1 porezne prihode.” 155

U tabeli 6. predstavljen je amortizacioni
plan municipalnih obveznica op¢ine TeSanj,
sa navedenim  karakteristikama  (rok
dospijeca 3 godine, glavnica 500.000 KM,
kamata 6% godiSnje).

U dokumentu “Prospekt javne ponude prve
emisije  municipalnih  obveznica opcine
TeSanj” navodi se da ¢e se emisija smatrati
uspjeSnom ukoliko se u predvidenim
rokovima upiSe 1 uplati najmanje 60%
ukupnog broja ponudenih vrijednosnih
papira. Emisija se smatrala 1 viSe nego
uspjesnom jer je upisano 100% ponudenih
obveznica. Upis se izvrS§io u obliku
elektronskog zapisa (zbog smanjenja
troSkova emisije), a emisija je izvrSena
putem Sarajevske berze. Agent emisije bila
je kompanija SSE Investment Solution
d.o.o. Sarajevo.

“Op¢ina TeSanj se nalazi u susjedstvu sa
op¢ina Doboj, Doboj-jug, Usora, Tesli¢ i
Maglaj. PovrSina opéine je 160 km?, a u
Tesnju Zivi oko 53.000 stanovnika.”**® Da
bi se mogla izvrsiti komparacija sa drugim
op¢inama koje su izvrSile emisiju
municipalnih obveznica, u nastavku ¢u dati
prikaz podataka broja nezaposlenih osoba
po polugodistima pocevsi od 2010. godine.

Tabela 7: Prikaz broja nezaposlenih osoba
od 2010. godine u opcini Tesanj

Mjesec i godina Broj nezaposlenih
01.01.2010. 7.771
30.06.2010. 7.718
01.01.2011. 7.794
30.06.2011. 7.717
01.01.2012. 7.781
30.06.2012. 7.842
01.01.2013. 8.124

Izvor: Federalni zavod za zaposljavanje,
http://www.fzzz.ba/bilten/bilteni-2013

Tabela 6. Amortizacioni plan municipalnih obveznica opcéine Tesanj

Datum ; !Datum Broj : Kamata I1znos Anuitet Iznos_ Isplatg Neotplaéen@ Pool
dospije¢a | isplate obveznica kamate glavnice glavnice iznos glavnice | faktor

500.000 1,00
Maj 2012 | Maj 2012 | 500.000 6% 30.000 196.666,67 500.000 166.666,67 333.333,33 1,00
Maj 2013 | Maj 2013 | 500.000 6% 20.000 186.666,67 | 333.333,33 | 166.666,67 | 166.666,67 0,67
Maj 2014 | Maj 2014 | 500.000 6% 10.000 176.666,67 | 166.666,67 | 166.666,67 0,33
1znos 60.000 560.000 500.000

Izvor: “Prospek javne ponude prve emisije municipalnih obveznica opc¢ine Tesanj

154 . . .. .
> Prospekt javne ponude prve emisije municipanih

obveznica  op¢ine  TeSanj“,  preuzeto sa
http://www.opcina-
esanj.ba/images/dokumenti/prospekt%20prve%20e
misije%20municipalnih%?20
obveznica%20-%20opcina%20tesanj.pdf — pristup
20.05.2013.

%% |sto.

Ohttp://zedoturizam.ba/bih/gradovi.php?uid=12792
41750
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Treba staviti napomenu da su municipalne
obveznice opcine TeSanj emitovane u
mjesecu maju 2011. godine, te da se “puni
jek” poslovne zone GliniSte moze ocekivati
tek u maju 2014. godine, odnosno
dospije¢em (isplatom) obaveza po osnovu
emitovanih obveznica.

EMISIJA MUNICIPALNIH
OBVEZNICA OPCINE CAZIN

Op¢ina Cazin je druga opc¢ina u Federaciji
Bosne 1 Hercegovine koja je izvrSila
emisiju municipalnih obveznica, te osim
op¢ina Tesanj i Cazin, niti jedna druga
op¢ina iz Federacije Bosne i Hercegovine
nijje  izvrSila  emisiju  municipalnih
obveznica. Opc¢ina Cazin je imala dva
pokuSaja emisija obveznica, s tim da prvi
pokusaj nije bio uspjeSan, odnosno nije
upisana (investitori nisu ulozili dovoljno
sredstava) Zeljena koli¢ina obveznica, pa je
prvi pokuSaj emisije propao. Svrha emisije
obveznica u prvom pokusaju je bila isplata
za obaveze ratnih potraZivanja u posjedu
op¢ine, sa ponudenim sljede¢im uslovima:
rok dospije¢a je 12 godina sa 7 godina
grace perioda i kamatna stopa od 6%.

Zbog cinjenice da svrha izdavanja
obveznica za investitore nije bila atraktivna,
iako je sigurnost bila dosta visoka, emisija
nije uspjesno realizovana upravo iz tog
razloga. Drugi pokusaj emisije
municipalnih obveznica opéina Cazin je
izvr§ila u obliku elektronskih zapisa, kao i
op¢ina TesSanj (zbog smanjenja troSkova
emisije). “Ukupno se emitovalo 10.000
obveznica nominalne vrijednosti od 100
KM, tako da je ukupno prikupljeno
1.000.000 KM vrijednosti emisije. Kamatna
stopa na emitovane obveznice je iznosila
6%, a upis obveznica je trajao od
11.06.2012. do 18.06.2012. Obveznice
imaju rok dospijec¢a od 5 godina, a isplata
kamatne stope se vrSi na polugodiSnjem
nivou. Emisija bi se smatrala uspjeSnom
ukoliko bi se uspjelo upisati 1 uplatiti viSe
od 60% ukupnog broja ponudenih
obveznica.”™’ U tabeli 8. prikazan je
amortizacioni plan emisije municipalnih
obveznica op¢ine Cazin sa navedenim
karakteristikama.

Op¢ina Cazin je opc¢ina u sjeverozapadnom
dijelu Bosne i Hercegovine. Zahvata
teritoriju od 356 km? u kojima prema
procjeni 62.468 stanovnika.™® U tabeli 9.
dati je prikaz broja nezaposlenih od januara
2010. do juna 2013. godine.

alnih obveznica opcine Cazin

Broj Nominalna Kam Dani do Iznos Anuitet Iznos Isplata Neto isplaceni | Pool
kupona | vrijednost " | dospije¢a | kamate glavnice glavnice iznos faktor
1 1.000.000 6% 183 30.000 130.000 1.000.000 | 100.000 900.000 1,00
2 1.000.000 6% 183 27.000 127.000 900.000 100.000 800.000 0,90
3 1.000.000 6% 183 24.000 124.000 800.000 100.000 700.000 0,80
4 1.000.000 6% 183 21.000 121.000 700.000 100.000 600.000 0,70
5 1.000.000 6% 183 18.000 118.000 600.000 100.000 500.000 0,60
6 1.000.000 6% 183 15.000 115.000 500.000 100.000 400.000 0,50
7 1.000.000 6% 183 12.000 112.000 400.000 100.000 300.000 0,40
8 1.000.000 6% 183 9.000 109.000 300.000 100.000 200.000 0,30
9 1.000.000 6% 183 6.000 106.000 200.000 100.000 100.000 0,20
1 1.000.000 6% 183 3.000 103.000 100.000 100.000 0 0,10
Ukupno 1.165.000 1.000.000

Izvor: Prospekt javne ponude prve emisije municipalnih obveznica Opcine Cazin

157 Prospekt javne ponude prve emisije municipalnih
obveznica Op¢ine Cazin

18 http://bs.wikipedia.org/wiki/Cazin, pristupljeno
06.06.2013.
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Tabela 9: Prikaz broja nezaposlenih osoba
od 2010. godine u opcini Cazin

Grad Banja Luka je do trenutka pisanja
ovog rada izvrSio jednu emisiju obveznica u

Mjesec i godina Broj nezaposlenih iznosu od 7.000.000 KM, uz rok dospijeca
gé:géégig: g%z od tri godine. Isplata godisnje kamatne
01012011 9533 stope u iznosu od 5,75% se wvrSi
30.06.2011. 9.632 polugodiSnje, a nominalna vrijednost
01.01.2012. 9.931 obveznice je 100 KM. Obveznice su
0002 1228 emitovane u nematarijalnom obliku, zbog
Izvor: Federalni zavod za zaposljavanje, STManjenja troSkova cmisyje. S\_/r_l}a
http://www.fzzz ba/bilten/bilteni-2013 prikupljanja  sredstava iz emisije

EMISIJA MUNICIPALNIH
OBVEZNICA GRADA BANJA LUKA

Grad Banja Luka je drugi grad u Republici
Srpskoj koji je izvrSio emisiju municipalnih
obveznica. Zbog Cinjenice da opéine u
Republici Srpskoj nisu imale zakonskih
prepreka za zaduzivanje putem emisije
obveznica, Banja Luka je drugi grad u
Bosni i Hercegovini koji se zaduzio na taj
nacin. U tabeli 5. mozZe se vidjeti da je
op¢ina Laktasi prva opéina u Bosni i
Hercegovini koja je izvrSila zaduZenje
putem emisije op¢inskih obveznica.

U ovom poglavlju, detaljnije ¢e biti
obradena emisija municipalnih obveznica u
Banja Luci. Banja Luka je drugi po veli€ini
grad u Bosni i Hercegovini, nalazi se na
obalama rijeke Vrbas, te u njemu zivi oko
250.000 stanovnika.”® Mnogi ga smatraju
najljepSim gradom u Bosni 1 Hercegovini,

te zauzima povrSinu od oko 1.239 km? *®°

municipalnih obveznica je gradnja mosta
preko rijeke Vrbas. Agent emisije je
Advantis Broker, brokerska kuc¢a iz Banja
Luke.

Amortizacioni plan municipalnih obveznica
Banja Luke moze se pogledati u tabeli 10.
Vazno je napomenuti da su obveznice
emitovane 2008., a dospjele su 2011.
godine, tako da u trenutku pisanja ovog
rada, grad Banja Luka nema dugovanja po
osnovu emitovanih obveznica.

U tabeli 11. prikazan je broj nezaposlenih
osoba u Banja Luci pocevSi od januara
2010. do januara 2013. godine.

Tabela 11: Prikaz broja nezaposlenih
osoba od 2010. godine Banja Luci

Mjesec i godina Broj nezaposlenih
01.01.2010. 42.770

30.06.2010. 41.370

01.01.2011. 42.487

30.06.2011. 42.472

01.01.2012. 44.639

30.06.2012. 43.526

01.01.2013. 44.992

Izvor: JU Zavod za zaposljavanje Republike
Srpske,

http://www.zzzrs.net/index.php/statistika/

Tabela 10: Amortizacioni plan municipalnih obveznica grada Banja Luka

LM Datum isplate | Kamata | '2M°S Anuitet Iznos glavnice etz Neotplateni | Pul
dospijeca kamate glavnice iznos glavnice | faktor
10.10.2008. 15.10.2008. 2,88% 201.250,00 | 1.367.916,67 | 7.000.000,00 | 1.166.666,67 | 5.833.333,33 | 1,00
10.04.2009. 15.04.2009. 2,88% 167.708,33 1.334.375,00 5.833.333,33 1.166.666,67 4.666.666,66 0,83
10.10.2009. 15.10.2009. 2,88% 134.166,67 1.300.833,34 4.666.666,66 1.166.666,67 3.499.999,99 0,67
10.04.2010. 15.04.2010. 2,88% 100.625,00 | 1.267.291,67 | 3.499.999,99 | 1.166.666,67 | 2.333.333,32 | 0,50
10.10.2010. 15.10.2010. 2,88% 67.083,33 1.233.750,00 | 2.333.333,33 | 1.166.666,67 | 1.666.666,65 | 0,33
10.04.2011. 15.04.2011. 2,88% 33.541,67 1.200.208,32 | 1.666.666,65 | 1.166.666,67 | 0,00 0,167

Izvor: Prospekt prve emisije municipalnih obveznica grada Banja Luka

159 http://www.banjaluka.rs.ba/ pristupljeno dana

06.06.2013.
180 Op. cit.
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KOMPARATIVNI PRIKAZ RAZVOJA
OPCINA TESANJ, CAZIN I BANJA
LUKA

Da bi se mogao prikazati razvoj opcina
Tesanj, Cazin 1 Banja Luka kroz period od
tri godine, od 2010. do 2013. godine,
korisiti ¢u broj nezaposlenih kao pokazatel;
razvoja. Zbog cinjenice da opcine TeSanj,
Cazin 1 Banja Luka imaju razli¢it broj
stanovnika, za prikaz ¢e biti koriStena

korpe za CetveroClanu porodicu, §to znaci
da je doslo do rasta cijena roba i usluga na
trziStu. Ova dva pokazatelja, povecanje
broja nezaposlenih osoba i povecanje cijene
potrosacke korpe, signaliziraju da se stanje
u privrede u Bosni i Hercegovini, a samim
tim 1 u tri navedene opcine, pogorSavalo
tokom tri posmatrane godine

Tabela 12: Prosjecan broj nezaposlenih
osoba u Tesnju, Cazinu i Banja Luci

procentualni prikaz nezaposlenih osoba BROJ | BROJ PROSJEK
. . . GRAD DATUM STANO- | NEZAPO- %
(ukupan broj nezaposlenih/ukupan broj VNIKA | SLENIH °
stanovnika). 01.01.2010. | 53.000 | 7.771 14,66%
: : : 30.06.2010. | 53.000 | 7.718 14,56%
Brog) nezaposlenéhbodnolino Iz_aposlen_|h 01.01.2011. | 53.000 | 7.794 14,70%
osoba je veoma dobar pokazatel] razvoja, | resanj [30.06.201L | 53.000 | 7.717 14,56%
odnosno veoma dobro odrazava stanje 01.01.2012. | 53.000 | 7.781 14,68%
privrede u opcini. Ukoliko je broj g?-g?-;gg- gg-ggg ;-?‘2‘2 1‘5‘;22;0
. .. o oo . . . . . . y 0
nezaposlenih osoba manji, vedi je i dohodak 01.01.2010. | 62.468 | 8.817 14,11%
kOjI zaposlenl stanovnicl OStV&I’UjU, a 30.06.2010. | 62.468 9.132 14,61%
samim tim je veca 1 potro$nja. Vecom 01.01.2011. | 62.468 | 9.533 15,26%
p0tr0§nj0m stimulise se dodatna Cazin 30.06.2011. | 62.468 9.632 15,41%
vodnia. &0 dovodi do razvoia priviede 01.01.2012. | 62.468 | 9.931 15,89%
proizvodnja, sto 0OJa privred 30.06.2012. | 62.468 | 10128 | 16,21%
1 preduzeca, a 1stovremeno veca potrosnja 01.01.2013. 62.468 10.475 16,76%
donosi i vetu koli¢inu sredstava 01.01.2010. | 250.000 | 42.770 17,11%
: ianih indi : : 30.06.2010. | 250.000 | 41.370 16,55%
Brlvkupljenlh indirektnim  porezima za Cue 01022011 | 250,000 | 42487 16.09%
rzavu. o ) _ Lukja 30.06.2011. | 250.000 | 42.472 16,98%
Istovremeno, smanjenjem broja zaposlenih 01.01.2012. | 250.000 | 44.639 17,85%
osoba, odnosno  povetanjem  broja 30.06.2012. | 250.000 | 43.526 17’412/0
nezaposlenih osoba, od 2010. do 2013. 01.01.2013. | 250.000 | 44.992 | 17,99%
. . - . x Izvor: Autor rada
godine, povecavala se i cijena potroSacke
Grafikon 8: Prikaz kretanja stope nezaposlenosti
Broj nezaposlenih u %
19,00
18,00 =@=—Tesanj
17,00 4 =—Cazin
16,00 Banja Luka
15,00 - i_aé )
—— Linear (Tesanj)
14,00
——Linear (Cazin)
13,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
9983384932349 04949349495 4 Q —Lnear(Banjaluka)
EEFI§iaREEgiaEEagia

Izvor: Federalni zavod za zaposljavanje
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Na grafikonu 8. prikazan je procentualan
broj nezaposlenih osoba u opéinama
TeSanj, Cazin i Banja Luka u periodu od
2010. do 2013. godine. Sa grafikona se
moze vidjeti da je u sve tri opcine
nezaposlenost tokom tri posmatrane godine
ima uzlazan trend rasta, Sto pokazuje da se
stanje u privredi tokom godina pogorsavalo.
Prosjecna potrosacka korpa za Cetvrtoclanu
porodicu 2010. godine je iznosila 1.574
KM 2011. godine je iznosila 1.670
KM%y 2012. je iznosila 1.800 KM,
dok je u junu mjesecu 2013. godine
potrosacka korpa iznosila 1.804 KM'®*,
Rast cijena roba i usluga, odnosno rast
potrosacke korpe u BiH u periodu od 2010.
do 2013. godine, u kombinaciji sa rastom
broja nezaposlenih osoba u tri posmatrane
op¢ine, nepobitan su dokaz da emisija
op¢inskih obveznica nije donijela velike
promjene u razvoju lokalnih zajednica.
Promjene koje emisije op¢inskih obveznica
najceS¢e donose su promjene koje se
odrazavaju na kvalitet zivota (estetska
uredenost grada, broj parking mjesta,
kvalitetne ceste i sl.), dok su promjene
(prosperitet) u smislu poboljSanja razvoja
lokalnih zajednica nezavisne od emisije
op¢inskih  obveznica, odnosno, razvoj
lokalnih zajednica nije direktno zavisan od
emisije op¢inskih obveznica.

Emisija opc¢inskih obveznica jeste dobar
na¢in za finansiranje  kapitalnith 1
infrastrukturnih projekata u op¢inama, te je
finansiranje emisijama op¢inskih
obveznicama poZeljno, medutim, ti projekti
utiCu direktno na kvalitet Zivota gradana u
op¢ini ili gradu, dok ne uti¢e direktno na
ekonomski razvoj i rast zivotnog standarda
u tim gradovima, gledano u kratkom roku.

181 http://www.vijesti.ba/vijesti/bih/111008-Inflacija-
BiH-najniza-Srbiji-najvisa.html, pristup  dana
01.08.2013.

182 http://gec.ba/potrosacka-korpa-u-bih-je-jedna-od-
najskupljih-u-evropi/, pristup dana 01.08.2013.

163 http://www.federalna.ba/bhs/vijest/17133/1800-
km, pristup 01.08.2013.

164 http://www.avaz.ba/vijesti/teme/penzioneri-
kupuju-pola-hljeba-i-krompir-na-komad, pristup
01.08.2013.

ZAKLJUCAK

Municipalne obveznice su u svijetu danas
veoma vazan instrument kojim se sluze
organi lokalne samouprave za finansiranje
projekata. Emisije municipalnih obveznice
su danas jedan od glavnih nac¢ina na koji se
finansiraju projekti lokalnih samouprava
(zbog svih prednosti koje imaju u odnosu
na druge nacine finansiranja), te je u tom
smislu njihova uloga je neupitna, medutim,
u ovom radu se pokusao dati odgovor na
pitanje da li  finansiranje  putem
municipalnih obveznica ima vaznu ulogu u
razvoju lokalnih zajednica.

Osim kvaliteta zivota, emisija municipalnih
obveznica indirektno uti¢e na ekonomski
razvoj lokalnih zajednica na nadin da se
uredno provedenom procedurom emisije,
samom emisijom te urednim vra¢anjem
posudenih sredstava poboljSava bonitet
emitenta, odnosno na taj nacin potencijalni
investitori (kako strani tako i domaci) sticu
povjerenje u emitenta te se na taj nacin
stvara povoljna investiciona klima kako za
strane tako i za domace investitore. Upravo
te investicije trebaju 1 mogu biti pokretac
ekonomskog razvoja lokalnih zajednica,
dok municipalne obveznice nemaju toliku
mo¢ da direktno uti¢u na ekonomski razvoj
lokalnih zajednica.

U kratkom roku, municipalne obveznice ne
uticu direktno na ekonomski rast i razvoj

lokalnih  zajednica. U kratkom roku,
emisijom  municipalnih  obveznica i
utroSkom  prikupljenih  sredstava  se

poboljsava kvalitet zivota stanovnika, ali je
veoma teSko ostvariti ekonomski rast i
razvoj, u kratkom roku.
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