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IZJAVE ZAHVALNOSTI

Ovaj rad je rezultat viSegodiSnje saradnje autora i brojnih lokalnih samouprava u Srbiji.
| pored svojih svakodnevnih obaveza, zaposleni u lokalnim samoupravama sa kojima je
autor saradivao su uvek imali vremena da se bave pitanjima u vezi sa lokalnim
ekonomskim razvojem i municipalnim obveznicama, pa se autor ovog rada na prvom
mestu zahvaljuje njima.

Pored toga, bez pomo¢i mentora kao Sto je profesor Snezana Pordevié, ovaj rad bi
sigurno bio uskracen za jednu vaznu perspektivu (mesta i uloge lokalne samouprave u
politickom ambijentu Republike Srbije), pa joj autor ovom prilikom izjavljuje veliku
zahvalnost.

Veliku zahvalnost za sticanje iskustava u radu sa lokalnim samoupravama u Srbiji i
regionu autor duguje donatorskim programima koje je sprovodila Stalna Konferencija
Gradova i Opstina® kao i drugim donatorskim programima na kojima je autor bio
angazovan.’

Na kraju, ali svakako ne najmanje vazno, autor zeli da se zahvali svojoj porodici na
podrsci u izradi ovog rada. Autor se nada da ¢e vreme i trud koji je uloZen u pisanje
ovog rada bar malo doprineti da ambijent u kome zivimo i radimo bude neSto bolji u
godinama koje dolaze.

! Exchange 3, Exchange 4, MSP IPA 2007.
2 Razvoj devet lokalnih samouprava u Istocnoj Srbiji, tehnicka podrska za banke partnere MIDF-
a(Municipal Infrastructure Development Fund), itd.



REZIME

Centralna hipoteza koja se kroz ovaj rad analizirala jeste da li municipalne obveznice
mogu biti instrument lokalnog ekonomskog razvoja. Ovo pitanje je od velikog znacaja
imajuci u vidu da u procesu pridruzivanja Srbije Evropskoj Uniji, lokalna samouprava
¢e imati puno obaveza u svojoj nadleznosti, a vrednost projekata koje bi lokalne
samouprave na putu ka Evropskoj Uniji trebale da finansiraju (samostalno ili u saradnji
sa donatorima, centralnim nivoom vlasti, privatnim sektorom...) se procenjuje na
izmedu 3 i 5 milijardi evra. Dosadasnji pristup finansiranju investicionih projekata
svakako nec¢e biti dovoljan da se izade u susret gore pomenutim zahtevima, pa je i
glavna tema ovog rada Sta lokalne samouprave treba da ucine da bi kvalitativno
unapredile proces finansiranja investicionih projekata u njihovoj nadleznosti.

Sa nekih 15% budzZetske potroSnje na lokalnom nivou, Srbija spada u red srednje
decentralizovanih zemalja (prosek za OECD ¢lanice je 21%), ali po drugom
pokazatelju, broju zaposlenih na lokalnom nivou, Srbija spada u grupu izrazito
centralizovanih zemalja sveta (16% drzavne administracije je zaposleno na lokalnom
nivou, a 84% na centralnom nivou).

Uvodenjem programske klasifikacije budzeta kao obaveznog dela odluke o budzetu za
2015. godinu, stvorili su se uslovi za povecanje transparentnosti rada lokalne
samouprave u Srbiji, a samim tim 1 za povecanje njenith nadleznosti i njene
samostalnosti.

Za bolju i efikasniju lokalnu vlast direktan izbor gradonacelnika (predsednika opstine)
¢ini se kao dobro reSenje. Ovaj model lokalne vlasti se uspeSno primenjuje i u
razvijenim zemljama sveta i u zemljama u regionu, a i Srbija ga je imala u periodu od
2002. do 2007. godine.

Srbija spada u red relativno samostalnih lokalnih samouprava koje samostalno ubiraju
oko 30% svojih prihoda (izvorni prihodi), dok ustupljeni prihodi ¢ine joS oko 50%
njihovih budZeta.

Kako bi se napravili dalji koraci u jacanju samostalnosti lokalne samouprave u Srbiji,
neki prihodi bi mogli da iz kategorije ustupljenih predu u kategoriju izvornih prihoda
(porez na prenos apsolutnih prava i porez na naslede i poklon, kao i porez na dohodak
gradana), ili da iz kategorije prihoda centralne vlasti predu u nadleznost lokalne
samouprave (porez na dobit preduzeca).

Efikasnost lokalne samouprave u procesu planiranja i izvrSenja budZeta i investicija ima
dosta prostora za unapredenje, a sli¢na situacija je i sa zaduzivanjem.



Lokalne samouprave su se zaklju¢no sa 31.12.2014. godine zaduzile u iznosu od oko
685 miliona evra, a u skladu sa zakonskim ograni¢enjima, trenutni potencijal lokalnih
samouprava za novo zaduzenje je na nivou od dodatnih 700 miliona evra.

Na bazi analize zaduZenja gradova u Srbiji u 2011. godini i ostvarenih stopa rasta
prihoda do kraja 2014. godine, doslo se do zakljucka da su efekti kapitalnih investicija
koje su finansirane kroz zaduzivanje viSe nego skromni - grupa gradova koja je imala
najvece stope rasta u prethodnom periodu su gradovi koji su bili najmanje zaduzeni, a
viSe od polovine gradova sa najmanjim stopama rasta u prethodnom periodu su gradovi
koji su bili najviSe zaduzeni.

Medu prvim lokalnim samoupravama Kkoje finansiraju svoje kapitalne investicione
projekte izdavanjem municipalnih obveznica pojavile su se one lokalne samouprave
koje vode racuna o participaciji gradana u donoSenju odluka o budzetu i odluka o
investicijama, a koje se brZe razvijaju upravo zbog odgovornog upravljanja finansijama
lokalne samouprave.

Upravo iz tog razloga se moze zakljuciti da municipalne obveznice mogu posluziti kao
dobar instrument lokalnog ekonomskog razvoja. Javni plasman municipalnih obveznica
svakako podrazumeva participaciju gradana i najve¢u mogucu transparentnost u izboru
kapitalnih projekata sa jedne i vodenju finansija lokalne samouprave sa druge strane.

Izdavanje municipalnih obveznica nije samo nacin da se obezbedi povoljnije
zaduZivanje, ve¢ pripreme za ovaj postupak imaju trajne pozitivne efekte na razvoj
lokalne samouprave.

Izmene Zakona o javnom dugu koje su usvojene krajem 2011. godine otklonile su i
poslednje smetnje da se ovaj segment trziSta dinamicno razvije. Medutim, zbog
uzdrzanosti Celnika lokalne samouprave da na transparentan nacin identifikuju projekte
koji se finansiraju i da kasnije ukljuce svoje gradane u proces finansiranja tih projekata,
ovaj segment trZiSta se sporo razvija. Sa druge strane, Narodna Banka Srbije kao
regulator za banke, penzione fondove 1 osiguravajuca drustva je prakti¢no onemogucila
nebankarskim finansijskim institucijama da ucestvuju u kupovini municipalnih
obveznica.

Banke su trenutno dominantni kupac municipalnih obveznica i dominantni kreditor
lokalnih samouprava uopste. Medutim, izuzetno raduje ¢injenica da su se gradani vrlo
hrabro i u ozbiljnim iznosima ukljucili u trZiste municipalnih obveznica, kupujuci
znadajan deo emisije i grada Sapca i opstine Stara Pazova.
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| pored pomenutih ogranicenja na strani ponude i na strani traznje, srpsko finansijsko
trziSte sa puno entuzijazma gleda na svaku novu emisiju municipalnih obveznica.
Glavni razlog za to je Cinjenica da je krajem 2014. godine i u toku 2015. godine
zabelezen istorijski najnizi nivo kamatnih stopa na stednju gradana.

Kao i u vecini drugih zakonodavstava, prihodi od municipalnih obveznica su izuzeti od
oporezivanja, a one za priliéno nizak rizik (gotovo na nivou rizika drzave) nude
atraktivan prinos (6% ili vise na godiSnjem nivou za sve municipalne obveznice izdate
u poslednjih 4 godine na srpskom finansijskom trzistu).

lako su grad Novi Sad i grad Pancevo bili pioniri u izdavanju municipalnih obveznica u
Srbiji, Cinjenica da su banke jedini kupci njihovih obveznica prili¢no limitira domete
ovih izdanja.

Pravi iskorak su napravili grad Sabac i opstina Stara Pazova kada su u finansiranje
kapitalnih projekata ukljucili gradane.

U trenutku zavrSetka ovog rada jos nekoliko lokalnih samouprava razmatra mogucnost
da svoje kapitalne investicione projekte finansira izdavanjem municipalnih obveznica,
Sto potvrduje verovanje da ¢e se trziSte municipalnih obveznica i dalje razvijati u
narednim godinama.

Naucna oblast — Drustvene nauke

UZa naucna oblast — Politicke nauke

UDK - 352.07:336.132.11
336.763.33:352
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ABSTRACT

The central hypothesis that the author in this paper tried to confirm is whether
municipal bonds can be an instrument for local economic development. This issue is of
great importance given the fact that the process of joining the Serbia to European
Union, the local governments will have a lot of obligations under their jurisdiction, and
the value of projects that local governments should finance (independently or in
cooperation with donors, central level of government, the private sector ...) on the path
towards the European Union is estimated on 3 to 5 billion euros. The current approach
to financing investment projects will certainly not be sufficient to meet the above
mentioned requirements and the main theme of this paper is what local governments
should do to qualitatively improve the process of financing investment projects in their
jurisdiction.

With around 15% of budget spending at the local level, Serbia is categorized as middle
decentralized country (the average for OECD member states is 21%), but according to
the second indicator, the number of employees at the local level, Serbia belongs to the
group of highly centralized countries in the world (16% of the state administration is
employed at the local level, and 84% at the central level).

With the introduction of a program classification of the budget as a mandatory part of
the Budget decision for 2015, conditions for increase of the transparency of local self-
government in Serbia were created, providing the conditions for increase of local self-
government authority and independence.

For better and more effective local government, the direct election of the mayor
(municipal president) seems like a good solution. This model of local government is
successfully applied in developed countries and countries in the region, while Serbia
had this set up from 2002 to 2007.

Serbia is one of the countries with relatively autonomous local governments that
independently collect about 30% of its revenues (original/own revenues), while shared
revenues are about 50% of their budgets.

In order to make further steps in the process of strengthening the autonomy of local self-
governments in Serbia, some revenues could be transferred from the category of shared
into the category of own revenues (tax on transfer of absolute rights and taxes on
inheritance and gifts, as well as personal income tax), or from the category of central
government revenues to the jurisdiction of local self-governments (corporate income
tax).
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The efficiency of the local government in planning and execution of the budget and
investment has a plenty of room for improvement. The same conclusion also applies for
borrowing.

By the end of 2014, local self - governments were indebted in the amount of about 685
million euros, and in line with the legal limitations, the current potential of local self-
governments for the new debt is at the level of the additional 700 million euros.

Based on the indebtedness analysis of the cities in Serbia in 2011 and realized revenue
growth rates by the end of 2014, it was concluded that the effects of capital investments
financed through borrowing are more than modest - a group of cities that had the
highest growth rates in the previous period are the cities that were the least indebted,
while more than half of the cities with the lowest growth rates in the previous period are
the cities that were most indebted.

Among the first local self - governments who decided to finance their capital
investment projects by issuing municipal bonds appeared those municipalities that take
into account the participation of citizens in decision-making process of the budget and
investment plan adoption. Those municipalities also appeared to be the municipalities
that are developing faster than others, mainly because of responsible financial
management of local government.

Given that fact, it can be concluded that municipal bonds could serve as a good
instrument for local economic development. Public placement of municipal bonds
certainly requires the participation of citizens and the greatest possible transparency in
the selection of capital projects on one hand and financial management of local
governments on the other.

Issuance of municipal bonds is not only a way to ensure more favourable borrowing
conditions, but preparations for this operation have long lasting positive effects on the
development of local self-government.

Amendments to the Law on Public Debt, which were adopted at the end of 2011, have
eliminated the last obstacles for the dynamical development of this segment of the
market. However, due to the unwillingness of local leaders to transparently identify the
projects that should be financed and to engage its citizens in the process of financing
these projects, this segment of the market is developing slowly. On the other hand, the
National Bank of Serbia, as the regulator for banks, pension funds and insurance
companies, has practically made impossible for non-banking financial institutions to
participate in the purchasing process of municipal bonds.



Banks are currently the dominant buyer of municipal bonds and dominant creditor of
local governments in general. However, it is extremely positive that citizens
courageously and with significant amounts have engaged in the municipal bond market,
buying a significant part of the issue of the city of Sabac and the municipality of Stara
Pazova.

Despite the aforementioned restrictions on supply and demand side, the Serbian
financial market looks with a lot of enthusiasm at each new issue of municipal bonds.
The main reason for this is the fact that, at the end of 2014 and during 2015, the lowest
historical level of interest rates on savings deposits was recorded.

As in most other legislations, income from municipal bonds is exempt from taxation,
and at a fairly low risk (almost at the level of country risk) they offer attractive yield
(6% or more annually for all municipal bonds issued in the last 4 years in Serbian
financial market).

Although the City of Novi Sad and the City of Pancevo were the pioneers in the issuance
of municipal bonds in Serbia, the fact that banks are the only buyers of their bonds
fairly limits the range of these issues.

The real breakthrough was made by the City of Sabac and the Municipality of Stara
Pazova, when they included citizens in the financing of capital projects.

At the time of completion of this work, several other local self - governments are
considering the possibility to finance their capital investment projects by issuing
municipal bonds, which confirms the belief of the author that municipal bond market
will continue to evolve in the upcoming years.

Scientific area — Social science

Special topics - Political science

UDK - 352.07:336.132.11
336.763.33:352



KLJUCNE RECI

Javne finansije — obuhvataju aktivnosti drzave u prikupljanju i troSenju sredstava za
drZzavne funkcije i socijalne transfere, kao i za finansiranje javnih dobara. Javna dobra
su ona dobra koja imaju dva klju¢na svojstva, neisklju¢ivost (pojedinci se ne mogu lako
iskljuciti iz kori$¢enja ovih dobara) i nerivalski karakter (potrosnja jednog pojedinca ne
utice na potros$nju drugog pojedinca).

Fiskalni federalizam - govori o tome koliko je prisutna diversifikacija i konkurencija u
oporezivanju i javnim izdacima. Vertikalni fiskalni federalizam predstavlja
konkurenciju razli¢itih nivoa vlasti za javna sredstva (od opStine do centralne vlasti). Sa
druge strane, horizontalni fiskalni federalizam je izraz konkurencije izmedu istog nivoa
vlasti (konkurencija izmedu opstina, regiona ili federalnih jedinica).

Centralizovana drzava — drzava u kojoj se najveci deo drzavne potroSnje i zaposljavanja
drzavne administracije odvija na centralnom nivou. Drzave gde se na centralnom nivou
vlasti troSi manje od 60% drZavne potro$nje i manje od 40% zaposlenih je pri centralnoj
vlasti se smatraju decentralizovane drzave.

Samostalnost lokalne samouprave — moguénost lokalne samouprave da samostalno
prikuplja sredstva za pruzanje usluga koje su u njenoj nadleznosti. Ona se ogleda u
iznosu sopstvenih prihoda lokalne samouprave u odnosu na ukupne prihode, kao i u
mogucénosti lokalne samouprave da se samostalno zaduzuje.

Participacija gradana - ukljuCivanje gradana u donoSenje klju¢nih odluka za
funkcionisanje lokalne samouprave (donoSenje strateSkih dokumenata, Plana kapitalnih
investicija, budzeta, naCina finansiranja investicionih projekata).

BudZet - pregled planiranih prihoda i rashoda lokalne samouprave, obi¢no za jednu
godinu. Po zavrsetku godine, lokalne samouprave objavljuju stepen izvrSenja budzeta.

Izvorni prihodi — su prihodi ¢iju stopu i oporezivu osnovicu utvrduje skupstina opstine
ili grada. U pitanju su vlastiti prihodi lokalne samouprave, pri ¢emu se zakonska
intervencija sa centralnog nivoa svodi na eventualno ograni¢avanje visine poreske stope
ili utvrdivanje najviSeg i najnizeg iznosa naknade, odnosno takse.

Zaduzivanje lokalne samouprave — pribavljanje sredstava za realizaciju investicionih
projekata na trzistu kapitala. Preovladuju¢i nacini zaduzivanja lokalnih samouprava su
uzimanje bankarskih kredita i izdavanje municipalnih obveznica.
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Municipalne obveznice — duznicke hartije od vrednosti koje izdaju lokalne samouprave.
U najvecem broju zemalja prihodi od municipalnih obveznica se ne oporezuju kako bi
se podstakao razvoj lokalnih samouprava.

Javni plasman - nacin izdavanja municipalnih obveznica uz objavljivanje Prospekta
koji je prethodno odobrila Komisija za hartije od vrednosti. Jedino u ovom postupku
izdavanja obveznica gradani mogu da uzmu uceS¢e 1 budu kupci municipalnih
obveznica.

Xii



KEY WORDS

Public finance - include government activities in the collection and spending of funds
for state functions and social transfers, as well as for financing of public goods. Public
goods are goods that have two key properties, non-excludability (individuals cannot
easily be excluded from using these resources) and non-rival character (the consumption
of one individual does not affect the consumption of another individual).

Fiscal federalism - shows in which level the diversification and competition in taxation
and public expenditure is present. Vertical fiscal federalism is a competition of different
levels of government for public funds (from municipality to the central government).
Horizontal fiscal federalism is an expression for competition between the same level of
authority (competition between municipalities, regions or federal units).

Centralized state - the state in which the largest part of government spending and
employment of state administration takes place at the central level. States where at the
central government level is spent less than 60% of government spending and where less
than 40% of employees is in the central government are considered decentralized states.

The independence of local self-government - the ability of local governments to
independently collect funds to provide services that are within their jurisdiction. It is
reflected in the amount of own local government revenues to total revenues, as well as
the possibilities of local governments to borrow independently.

The participation of citizens - including citizens in making key decisions for the
functioning of local government (the adoption of strategic documents, plans of capital
investments, budgets, ways of financing investment projects).

Budget - an overview of planned revenues and expenditures of local government,
usually for one year. Upon completion, the local government publishes the level of
budget execution.

Original (own) revenues - revenues whose rate and taxable base is determined by the
assembly of the municipality or city. These are own revenues of the local self-
government, where legal intervention from the central level comes down to eventual
limiting the amount of tax rate or determining the highest and lowest amount of fees or
charges.

The borrowing of local government — the fund raising for the realization of investment

projects in the capital market. The prevailing ways of borrowing by local governments
are taking bank loans and the issuance of municipal bonds.
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Municipal bonds - debt securities issued by local governments. In most countries,
income from municipal bonds is not taxed in order to encourage the development of
local governments.

Public placement - the manner of issuing municipal bonds with the publication of a
Prospectus that has been previously approved by the Securities and Exchange
Commission. Only in this process of bond issuing, citizens could participate and could
be the buyers of municipal bonds.

Xiv



Sadrzaj:

L0 1 5 LRSS 1
1. LOKALNA SAMOUPRAVA ...ttt snae b nree s 8
1.1. Javna dobra i Javne fiNANSIJE ........coveiii i 8
1.2. Mesto lokalne samouprave u modernim drZzavama trZisne privrede...................... 16
1.2.1. Centralizacija i decentraliZaCija...........cccccevvereiieeie e 16
1.2.2. Jedinice i nivoi lokalne SAMOUPIAVE ..........cceiieieiiieie e 18
1.2.3. Odnos lokalne samouprave i centralne VIasti...........ccccvvvvevviiinviie i 20
1.2.4. Nadleznosti i organizacija lokalne vIasti............ccccooeeiiiieiiiicie i 26
1.3. Fiskalna i finansijska samostalnost lokalne samouprave u modernim drzavama

LU Tl o T ANV (T LI IV o] | PSSP 34
2. INSTRUMENTI LOKALNOG EKONOMSKOG RAZVOJA.......cccoiviieiiesieene 45
2.1. Pojam lokalnog ekonomsKog razvoja ..........ccceeveieeiiiieniiie s 45
2.2. Instrumenti lokalnog ekonomskog razvoja ..........ccecvviiieiieieiieesese e 49
2.3. Municipalne obveznice kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja u Srbiji ...69
3. FINANSIJSKI SISTEM | FINANSIISKI INSTRUMENTI NA TRZISTU

N o I I I USRS 72
3.1. Funkcije finansijskog trZiSta .........ccovveieieieiiie e 73
3.2.  Institucije i ucesnici na finansijskom trZIStU ..........cooviriiiieniine e 75
3.3. Vrste hartija 00 VIEANOST .......ccveieiieieiiee e ee s 83
3.4. Teorijski osvrt na pojam, rizik i o¢ekivani prinos municipalnih obveznica .......... 89
3.5. Ocena rizika investiranja u municipalne obveznice u Srbiji i regionu................... 93
4, ISTORIJAT | VRSTE MUNICIPALNIH OBVEZNICA ..., 111
4.1. Istorijat nastanka municipalnih obveznica...........ccccvviiiiiiiii 111
4.2. Vrste municipalnin 0bBVeZNICA...........coviieiiiice e 113
4.2.1. Opste municipalne obveznice (eng. General obligations) ...........ccccccevveiienne 113
4.2.2. Prihodovne obveznice (eng. Revenue bonds)..........ccceveeieieieieinicieeene 115
5. TRZISTE MUNICIPALNIH OBVEZNICA .....o.ooveieeeeeeeeees e, 119
5.1. TrziSte municipalnih obveznica U SAD 1 EU .....ccoovviiiiiiiiceeeeeees 122
51.1 TrziSte SEVErne AMEIIKE .......ccoiiiiiiiieee e 122
5.1.2. EVIOPSKO TrZISTE ...ttt 128
5.2. TrziSte municipalnih obveznica u Centralnoj 1 Isto€noj Evropi..........cccevvnnenne. 133

XV



5.2.1. POIISKA 1.ttt 133

5.2.2. REPUDIKA CEEKA ......vvvivericeiieee ettt en ettt ensesenens 134
5.2.3. Republika BUQArSKa............ceiviieiiiieiece e 134
5.24. RepubliKa RUMUNIA......ccvoiveieiieie e 134
5.3. TrziSte municipalnih obveznica u regionu i Srbiji.....c.ccccoovviviiiiiiiiiecee, 139
5.3.1 Republika HIVatSKa ...........cccueiiiiiicic e 139
5.3.2. Republika Bosna i HErCegOVING .........cccvveiiveiieiieeee e 142
5.3.3. RepPUDITKA CrNa GOra......c.civeieiiieiesiesie et 143
5.3.4. REPUDITKA STDIJA .. .iiiiiiiciciice et 145
6. MUNICIPALNE OBVEZNICE I DRUGI NACINI FINANSIRANJA LOKALNE
SAMOUPRANVE ...ttt bbbt bbbt sb ettt e 149
6.1. Bankarski krediti i municipalne 0bVezNniCe.........cccooovvevveiic i 152
6.2. Transferi (GrantOVi) ......ooveeiiee e ns 154
6.3. Subvencionisani Krediti/ZajMOVi .........cccuoveiiiieiiie e 155
6.4. Javno privatna partnerstva i JoiNt VENTUIE ........ccoocveiiiienenieniesie e 157
6.5. ,»Pay as you go“ - finansiranje iz tekuc¢ih prihoda............cccooviiiiiiiiiiiiiis 160
7. ZAKONSKI I INSTITUCIONALNI OKVIR ZA IZDAVANJE MUNICIPALNIH
OBVEZNICA ...ttt ettt et e et e e s bt e e nbe e beesbeeenbeenbeenneas 162
7.1. ZaKONSKI OKVIT U STDIJT...cviiiiiiiiciesieeiesee e 162
7.2. Podzakonski okvir i institucije na trZistu kapitala............cccccooeviiiiiinininn, 174
7.3. Nacin izdavanja municipalnih obveznica — javni plasman vs privatni plasman..178
8. LOKALNE SAMOUPRAVE - PONUDA MUNICIPALNIH OBVEZNICA ....... 181
8.1. Postojeci nivo duga i moguénosti za NOVO zadUZIVaN]e.........ccecerervrererenenenne. 181
8.2. Povezanost zaduZivanja lokalne samouprave sa stopama rasta ...........c.cceceeenee. 188
8.3. Projekti KOji S FINANSITAJU ......ovviviiiiiiieiieie e 194
9. POTENCIJALNI INVESTITORI - TRAZNJA ZA MUNICIPALNIM
OBVEZNICAMA .ottt et e e b e st e e beenbeeenteeteenneas 196
9.1 BanKarski SEKEON ........c..iviiiieieeeeiee s 197
9.2. Nebankarske finansijske INSLUCIE.........ccvevveieiiiiieieee s 201
9.3. STANOVNISIVO ...ttt b e b reeneeneene s 212
10. STUDIJE SLUCATA ..ootvieiieireeieeseesessseessssssssss st sssssssssssssssaness 218
10.1. Iskustva americkih i evropskih gradova..........ccccooviiiiiiiiiiiii, 218
10.1.1. DrZava NJUJOTK ....oouveiieeieciee ettt 218
10.1.2. Grad POMIANG ... 226

XVi



10.1.3. Grad DELIOIT. ..o 233
10.1.4. Grad VArSAVA. .......cveiiiiiieiiiieisie ettt bbbt 242
10.1.5. Grad MITAN0 ...t 247
10.2. Iskustva u izdavanju prvih municipalnih obveznica u regionu i Srbiji ............ 251
10.2.1. Republika Hrvatska — Gradovi Split i RijeKa..........ccocooeiiiiiiiiicccce 251
10.2.2. Bosna i Hercegovina — OpStina Bijeljina.........c.cccoveviiiciiiicieccc e 264
10.2.3. Republika Srhija.......c.ccoiiiii 270
ZAKLIUCAK .ottt 310
PRILOG 1 - PREGLED KAPITALNIH PROJEKATA GRADOVA U SRBUI................ 316
PRILOG 2 - LITERATURA | WEB ADRESAR ......oooiiiiiiie sttt 322
PRILOG 3 - SPISAK TABELA, GRAFIKONA I SLIKA ... 329
PRILOG 4 - BIOGRAFIJA AUTORA ...ttt 337

XVii



uvoD

Predmet ovog rada jeste sistem instrumenata kojima se podsti¢e lokalni ekonomski
razvoj sa naglaskom na finansijske instrumente, a prevashodno municipalne obveznice.
Istrazivanje ¢e obuhvatiti iskustva rada lokalnih vlasti u svetu, Evropi ali ¢e glavni
fokus biti prevashodno stavljen na Srbiju.

Moderna literatura, koja prati razli¢ite nacine uredenja razvijenih zemalja sveta i
zemalja u tranziciji, u nacelu potvrduje sledece:

- prvo, vecéi nivo razvoja privrede 1 veci stepen okrenutosti ka drzavi zasnovanoj
na ,slobodnom® trzistu povezan je sa ve¢im nivoom fiskalne i finansijske
samostalnosti lokalnih samouprava, dok drzave koje nisu zasnovane na trzisnoj
privredi viSe naginju ka centralistic(kom pristupu i nesamostalnosti lokalne
samouprave;

- drugo, centralna drzavna vlast je preuzela previSe nadleznosti koje ne moze da
isprati efikasno i efektivno, pa prenos odredenih nadleznosti na lokalnu
samoupravu dovodi do veceg blagostanja pojedinaca;

- trece, preduslov za prenos nadleznosti na lokalnu samoupravu je njena fiskalna i
finansijska samostalnost — u samom radu c¢e biti izvrSeno poredenje koji nivo
prikupljenih poreza i ostalih drzavnih ,,nameta“ se rasporeduje na lokalnom, a
koji na centralnom nivou vlasti;

- Cetvrto, potrebno je vreme da se izgrade menadzZerski kapaciteti na nivou lokalne
samouprave, a obuka zaposlenih je Cesto teska zbog partijskog zaposljavanja i
negativne selekcije;

- peto, sopstveni (izvorni) prihodi su ¢esto nedovoljni za normalno funkcionisanje
1 razvoj lokalne samouprave, tako da lokalna vlast obi¢no ima potrebu za
transferima sa centralnog nivoa vlasti i/ili za zaduzivanje.

Dobar poslovni ambijent je jedini put ka ekonomskom razvoju, a optimalno uredenje
demokratskih drusStava zasniva se na decentralizaciji vlasti i fiskalnoj i finansijskoj
samostalnosti lokalne samouprave.

Istrazivanje u ovom radu ¢e prikazati trenutno stanje u kome se nalaze lokalne
samouprave u Srbiji (zakonski ambijent, nadleznosti, stepen autonomije lokalnih vlasti),
sa fokusiranjem na stepen finansijske i fiskalne autonomije. U istrazivanju ¢e se staviti
naglasak na analizu potencijala lokalnih vlasti da podsti¢u razvoj kroz razliite nacine
finansiranja investicionih projekata, sa produbljenom analizom metoda izdavanja
municipalnih obveznica.

Ovaj nacin zaduzivanja lokalnih samouprava jeste prelaz od jednostavnog kreditnog
zaduZenja, ka sofisticiranim na¢inima pronalaZenja slobodnog kapitala (privatno-javna



partnerstva), a sve u cilju vece participacije gradana u odlucivanju i brzeg i kvalitetnijeg
ekonomskog razvoja opstina i drzave uopSte. Za navedenu analizu bi¢e posmatrane
lokalne samouprave koje u skladu sa Zakonom o teritorijalnoj organizaciji RS (,,SI.
glasnik RS*, br. 129/2007) imaju status grada. lako u praksi ima primera da i lokalne
samouprave sa manjim brojem stanovnika i manjim budZetom izdaju municipalne
obveznice, ipak su gradovi dominantni izdavaoci na trziStu municipalnih obveznica.
Zbog nesto sloZenijeg postupka izdavanja municipalnih obveznica, potrebno je da obim
emisije bude nesto veci kako bi opravdao fiksne troskove vezane za sam proces.

Za potrebe ovog rada, bi¢e posmatrana struktura budzeta gradova u Srbiji u poslednje 3
fiskalne godine. Kroz ovu analizu, bi¢e uoceni trendovi razvoja lokalnih samouprava,
kao i trendovi u procesu zaduzivanja za potrebe finansiranja investicionih projekata.

Iako je u poslednjih par godina ucinjen iskorak ka vecoj fiskalnoj i1 finansijskoj
samostalnosti lokalnih samouprava u Srbiji, joS uvek dobar deo prihoda lokalne
samouprave predstavljaju transferi i ustupljeni prihodi, dok ima dosta prostora za rast
izvornih prihoda.

Sa druge strane, neke lokalne samouprave su se prili¢no zaduzile u prethodnih 5 godina,
pa ¢e u ovom radu biti predstavljen obim i struktura trenutnog duga lokalnih
samouprava u Srbiji. I pored Cinjenice da je potreba za zaduzivanjem lokalnih
samouprava ,lazna dilema“, neke lokalne samouprave su bolje definisale svoje
prioritete i odabrale bolje projekte u odnosu na druge. lako joS uvek zaduZenje nije
prouzrokovalo probleme u funkcionisanju lokalnih samouprava, postavlja se pitanje
koliki su pozitivni efekti tog zaduZenja na razvoj komunalne i druge infrastrukture. S
tim u vezi, bi¢e istrazeno koji projekti su najceSce bili predmet finansiranja u
prethodnom periodu, kao i koji projekti su definisani kao prioriteti za naredni period.

Konacno, iako proces izdavanja municipalnih obveznica prati i objavljivanje Prospekta i
drugih dokumenata koje govore o ,finansijskom zdravlju“ lokalne samouprave, za
potrebe ovog rada je napravljen model koji ima za cilj da kvantifikuje rizik ulaganja u
municipalne obveznice i da rangira 50 lokalnih samouprava po stepenu rizika. Ovaj alat
je pre svega namenjen za gradane koji nemaju iskustva u investiranju u hartije od
vrednosti, pa postoji dobra Sansa da ¢e ovaj alat dobiti Siru primenu u Srbiji gde
angazovanje renomiranih rejting agencija nije isplativo niti izdavaocima, a ni kupcima
municipalnih obveznica.



Cilj ovog rada jeste prepoznavanje vaznosti finansiranja investicionih projekata putem
izdavanja municipalnih obveznica, jer su teorijska i prakti¢na znanja iz ove oblasti od
velikog znacaja zaposlenima u javnoj upravi. Pored toga, cilj ovog rada je da se izmere
efekti dosadas$njeg zaduzivanja, odnosno, bi¢e napravljena komparativna analiza da li se
lokalne samouprave koje su se zaduzile brze razvijaju od lokalnih samouprava koje se
nisu znacajno zaduzivale u prethodnom periodu. Narocito ¢e biti posvecena paznja
analizi lokalnih samouprava koje su ve¢ izdale municipalne obveznice. lako je jo§ uvek
rano suditi o efektima izdavanja municipalnih obveznica, ipak se mogu donositi
zakljucci koje lokalne samouprave ¢e biti lideri u ovoj oblasti.

Naucni znacéaj ove teme je u produbljenoj naucnoj analizi potencijala za jaCanje
preduzetni¢kog ponaSanja i delovanja lokalnih vlasti. Od velikog znacaja je analiza
potencijala koje imaju finansijski instrumenti, a pogotovu municipalne obveznice.

Ucenje iz najboljih primera i prakse predstavlja bitan metod kojim ¢e se omoguditi da se
dobra iskustva ameri¢kog drustva, kao i iskustvo odredenih evropskih zemalja, primene
na Srbiju. U radu ¢e se voditi raCuna o ukupnom ambijentu (stepen uredenosti sistema,
ekonomske 1 politicke slobode i1 autonomija lokalnih vlasti) kao i moguénosti da se
njegovom promenom privuku investicije, razvije bolja investiciona klima i gradani
dobiju bolji kvalitet usluga.

Znacaj ovog rada je u sintezi iskustava dobre prakse i naporu da se osmisli najbolji
nacin njihove primene u Srbiji. Iz nau¢nog proizilazi i drustveni znacaj ovog rada kroz
bolje razumevanje odrzivog razvoja i podizanje svesti zaposlenih u javnoj upravi o
razli¢itim nacinima finansiranja investicionih projekata 1 drugih potreba lokalne
samouprave. Za izdavanje municipalnih obveznica potrebno je obuciti zaposlene u
lokalnoj samoupravi, a u tom procesu donatorska sredstva Evropske Unije (i drugih
donatora) imaju posebnu vaznost.

Sa druge strane, adekvatan proces sprovodenja (javne) nabavke za pribavljanje usluge
klasi¢nog kreditiranja i paralelan proces prikupljanja ponuda za organizovanje izdavanja
municipalnih obveznica (pokrovitelj emisije) doprinosi uStedama u budzetu lokalnih
samouprava 1 doprinosi povecanju menadzerskih kapaciteta lokalne samouprave.

Losa strana izdavanja municipalnih obveznica je ¢injenica da je to neSto komplikovaniji
postupak od klasi¢nog kredita, tako da odredene medunarodne finansijske institucije
(KWF, EBRD...) u nekim sluc¢ajevima limitiraju subvencionisano finansiranje preko
banaka samo na kreditne aranzmane.

Osim kao doprinos teoriji o lokalnoj samoupravi, ovaj rad moze imati i vec¢i znacaj,
odnosno moze sluziti kao Priruc¢nik organima lokalne samouprave koji se zele



detaljnije upoznati sa ovom tematikom, ili Zele na bolji nacin obrazloziti odredene
odluke u lokalnom parlamentu.

Takode, model za ocenu rizika ulaganja u municipalne obveznice moze ohrabriti
gradane da uzmu viSe uc¢e$¢a u budu¢im emisijama municipalnih obveznica u Srbiji.

Glavne hipoteze od kojih polazi ovaj rad su sledece:

- ZauspeSan i odrziv ekonomski razvoj potrebna je decentralizacija vlasti i veca
fiskalna i finansijska autonomija lokalne samouprave.

- Lokalne samouprave u Srbiji su se prilicno zaduzile u prethodnim godinama, ali
postoji joS dosta prostora za finansiranje vaznih infrastrukturnih projekata,

- Municipalne obveznice su odlian instrument za razvoj lokalne samouprave,
vecu participaciju gradana u donosenju odluka i ulaganje kako stanovniStva,
tako i finansijskih institucija,

- Zakonski okvir za izdavanje municipalnih obveznica u Srbiji je prilicno
usaglaSen sa zakonskim propisima EU, ali postoji dosta prostora da se u
segmentu podzakonskih akata omoguci lakSe i jeftinije izdavanje municipalnih
obveznica,

- Imajuéi u vidu da je u poslednjih nekoliko godina zabelezen izuzetno nizak nivo
kamatnih stopa na Stednju gradana koja iznosi skoro 9 milijardi evra, te da je
znacajan nivo imovine pod upravom kod nebankarskih finansijskih institucija
(skoro milijardu evra), Srbija ima prilicno dobre uslove za uspeSne emisije
municipalnih obveznica.

U radu ¢e biti predstavljeni teorijsko-logicki 1 empirijski indikatori kojim ¢e se
navedene hipoteze potvrditi.

U ovom radu bi¢e koris¢ene osnovne (opSte) metode istrazivanja, kao Sto su analiza,
sinteza, indukcija, dedukcija i druge.

Pored njih, komparativna metoda ¢e omoguciti poredenje nacina koris¢enja finansijskih
instrumenata u raznim zemljama, pogotovu u SAD koja je i ,,izmislila® najveci broj
razvojnih instrumenata lokalnih vlasti i ¢ija iskustva su inspiracija za zemlje Sirom
planete. Pored toga, komparativna metoda ¢e biti koriS¢ena i u poredenju lokalnih
samouprava u Srbiji — onih koje su se do sada zaduzile, i onih koje nisu, onih koje se
brZe razvijaju, i onih koje stagniraju...

Vazne ¢e biti i specificne metode koje se koriste u ekonomiji — metode bilansne analize
(vezano za analizu budzeta lokalnih samouprava), metod makroekonomske i
mikroekonomske analize, kao i analize isplativosti projekata.



Vazna metoda ovog rada bi¢e i studija slucaja. Na primeru nekoliko lokalnih
samouprava u Srbiji, kao 1 na primeru razvijenih evropskih lokalnih samouprava, bice
izvuceni zaklju¢ci o kljuénim preduslovima za uspe$no finansiranje investicionih
projekata izdavanjem municipalnih obveznica.

Prikupljanje kapitala putem izdavanja municipalnih obveznica ¢e biti teorijski 1
empirijski analizirano da bi se proverila njegova svrsishodnost u podsticanju
ekonomskog razvoja lokalnih samouprava. Sa druge strane, testiranjem putem
iskustvenih istrazivanja i komparacijom podataka, empirijski ¢e se proveriti da li su
municipalne obveznice u ovom trenutku primeren nacin za finansiranje investicionih
projekata lokalnih samouprava u Srbiji.

Rad se sastoji iz deset poglavlja koja razmatraju lokalnu samoupravu i njen razvo;j.

U prvom delu ¢e se diskutovati o fenomenu lokalne samouprave, a u okviru toga o
javnim dobrima i javnim finansijama i mestu drzave (lokalne samouprave) u
privrednom sistemu trzisnih privreda. Pored toga, analizirace se fiskalna i finansijska
samostalnost lokalnih samouprava u zemljama razvijene trzisSne privrede i u Srbiji, sa
Sansama i preprekama za dalji razvoj lokalnih samouprava u nasoj zemlji. Indukcijom
navedenih zakljucaka iz uvoda dokazace se potreba partnerskog odnosa lokalnih vlasti
sa privatnim investitorima.

Drugi deo rada ¢e se baviti pitanjem lokalnog ekonomskog razvoja i pitanjem koliko se
municipalne obveznice mogu Kkoristiti kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja.
Ovde ¢e se posebna paznja obratiti na analizu lokalnih samouprava koje su zabelezile
vece stope rasta prihoda budzeta i znaCajne stope smanjenja nezaposlenosti u lokalnoj
zajednici u poslednjih nekoliko godina.

Treéi deo rada ¢e se baviti komparativnom analizom funkcija, institucija i u¢esnika na
trziStu kapitala, kao 1 vrstama hartija od vrednosti. Na ovom mestu ¢e se napraviti
teorijski prikaz osnovnih karakteristika municipalnih obveznica. Bice izvrSeno
poredenje sa drzavnim i korporativnim obveznicama sa aspekta rizika i oCekivanog
prinosa.

Cetvrti deo rada ée se baviti deskriptivnim prikazom istorijata nastanka municipalnih
obveznica u reprezentativnim zemljama. Konkretizovaée se pojam municipalnih
obveznica i analizirace se razli¢ite vrste. Sintezom analiziranih pitanja ¢e se indukovati
opsti zna¢aj municipalnih obveznica za razvoj lokalne samouprave.

Peti deo analizira trziste municipalnih obveznica u svetu, zemljama Centralne i Isto¢ne
Evrope, kao i1 u Srbiji i regionu. Komparativnom analizom ¢e se do¢i do odgovora na
vazna pitanja kao Sto su minimalni iznos emisije municipalnih obveznica kao i koji se
instrumenti koriste za razvoj ovog segmenta trziSta kapitala. Takode, paznja ¢e biti



usmerena i na pitanje da li se municipalne obveznice izdaju putem javne emisije® i kada
je moguée da ih kupuju gradani, ili se izdaju profesionalnim investitorima putem
privatnog plasmana.

Sesti deo daje komparativni pregled municipalnih obveznica i ostalih nadina
finansiranja investicionih projekata — donacije, sopstvena sredstva, kreditno zaduzenje,
privatno javna partnerstva. U ovom delu rada bi¢e naznacene prednosti i nedostaci svih
navedenih nacina finansiranja investicionih projekata.

Sedmi deo ¢e analizirati zakonski i institucionalni okvir potreban za uspeSan razvoj
trziSta municipalnih obveznica. Deskriptivno ¢e se prikazati zakonodavni okvir u
Americi i EU, iz Cega ¢e se indukovati zakljucak o potrebnoj klimi jedne drzave i
drustva koja Zeli da kroz municipalne obveznice podstice svoj razvoj. Pored toga, bice
predstavljen domaci regulatorni okvir sa analizom ogranicenja za ozbiljniji razvoj ovog
segmenta trzista kapitala. Analiza ¢e biti sprovedena kako iz ugla lokalnih samouprava,
tako 1 iz ugla domacih investitora, imaju¢i u vidu da nije realno ocekivati da se inostrani
investitori ozbiljnije ukljuce u ovaj vid finansiranja. S tim u vezi, bi¢e predstavljena
ogranicenja lokalnih samouprava za zaduzivanje sa jedne, i ograni¢enja institucionalnih
investitora za investiranje sa druge strane. U ovom delu rada bice data analiza
neophodnih promena u regulatornom i institucionalnom smislu, kako bi se trziste
municipalnih obveznica Sto bolje razvijalo.

Osmi deo se bavi pitanjem moguce ponude municipalnih obveznica. Ovde ¢e biti
predstavljeno trenutno zaduZenje lokalnih samouprava 1 moguénosti za novo zaduzenje.
Takode, bi¢e dat osvrt 1 na tip projekata koji se do sada finansirao, kao 1 planovi
lokalnih samouprava za nove projekte. U ovom delu biée testirano da li se lokalne
samouprave koje su se do sada zaduZile brze razvijaju od lokalnih samouprava koje se
nisu zaduzivale.

Deveti deo analizira potencijal domacih investitora za kupovinu municipalnih
obveznica, koriste¢i metode bilansne analize. Na ovom nivou razvoja trzista, nije realno
ocekivati da se i strani investitori ukljue — izuzetak moze biti Grad Beograd, ili
medunarodne finansijske institucije sa razvojnim motivima kao $to su Medunarodna
Finansijska Korporacija (International Financial Corporation — IFC), Evropska Banka
za Obnovu i Razvoj (European Bank for Reconstruction and Development — EBRD) i
Evropska Investiciona Banka (European Investment Bank — EIB). Pitanje uklju¢ivanja
Siroke investicione javnosti, odnosno gradana je uvek interesantno, i to je faza kroz koju
domace trziSte tek treba da prode. Podsticaj za ukljuéivanje gradana u kupovinu
municipalnih obveznica svakako jeste Zakon o porezu na dohodak gradana, koji
eksplicitno izuzima prihod od municipalnih obveznica od oporezivanja. Sa druge strane,
I lokalne samouprave treba da uoce da veca participacija gradana u odlukama koje se
donose znaci i ve¢e zadovoljstvo uslugama koje pruza lokalna samouprava.

3 U kom slugaju Komisija za hartije od vrednosti daje prethodnu saglasnost na objavljivanje Prospekta.



Deseti deo koristi metode studije slucaja i analizira konkretna iskustva (dobra i lo3a)
nekoliko razvijenih svetskih gradova i domacih lokalnih samouprava koje su se do sada
zaduzivale izdavanjem municipalnih obveznica (Novi Sad, Pancevo, Stara Pazova i
Sabac), sa konkretnom strukturom obveznica i finansijskim uslovima izdavanja.
Naro¢ita paZnja ¢e se obratiti na javnu ponudu municipalnih obveznica Grada Sapca i
Opstine Stara Pazova gde su gradani po prvi put dobili moguénost da kupuju
municipalne obveznice.

U zaklju¢ku ovog rada, a na bazi svih iznetih ¢injenica, bi¢e indukovan opsti zaklju¢ak
o0 ulozi i mogu¢im efektima izdavanja municipalnih obveznica kao modela saradnje
javnog sektora i1 privatnih investitora u obezbedivanju bolje lokalne infrastrukture 1
usluga, sa jedne, i boljeg nacina investiranja slobodnih sredstava, sa druge strane.



1. LOKALNA SAMOUPRAVA

Proucavanje lokalne samouprave ima multidisciplinarni karakter. U postupku njenog
izuavanja se koriste znanja politikologije, sociologije, ekonomije i drugih nauka. *

Da bi se fenomen lokalne samouprave §to bolje razumeo, u ovom poglavlju ¢e biti vise
re¢i 0 temama kao Sto su javna dobra i javne finansije, mestu lokalne samouprave u
modernim drzavama sa trziSnom privredom, kao i o fiskalnoj i finansijskoj
samostalnosti lokalne samouprave u Srbiji. Razmatraju¢i pomenute teme bice reci i o
odnosu lokalne samouprave i centralne vlasti, pitanju decentralizacije, jedinicama i
nivoima lokalne samouprave, njenim nadleznostima i organizaciji, kao i o lokalnim
izborima.

Evropska povelja o lokalnoj samoupravi (doneta u Strazburu 1985. godine)® je posla sa
stanoviSta da je lokalna samouprava jedan od osnovnih temelja svakog demokratskog
rezima, pa je definisala principe i standarde za funkcionisanje lokalne samouprave.

U poglavlju koje sledi bi¢e ispitano koliko su ti principi i standardi implementirani u
funkcionisanju lokalnih samouprava u Srbiji. Takode, u ovom poglavlju ¢e biti testirana
hipoteza da je za uspeSan i odrziv ekonomski razvoj potrebna dalja decentralizacija
vlasti 1 veca fiskalna i finansijska autonomija lokalne samouprave.

1.1. Javnadobrai javne finansije

Pitanje javnih dobara i javnih finansija je kako ekonomsko, tako i politicko pitanje.
Ekonomija kao nauka se pre svega bavi alternativnom upotrebom oskudnih resursa.
Resursi (dobra) mogu biti privatni (i u tom sluéaju se razmenjuju na trzistu) i javni (koji
se mogu razmenjivati i na trZistu, ali i putem drZzavne intervencije). Politicari uvek teze
da znacajan deo resursa upravo oni prerasporeduju, jer je njihova uloga u tom slucaju
vaznija.

Javne finansije obuhvataju aktivnosti drzave u prikupljanju i troSenju sredstava za
drzavne funkcije 1 socijalne transfere. Javne finansije su postale narocito interesantna
oblast nakon $to je drZzavna potrosnja porasla sa manje od 10% BDP (u 1929. godini) na
40-50% (posle 11 svetskog rata), kada postaju i vazna akademska disciplina. °

* Snezana Pordevi¢ (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 27.
% http://www.coe.org.rssREPOSITORY/128_evropska_povelja_o_lokalnoj_samoupravi.pdf
® Miroslav Prokopijevi¢ (2009), Javne finansije, Beograd, str. 2.



Sustina javnih finansija jeste finansiranje javnih dobara. Javno dobro je rezultat
privredne aktivnosti (za razliku od prirodnih dobara) i ima dva klju¢na svojstva —
neiskljucivost i nerivalski karakter.’ Neiskljugivost se ogleda u tome §to se na odredenoj
teritoriji ni jedan pojedinac ne moZze lako iskljuciti iz koriS¢enja javnog dobra, dok se
nerivalski karakter ogleda u tome Sto potrodnja nekog javnog dobra od strane jednog
pojedinca ne umanjuje njegovu koli¢inu za drugog pojedinca.

U centru paznje ovog rada ¢e biti javne finansije i javna dobra koje obezbeduje lokalna
samouprava, a optimalna koli¢ina javnih dobara za optimalni nivo oporezivanja je
sustina uspeha savremene lokalne samouprave.

Emitovanje televizijskog programa moZze biti dobar primer za javno dobro. Pre nego $to
su postojali digitalni televizijski prijemnici, i kada se za prijem TV signala koristila
obi¢na antena, iz koriS¢enja televizijskog programa se pojedinci nisu mogli lako
iskljuciti — svako ko kupi TV antenu mogao je da (besplatno) gleda TV program
(neiskljucivost). Sa druge strane, postojeci korisnici nisu bili ni na koji nacin ugroZeni
ukoliko bi se neko drugi ukljucio i takode gledao TV program (nerivalski karakter).

Postoji nekoliko vaznih pitanja u vezi javnih dobara, a prvo je pitanje koji je razlog za
njihov nastanak. U pojedinim slu€ajevima, privatni investitori ne mogu da naplate
odredene usluge, pa onda nisu zainteresovani ni da ih ponude, ili je interes privatnog
sektora mali zbog limitiranja cena (od strane drzave) po kojima se odredena dobra mogu
nuditi, ili su odredene delatnosti prosto zabranjene za privatne firme (vojska, policija...).
Sa druge strane, ukoliko je broj ucesnika u stvaranju i1 koriS¢enju javnih dobara jako
veliki, moguénost da se postigne dogovor i da svi pojedinci plate deo troSka je mala.

Na kraju, vazno je pomenuti i pitanje eksternalija, odnosno prenosnih efekata — slucaj
kada ponaSanje jedne osobe posredno deluje na blagostanje druge osobe. Dobar primer
za to je situacija u kojoj jedan komsija sagradi bazen na koji poziva svoje prijatelje, i na
njemu organizuje druzenja do kasno u no¢, dok drugi komsija Zeli da uziva u tiSini.

Imajuéi u vidu prethodno pomenuto, postavlja se pitanje da li ¢e samo trziSte naci
efikasno reSenje, ili je potrebna pomo¢ drzave. Koazova teorema nudi mogu¢ odgovor —
trziSte ¢e samo (bez pomoci drzave) uvek naci efikasno reSenje ukoliko su ispunjena
dva uslova: da su vlasnicka prava utrziva, 1 da su transakcioni troSkovi niski.®

U konkretnom primeru vezanom za pomenute komsije, trziSte samo moze da nade
efikasno resenje, jer komsija koji je sagradio bazen ima moguénost da kupi posed svoga
suseda, ukoliko ne zeli da pla¢a kazne zbog uznemiravanja komsiluka, ili ukoliko ne

’ Miroslav Prokopijevi¢ (2009), Javne finansije, Beograd, str. 28.
8 Miroslav Prokopijevi¢ (2009), Javne finansije, Beograd, str. 38.



zeli da rizikuje da mu se izrekne mera zabrane okupljanja na bazenu od strane drzave
(ukoliko komsija zna polititke moénike).”

Ovde svakako treba napraviti distinkciju izmedu klasi¢nih (€istih) javnih dobara i kvazi
javnih dobara. *® Kod klasi¢nih javnih dobara oba uslova (neiskljucivost i nerivalska
potrosnja) uvek moraju biti ispunjena, dok kod kvazi javnih dobara jedan od uslova nije
zadovoljen.

Kroz istoriju, neka dobra (kao Sto je televizijski signal) su se pojavljivala u obliku
javnih, kvazi javnih i privatnih dobara. Sa razvojem tehnike i tehnologije, mnoga dobra
su izgubila karakteristiku neiskljucivosti, pa bi se moglo ocekivati da se i koli¢ina
javnih dobara smanjila. Medutim, to ne da se nije desilo u praksi, ve¢ se koli¢ina
,javnih dobara“ viSestruko multiplikovala. U nastavku teksta, bi¢e sagledani razlozi koji
objasnjavaju ovu konstataciju.

Sa cisto ideoloSkog stanovista, pripadnici liberalne misli smatraju da se sva dobra mogu
nuditi kao privatna, dok pripadnici socijalisti¢kih 1 komunistickih shvatanja smatraju da
vecina dobara treba da budu javna. U praksi, ¢injenica da se drzavna potro$nja u vecini
zemalja krece oko 50% drustvenog proizvoda govori u prilog tome da glasaci biraju
scenario u kome javna dobra zauzimaju znacajno mesto (mozda ¢ak i vise od privatnih

dobara).
Gruba podela javnih dobara po segmentima moZe biti sledeca: ™

- Drzavna administracija u uZzem smislu (predsednik drzave, vlada, lokalne
vlasti...),

- Sluzbe prinude (vojska, policija, tuzZilastvo, sudovi...),

- Socijalne sluzbe (penzije, zdravstvo, osiguranje od nezaposlenosti)

- Institucije koje pruZaju usluge iz oblasti obrazovanja, nauke, kulture i sporta,

- Nezavisne drzavne agencije kao Sto je centralna banka, komisija za hartije od
vrednosti, ombudsman, poverenik za javne informacije, komisija za zaStitu
konkurencije.

Ponuda javnih dobara zavisi od nekoliko faktora — tradicije, stepena razvoja, tipa
stranke na vlasti, politicke stabilnosti...*> U nekim zemljama ponuda javnih dobara
raste, dok u nekim zemljama se sprovodi proces privatizacije — prevodenje drzavnog
vlasniStva u privatno i zamena javnih dobara privatnim.

¥ Medutim, iako ovo obrazloZenje deluje prili¢no logiéno, to nije spre¢ilo mnoge lokalne samouprave u
Srbiji da iz oskudnog budZeta grade skupe bazene.

19 Miroslav Prokopijevi¢ (2009), Javne finansije, Beograd, str 41.

! Miroslav Prokopijevié (2009), Javne finansije, Beograd, str 45.

2 Miroslav Prokopijevié (2009), Javne finansije, Beograd, str 45.
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Ponuda javnih dobara i cena koja se za njih placa u velikoj meri opredeljuju odluke
pojedinaca i kompanija u kojoj lokalnoj samoupravi da Zive i privreduju. ** Ponuda
javnih dobara se obi¢no meri obimom drzavne potrosnje (udelom drzavnog budzeta u
ukupnom bruto druStvenom proizvodu) i brojem ljudi koji je zaposlen u drzavnom
sektoru 1 javnim preduze¢ima (u odnosu na ukupan broj zaposlenih).

U zemljama sa visokom stopom nezaposlenosti, radno mesto je od velikog znacaja za
svakog pojedinca, a ,,drZzavni posao* se smatra velikom privilegijom. S tim u vezi,
vazno je sagledati koliko drZzavna administracija zapoSljava radnika (u odnosu na
ukupan broj zaposlenih), te gde su ti radnici zaposleni (na centralnom nivou ili u
lokalnoj samoupravi).

Tabela 1: Ucesce zaposlenih u javnom sektoru (bez javnih preduzeca) u ukupnom
broj u zaposlenih

SAD 15.63% 15.76% 15.67% 15.53% 15.38% 15.21% 15.21% 15.48%
Nemacka 16.80% 16.72% 16.81% 16.60% 15.85% 15.63% 15.25% 15.02%
Francuska 24.34% 2453% 24.20% 23.99% 23.99% 24.00% N/A N/A

Italija 16.98% 16.79% 16.53% 16.26% 16.11% 15.82% 15.58% 15.32%
Austrija 12.13% 11.82% 11.88% 11.97% 11.89% 11.68% 11.37% 11.39%
Bugarska 28.33% 26.05% 26.94% 24.94% 22.82% 21.48% 19.86% 18.29%
Hrvatska 17.99% 18.39% 17.38% 17.90% 17.32% 17.37% 16.92% 16.99%

Ceska 1453% 14.47% 1453% 14.54% 14.26% 14.06% 13.80% 13.64%
Danska 30.96% 31.44% 31.26% 30.98% 30.88% 30.44% 30.75% 29.56%
Finska 26.97% 26.91% 27.30% 27.48% 27.01% 26.56% 26.36% 26.31%
Grcka 734% 737% 7.42% 822% 7.93% 854% 8.89%  8.60%

Madarska 21.75% 22.30% 22.34% 22.36% 22.41% 22.00% 21.36% 21.20%
Makedonija 15.35% 16.96% 17.89% 18.59% 18.12% N/A N/A N/A

Holandija 13.16% 13.33% 13.40% 13.26% 13.16% 12.88% 1251% 12.32%
Norveska 30.94% 30.87% 30.97% 30.89% 30.79% 30.55% 30.33% 30.11%
Poljska 11.73% 11.85% 12.09% 11.85% 11.64% 11.30% 10.78% 10.46%
Portugal 14.08% 14.37% 13.41% 13.53% 13.57% 13.10% 12.74% 12.48%
Rumunija 24.25% 24.78% 23.66% 23.18% 21.03% 20.67% 18.72% 18.39%
Slovacka 20.99% 20.43% 19.39% 18.96% 16.06% 15.85% 15.40% 14.80%
Slovenija 15.22% 15.12% 15.92% 15.26% 15.51% 15.18% 15.16% 15.42%
Spanija 14.22% 14.25% 1437% 14.34% 14.13% 1358% 13.44% 13.82%
Svedska 28.40% 28.62% 29.17% 29.30% 29.08% 29.26% 27.90% N/A

3 Gerasimos A. Gianakis, Clifford P. McCue (1999), Local Government Budgeting: A Managerial
Approach, Querum Books, London, str. 101.
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V. Britanija  18.95% 19.20% 19.55%
Srbija * N/A N/A N/A
Srbija ** N/A N/A N/A

19.83% 19.97% 19.74% 19.43% 19.19%
11.19% 11.99% 12.03% 14.35% 13.49%
17.37% 18.48% 18.27% 17.96% 19.59%

* javni sektor bez zaposlenih u javnim preduzecima;
** javni sektor uklju¢ujuéi zaposlene u javnim preduzeé¢ima

Izvor: International Labor Office

Iz prethodne tabele moze se uociti da drzavna administracija ucestvuje izmedu 10%
(Austrija, Gréka i Poljska) i 30% (Norveska, Svedska i Danska) u ukupnom broju

zaposlenih.

Sli¢nu analizu je krajem 2013. godine pravila i Organizacija za ekonomsku saradnju i
razvoj (Organization for Economic Cooperation and Development — OECD).

Grafikon 1: Udesée zaposlenih u opstoj drzavnoj upravi i javnim preduzeéima u
ukupnom broju zaposlenih
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Izvor: OECD

Kada se uzmu u obzir i zaposleni u javnim preduzeéima, Ceska se svrstava u grupu
zemalja koje zaposljavaju preko 30% svoje radne snage u neprivatnom sektoru. Sli¢na
je situacija i u Grckoj i1 Poljskoj, gde u opstoj drzavnoj upravi nije zaposleno puno

4 OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 103.
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radnika (ispod 10%), ali sa javnim preduzec¢ima, ukupno zaposleni u neprivatnom
sektoru broje viSe od 20% od ukupnog broja zaposlenih.

Ministarstvo drzavne uprave i lokalne samouprave Republike Srbije je u junu 2015.
godine objavilo dokument pod nazivom ,Pozicioni dokument, moderna drzava —
racionalna drzava“ u kome je analiziran polozaj Srbije u odnosu na ostale zemlje. Srbija
je krajem 2014. godine zapoSljavala u drzavnoj upravi oko 475 hiljada zaposlenih, od
kojih 397 hiljada je bilo zaposleno u centralnoj vlasti, dok 77 hiljada (oko 16%) je bilo
zaposleno u lokalnoj samoupravi.

Sledeca tabela sumira podatke o drzavnoj potrosnji i zapoSljavanju u drzavnoj upravi za
Republiku Srbiju.

Tabela 2: Javni rashodi i zapoSljavanje u opstoj drzavi

Srbija 47,4 12,0 7,0 34,2 20,3 1,7
Srbija (nakon

smanjenja 46,4 11,0 7,0 34,2 20,3 1,6
plata)

Makedonija 35,5 6,0 5,7 35,0 16,3 11
Prosek bug,

CeSka, slovatka 39,3 7,8 6,9 41,7 16,5 11
Eu 28 49,3 10,7 8,3 45,2 15,8 1,5
Skandinavske 529 152 15,4 54,4 28,1 1,0
zemlje

Izvor: Pozicioni dokument, moderna drzava — racionalna drzava, str. 16,
http://www.mduls.gov.rs/

Iz podataka prikazanih u prethodnim tabelama, moze se zakljuciti da Srbija zaposljava
umereni broj zaposlenih u drZzavnoj administraciju u odnosu na ostale zemlje (20% u
odnosu na ukupan broj zaposlenih). Medutim, 2008. godine (pre pocetka ekonomske
krize), drzavna administracija je ¢inila 13,5% od ukupno zaposlenih, ali je u poslednjih
sedam godina broj zaposlenih u privredi opadao, a broj zaposlenih u drzavnoj
administraciji rastao.
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Sa druge strane, ukoliko se uzme u obzir ¢injenica da je jo§ oko 250.000 ljudi zaposleno
u javnim preduzeéima i agencijama koje osniva drzava, te da je broj zaposlenih u Srbiji
(u odnosu na ukupan broj stanovnika) znacajno manji nego u razvijenim zemljama,
sasvim je opravdana inicijativa za smanjenje zaposlenih u drzavnoj upravi.

Drzavna potrosnja, kao procenat BDP-a, takode daje naznake veli¢ine drzavne
administracije. Velike razlike u ovom pokazatelju isticu razli¢ite pristupe zemalja u
pruzanju javnih dobara i usluga i obezbedivanju socijalne zastite, a ne nuzno razlike u
resursima kojima raspolazu.

Sledeca tabela i grafikon prikazuju uces¢e drzavne potrosnje u bruto domacem
proizvodu.

Tabela 3: Drzavna potrosnja (% BDP-a) za period 2010 — 2014

Australija 36,78 36,98 36,35 36,64 .
Austrija 52,80 50,80 50,90 50,85 52,28
Belgija 52,33 53,41 54,81 54,46 54,37
Kanada 43,26 41,72 41,09 40,67 39,35
Ceska 42,97 42,44 43,82 42,32 42,05
Danska 57,06 56,84 58,81 57,08 57,25
Estonija 40,50 37,99 39,82 38,76 38,75
Finska 54,77 54,36 56,14 57,77 58,67
Francuska 56,44 55,92 56,72 57,11 57,26
Nemacka 47,17 44,56 44,19 44,32 43,89
Gréka 52,18 54,01 54,37 60,08 49,35
Madarska 49,75 49,93 48,72 49,79 50,13
Irska 66,14 46,26 42,33 40,67 39,01
Izrael 41,26 40,99 41,36 41,30 .
Italija 49,85 49,12 50,77 50,94 51,12
Japan 40,70 41,86 41,78 42,34 .
Koreja 31,00 32,35 32,73 31,76 31,95
Luksemburg 43,97 42,33 43,50 43,56 44,17
Meksiko 23,62 23,71 24,39 24,44 .
Holandija 48,21 47,01 47,46 46,79 46,60
Novi Zeland 47,39 43,40 41,79 40,12 .
NorveSka 45,01 43,81 42,93 44,04 45,68
Poljska 45,88 43,94 42,89 42,21 41,91
Portugal 51,82 49,98 48,46 50,07 48,96
Slovacka 41,99 40,56 40,20 41,03 41,76
Slovenija 49,30 49,82 48,10 59,70 49,84
Spanija 45,62 45,45 47,32 44,30 43,57
Svedska 52,04 51,44 52,59 53,30 52,97
Svajcarska 32,91 32,90 33,21 33,52

Turska 40,24 37,37 . . .
UK 48,67 46,86 46,96 45,51 44,48
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| SAD 42,59 41,49 40,06 38,71 . |
Izvor: OECD, National Accounts at a Glance

Iz prethodne tabele se moze videti da postoji velika razlika u drzavnoj potrosnji izmedu
navedenih zemalja, gde one troSe izmedu 30 i 60% svojih bruto domacih proizvoda. U
zemlje sa izrazito malom drzavnom potroSnjom spadaju Meksiko (24,4%), Koreja
(31,95%), Svajcarska (33,52%) i Rumunija (ispod 30% iako nije pomenuta u prethodnoj
tabeli), dok Finska, Danska i Francuska imaju javnu potrosnju od skoro 60% bruto
drustvenog proizvoda.

Drzavna potrodnja u SAD se smanjila u poslednjih nekoliko godina ispod 40%
drustvenog proizvoda, Sto daje konkurentnu prednost kompanijama u SAD.

Medutim, prostor za poresku konkurenciju i u zemljama EU je znacajan, Sto pokazuju
razlike u stopama drzavne potrodnje izmedu Rumunije i Svedske. Sa druge strane,

vazno je ista¢i da Evropska unija tros§i oko 1,24% bruto domaceg proizvoda svojih

¢lanica.®®

Grafikon 2: Udeo drzavne potrosnje u bruto domaéem proizvodu
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Izvor: OECD?*
Srbija sa oko 47% drZzavne potrodnje u odnosu na druStveni proizvod spada u red
zemalja sa umerenom drZzavnom potroSnjom. Medutim, za brZi razvoj i konkurentniju
privredu, ovaj pokazatelj bi trebao da se pribliZi iznosima Slovacke, Estonije i Turske (a
koji je ispod 40%), a Sto je prikazano na prethodnom grafiku.

> Miroslav Prokopijevié (2009), Javne finansije, Beograd, str 53.
16 OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 75.
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Iako je snizavanje drzavne potroSnje ekonomski izuzetno korisno, ono je politicki i
socio-ekonomski bolno, pa zbog toga politicari na vlasti vrlo nerado pribegavaju takvim
programima. Empirijska istrazivanja su potvrdila tezu da rast drzavne potrosnje za 10
procentnih poena smanjuje stopu privrednog rasta za 1%.'" Analizirani su podaci za 23
zemlje OECD-a u periodu od 1960-96, gde su zemlje sa drzavhom potroSnjom ispod
25% drustvenog proizvoda imale stopu rasta od oko 6,6%, dok su zemlje sa drzavnom
potrosnjom od preko 60% imali rast od najviSe 1,6% godisnje.

*

Iz svega navedenog se moze zakljuciti da Srbija mora raditi na smanjenju drzavne
potrodnje i zapoSljavanja zaposlenih u drzavnoj upravi ukoliko Zeli da ostvari
dinamicniji razvoj u godinama koje slede.

1.2. Mesto lokalne samouprave u modernim drzavama trziSne privrede

U ovom poglavlju bice reci o centralizovanom i decentralizovanom uredenju drzave, a
bi¢e opisan i odnos lokalne samouprave sa centralnim nivoom vlasti. Posebna paznja
bi¢e posvecena uredenju lokalne samouprave, izbornim modelima i preduzetnickim
instrumentima lokalne samouprave.

1.2.1. Centralizacija i decentralizacija

Pod centralizacijom se podrazumeva koncentrisanje vlasti i politicke mo¢i na drzavnom
nivou, odnosno koncentracija upravljanja i odluc¢ivanja u jednom centru.

Politicka centralizacija oznac¢ava koncentraciju vlasti u drzavi, $to po pravilu znaci slabu
autonomiju lokalne vlasti.

Administrativna centralizacija zna¢i upravljanje svim javnim poslovima od strane
centralne vlasti, ukljucujuci i lokalna pitanja. Posledice centralizacije se ispoljavaju u
slaboj izlaznosti biraca na lokalnom nivou (zasto glasati za administraciju koja nema
politicku mo¢) i velikoj zavisnosti od centralnog budzeta (umesto finansiranja iz
prihoda lokalne samouprave).*® Proces politicke i administrativne centralizacije se moze
uociti paralelno sa pojavom prvih drzava. Narocito vidljivi efekti centralizacije se mogu
uociti u periodu stvaranja prvih apsolutistickih monarhija (XV-XVIII vek).

" Miroslav Prokopijevié¢ (2000), Konstitucionalna ekonomija, E press, Beograd, str 317.
18 Janice Morphet (2008), Modern Local Government, Sage Publications Ltd, London, str. 37.
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Centralizacija je u tom periodu bila put kojim je, u ime drzavnog jedinstva i na temelju
ucenja o suverenosti drzave i1 njene vlasti, drzava pretvorena u svemo¢nu drzavu. Kroz
¢itav srednji vek, zelji da se centralizuje vlast odupirali su se feudalci i razlicite
autonomne tvorevine. Za lokalne samouprave (slobodne gradove) centralizacija je
znacila znac¢ajno smanjenje njihovih prava na samostalno upravljanje javnim poslovima
i javnim finansijama, a koji su do tada bili slobodni od uticaja drzave. *°

Proces centralizacije je posebno uzeo maha u kontinentalnoj Evropi, u kojoj je
pocetkom XIX veka kao uzor preovladao francuski centralisticki model administracije
iz Napoleonovog doba.

Tom procesu se jedino uspesno oduprla Engleska, u kojoj je lokalna samouprava uspela
da odrZi visok stepen autonomije, uprkos organizaciji i jacanju vlasti drzave.?’
Industrijska revolucija u Engleskoj je kreirala potrebu za lokalnom administracijom i
potrebu za javnim uslugama poput izgradnje puteva, obezbedivanja elektri¢ne energije i
tretiranja otpadnih voda. %

Od XIX veka napusta se koncept preterane centralizacije zbog losih strane koje su bile
ocigledne, a ogledale su se najvise u birokratizovanju Zivota gradana, stavljanja u drugi
plan specifi¢nih potreba lokalnog podrucja, gubitak interesa kod gradana za ucesée u
javnim poslovima.

Na takvim kritikama su utemeljeni zahtevi za decentralizaciju, odnosno za prenoSenje
odredenih drzavnih nadleznosti u ruke lokalne samouprave.

Kao dobre strane decentralizacije, najcesée se istidu:?

- sprecavanje koncentracije politicke moc¢i;

- vece slobode gradana i njihova veca participacija u upravljanju lokalnim
poslovima;

- lokalizacija politickih konflikata;

- zadovoljavanje specifi¢nih lokalnih zahteva i potreba;

- poboljSanje kvaliteta javnih sluzbi;

- veca fleksibilnost u upravljanju;

- brze i lakSe ostvarivanje prava i obaveza gradana;

- otvorenost institucija za uticaje gradana;

- veca legitimnost odluka koje donosi lokalna vlast.

9 Andrew M. Coleby (1987), Central Government and the Localities: Hampshire 1649-1689,Cambridge
Studies in Early Modern British History, Cambridge University Press, Cambridge, str. 48.

2Bogoljub Milosavljevi¢ (2009), Sistem lokalne samouprave u Srbiji, Stalna konferencija gradova i
opStina, Beograd, str. 5-6.

213, A. Chandler (1992), Local Government in Liberal Democracies: An Introductory Survey, Routledge,
London, str. 9.

22 Bogoljub Milosavljevié¢ (2009), Sistem lokalne samouprave u Srbiji, Stalna konferencija gradova i
opstina, Beograd, str. 7-8.
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Nedostaci decentralizacije su razni, a neki od njih su sledeéi:

- decentralizovan sistem je skuplji;

- decentralizovan sistem je kompleksniji za upravljanje;

- decentralizovan sistem je manje pogodan za organizovanje javnih sluzbi;

- decentralizacija otezava primenu jedinstvenih standarda u zadovoljavanju
potreba gradana.

Medu mane decentralizacije, odnosno, decentralizovanih sistema, vrlo ¢esto se ubraja i
veca opasnost od korupcije, mada za to nema dovoljno pouzdanih dokaza.?

1.2.2. Jedinice i nivoi lokalne samouprave

Veéina zemalja ima nekoliko nivoa lokalne vlasti — dva ili tri, a najces¢i oblici su
opdtine, okruzi (distrikti) i regioni.?*

Najmanja jedinica vlasti lokalne samouprave je opstina. Postoje velike razlike u veli¢ini
opStina, u zavisnosti od tradicije sa jedne, i ekonomic¢nosti u pruzanju usluga sa druge
strane. Veli¢ina varira od opstina sa manje od 1.000 stanovnika (Svajcarska, Francuska,
Nemacka), preko opstina od 1.000 do 5.000 stanovnika (Austrija, Italija, Norveska), pa
do relativno velikih opstina od 10.000 do 100.000 stanovnika (Svedska, Holandija,
Portugalija). Zbog potrebe da se na nivou osnovnih lokalnih zajednica pruzaju sve
kompleksnije usluge stanovnistvu, u velikom broju zemalja dolazi do smanjenja broja i
uvecavanja opstina.

U okviru opstina, nije redak primer da postoje manje jedinice koje se razli¢ito nazivaju
— u zemljama bivse Jugoslavije se nazivaju mesne zajednice, dok se u anglosaksonskim
zemljama nazivaju Cetvrt, kvart, itd.

Okruzi i distrikti su visSi nivoi organizovanja lokalne vlasti. Vazno je napomenuti da su
okruzi teritorijalni oblici organizovanja vlasti, dok distrikti mogu biti i teritorijalni i
funkcionalni (koji se obi¢no formiraju na odredeno vreme). Primeri za funkcionalne
distrikte su lucke vlasti ili distrikti za isuivanje mo&vara.®

Regioni predstavljaju najvisi stepen organizovanja lokalne samouprave. Oni su obi¢no
organizovani unutar jedne drZave, ali postoje primeri i organizovanja regiona na
teritoriji dve ili vise drzava (Francuska, Italija, Svajcarska). Oni su dovoljno veliki nivo

% Bogoljub Milosavljevi¢ (2009), Sistem lokalne samouprave u Srbiji, Stalna konferencija gradova i
opStina, Beograd, str. 7-8.

?* Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 61.

% Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 62.
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organizovanja lokalne samouprave da mogu da obavljaju vazne funkcije u cilju
ekonomskog napretka i povecanja zaposlenosti, tako da se drzave koje nisu imale
regione, prilicno trude da uvedu ovaj nivo lokalne samouprave. U skandinavskim
drzavama okruzi (regioni) imaju vaznu ulogu u unapredenju visokog obrazovanja kroz
saradnju univerziteta i okruga (regiona), kao i u wunapredenju elektronske
komunikacije.?

Gradovi su izuzetno vazan oblik organizovanja lokalne vlasti. U zavisnosti od njihove
veli¢ine mogu biti na nivou okruga, ali i na nivou regiona (Pariz) ili federalne drzave
(Berlin, Hamburg, Be¢).?’ Gradovi su urbane sredine koje raspolazu znalajnim
finansijskim sredstvima, i obi¢no su kulturni i ekonomski centri.

Da bi se dobio uvid u veli¢inu i organizaciju razli¢itih nivoa lokalne samouprave,
najbolje je navesti nekoliko primera. Austrija ima 2.357 lokalnih samouprava i 9
regiona sa regionalnim parlamentima i vladama. Belgija ima 589 lokalnih samouprava,
10 provincija sa Savetom i Guvernerom i 3 regiona sa regionalnim parlamentom i
vladama. Hrvatska ima ukupno 556 gradova i opstina i 21 Zupaniju, Ceska ima ukupno
6.250 lokalnih samouprava i 14 regiona, Danska ima 98 opstina i gradova i 5 regiona.
Finska ima 336 lokalnih samouprava i 2 regiona, a Francuska ima ukupno 36.682
lokalne samouprave, 101 departman, 26 regiona. Nemacka ima 11.800 opStina i gradova
I 16 regiona. Italija ima 8.094 komune (lokalne samouprave), 101 provinciju i 20
regiona. NorveSka ima 430 lokalnih samouprava (komuna) i 19 regiona.

Srbija ima 167 opStina, 24 grada, 22 okruga i 5 regiona. Pored toga, Srbija ima i
autonomnu Pokrajinu Vojvodinu, dok je pitanje Kosova i dalje sporno (na Kosovu se
nalazi 23 opstine).

Opstine u Srbiji u proseku imaju prili¢no veliki broj stanovnika (oko 30.000), ali koji
varira od 10.000 na jugu Srbije, pa do 300.000 (Zemun i Novi Beograd). One imaju
dovoljnu ekonomsku mo¢ da mogu da budu pokretac privrednog razvoja, da finansiraju
odredene projekte iz sopstvenih izvora, ali i da se zaduze na finansijskom trzistu.

Gradovi u Srbiji su formirani na bazi dva kriterijuma — veliki broj stanovnika ili da su
centri regionalnog razvoja. LoSa strana organizacije gradova u Srbiji je velika
centralizacija, jer je gradskim opStinama oduzet veliki deo nadleznosti i nemaju
moguénost da samostalno prikupljaju sredstva, ve¢ im sve prihode prenosi grad. %

Sto se ti¢e regiona u Srbiji, samo Beograd i Vojvodina imaju svoje izabrane orane
vlasti, dok u zapadnom i istocnom regionu organe vlasti imenuju opstine i gradovi u
sastavu regiona, kao i Vlada Republike Srbije.

% AV. Haug, H. Baldersheim i M. Ogard (2011), The Rise of Networking Region, Ashgate Publishing
Ltd, Surrey, str. 166.

%’ Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 62.

%8 Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 392.
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LoSa strana organizovanja nadleznosti razli¢itih nivoa lokalne vlasti u Srbiji je i
izostanak poStovanja principa subsidijariteta, odnosno principa po kome se $to veci broj
nadleznosti prenosi na novo vlasti koji je §to blizi gradanima. Nije dobro Sto direktore
domova zdravlja postavlja nadlezno Ministarstvo Vlade — lokalna samouprava bi bolje
znala da li su deca 1 roditelji zadovoljni u¢inkom ovih drzavnih sluzbenika. Sli¢na
situacija je i sa urbanizmom, ekologijom i ekonomskim razvojem,? ali to je tema koja
¢e biti viSe obradena u narednom poglavlju.

1.2.3. Odnos lokalne samouprave i centralne viasti

Odnosa izmedu raznih nivoa vlasti je najbolji pokazatelj postojanja unitarne, regionalne
ili federalne drzave. Drzava, mada znacajno smanjenih nadleznosti, danas dobija bitnije
i sloZenije funkcije, kao Sto su kreiranje strategije odrZivog razvoja, kreiranje javnih
politika, usmeravanje razvoja, koordinacija rada svih nivoa vlasti i regiona, bezbednost,
fiskalna i monetarna politika, medunarodna saradnja. Drzava ove poslove ne moze
kvalitetno realizovati bez aktivnosti lokalnih vlasti koje opet moraju saradivati sa
gradanima, te ih ukljuciti u procese identifikacije potreba i kapaciteta. Sli¢na je situacija
sa kreiranjem strategija i projekata razvoja.*

Savremena demokratija zahteva partnerski tip odnosa izmedu lokalne vlasti i drzave.
Ovakav tip odnosa se zasniva na nacinu uspostavljanja prioriteta nadleznosti (princip
subsidijariteta) u davanju strateSki vaznih nadleznosti lokalnim vlastima sa punom
slobodom u odlué¢ivanju, u na¢inu obezbedivanja finansija i politickih odnosa.

U modernim uslovima, neretko, nadnacionalne integracije stvaraju vrlo znacajnu
saradnju sa lokalnim vlastima u cilju podsticanja ekonomskog razvoja ili realizacije
mnostva raznovrsnih projekata. Nacionalna drZzava kreira okvir za reSavanje problema
lokalnih samouprava, te se javlja u ulozi partnera koji treba eventualno da olaksa
poslove lokalnim vlastima.

Postoje raznovrsni oblici saradnje lokalnih samouprava, a narocito je interesantan
proces bratimljenja (tweenings). Kroz ovaj proces lokalne samouprave razmenjuju
iskustava u podsticanju lokalnog ekonomskog razvoja, Skolskih programa i drugih
projekata.

U poslednjih nekoliko decenija se pojavljuju i projekti prekograni¢ne saradnje, gde se
vrsi bolje upoznavanje gradana Evrope sa na¢inom zivota u drugim zemljama.

Evropski Parlament ima kao jedan od najvaznijih organa Komisiju i Savet za lokalnu i
regionalnu saradnju.®* Danas je ekonomska snaga drzave velika. U njenoj svojini je

? Snezana Dordevi¢ (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 394.
¥Snezana Dordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 66-67.
% Snezana Pordevi¢ (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 94.
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Imovina znacajnih, osnovnih industrijskih grana, usluzne delatnosti i infrastrukture..
Drzava uti¢e na privatnu proizvodnju i potrosnju, ali i sama ucestvuje u proizvodnji.

Pored pitanja koliko javnih dobara ,,proizvodi“ jedna drzavna administracija, isto toliko
je vazno 1 pitanje koji nivo vlasti je odgovoran za obezbedenje odredenih javnih dobara.
U tom smislu, vazno je poStovati dva principa — princip subsidijariteta i princip
ekonomicnosti. Princip subsidijariteta znac¢i da odredenu ponudu javnih dobara treba da
1zvrSi novo vlasti koji je najblizi gradanima, a poslove koje ne moze da obavi prenosi na
visi nivo vlasti.®* Sa druge strane, princip ekonomi¢nosti zna¢i da javna dobra treba da
ponudi onaj nivo vlasti koji to moZe da ucini po najpovoljnijim uslovima.
Kombinacijom ova dva kriterijuma se dobija optimalna struktura ponude javnih dobara.

U grupi zemalja &lanica EU15 na nivou centralne vlasti se prikuplja oko 52% svih
javnih prihoda, fondovi socijalnog i drugog osiguranja ¢ine oko 30%, federalne jedinice
oko 7%, dok lokalne samouprave prikupljaju oko 10%.** Ova grupa zemalja ostvaruje
poreske prihode najvise od rada (50%), iz potrosnje (30%) i od kapitala (20%).*

Tri najvaznija poreza su svakako porez na dodatu vrednost (PDV), porez na
korporativnu dobit i porez na dohodak pojedinca. Dok su stope PDV- a uglavnom sli¢ne
u svim zemljama ¢lanicama EU (oko 20%), postoje velike razlike u porezima na
korporativnu dobit*® i porezu na dohodak gradana.®’

S tim u vezi, fiskalni federalizam nam govori o tome koliko je prisutna diversifikacija i
konkurencija u oporezivanju i javnim izdacima. Vertikalni fiskalni federalizam
predstavlja konkurenciju razli¢itih nivoa vlasti za javna sredstva (od opStine do
centralne vlasti). Sa druge strane, horizontalni fiskalni federalizam je izraz
konkurencije izmedu istog nivoa vlasti (konkurencija izmedu opStina, regiona,
federalnih jedinica).*®

Iako je horizontalni fiskalni federalizam prisutan svuda u svetu, SAD se ipak isticu u
tom pogledu, gde je jedan od dobrih primera americka drzava Delaver. Sa sniZzenim
porezima, lakSim procesom osnivanja kompanija i dobrim sudovima, Delaver je

%2 Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 44.

% EU-15 zemlje su: Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska, Nemacka, Gr¢ka, Irska, Italija,
Luksemburg, Holandija, Portugal, Spanija, Svedska i Velika Britanija.

3 Ovde postoji velika razlika izmedu pojedinih zemalja gde Danska, Svedska, Spanija, Nemacka i Belgija
imaju oko 30% javne potrosnje na nivou lokalne vlasti, dok Gréka i Kipar izdvajaju samo 1% poreskih
prihoda za lokalni nivo.

* Miroslav Prokopijevi¢ (2009), Javne finansije, Beograd, str 49-50.

% Bugarska, Kipar i Irska imaju najmanje stope, oko 10%, dok Nemacka ima najvecu stopu od skoro
39%.

¥ Rumunija ima 16% poreza na dohodak gradana, dok je u Danskoj taj porez oko 60%.

% Miroslav Prokopijevié (2009), Javne finansije, Beograd, str 107.
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privukao vise od 50% americkih kompanija koje se listiraju® na berzi da svoje sediste
presele u ovu drzavu.*

Postoji velika razlika izmedu zemalja ¢lanica Evropske Unije u pogledu ucesc¢a lokalnih
vlasti u ukupnim javnim finansijama. U nekim zemljama lokane vlasti ucestvuju i sa
manje od 10% od ukupnih javnih rashoda (Turska, Irska, Grcka), dok u nekim
zemljama lokalne vlasti upravljaju i sa preko 40% javnih rashoda (Svedska 49%, Finska
40% i Danska 63%). U SAD, drZavna potroSnja na federalnom nivou iznosi oko 50%
ukupne javne potroSnje, drzave troSe oko 25%, dok je lokalnim samoupravama na
raspolaganju 25% javnih sredstava.*

Pregled drzavnih prihoda i rashoda na razlic¢itim nivoima vlasti je dat u grafikonima Kkoji
slede (za SAD i Australiju je prikazan zbirni iznos za nivo drzave i lokalnih
samouprava).

Grafikon 3: Uéesce razlicitih nivoa drzavne vlasi u ukupnim drzavnim prihodima

OECD

Izvor:OECD*?

Grafikon 4: Ucesée razli¢itih nivoa drzavne vlasi u ukupnim drzavnim rashodima

% Listiranje na berzi zna¢i da su odredena hartije od vrednosti primljene na trziste berze koja organizuje
njihovo trgovanje.

%0 http://en.wikipedia.org/wiki/Delaware

* http://www.usgovernmentspending.com/

2 OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 79, http://www.oecd-
ilibrary.org/governance/government-at-a-glance-2013 gov_glance-2013-en.
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Prosek ucesc¢a lokalnih samouprava u ukupnim drzavnim rashodima za zemlje ¢lanice
OECD-a je oko 21,6%.
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Sa nekih 15% potrosSnje na lokalnom nivou, Srbija spada u red zemalja sa srednjim
nivoom decentralizacije. Medutim, sa tim se ne treba zadovoljiti, ve¢ u skladu sa
principom subsidijariteta, treba slediti primer Skandinavskih zemalja i povecati ucesce
lokalnih samouprava u ukupnim drzavnim prihodima i rashodima.

Grafikon 5: Struktura drZavne potroSnje u Srbiji, na 31.12.2014. godine

JP PuteviSrbijei Nacionalnasluzba
Koridori Stbije, za zapogljavanje,
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Lokalninivo vlasti, Srbije, 39.70%
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PIOFond,29.70%

Izvor: Ministarstvo finansija RS, Bilten Javnih finansija, decembar 2014, str 49

* OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 79, http://www.oecd-
ilibrary.org/governance/government-at-a-glance-2013 gov_glance-2013-en.
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Slican pokazatelj stepena decentralizacije u Srbiji je i uceSCe broja zaposlenih na
lokalnom nivou (16%) u odnosu na ukupan broj zaposlenih u drZzavnoj upravi (oko 500
hiljada). Medutim, razvijene zemlje, poput SAD i Svedske, zapo$ljavaju na lokalnom
nivou oko 64% ukupno zaposlenih u drzavnoj administraciji.

Ako pogledamo pitanje zaposlenosti u drzavnoj upravi sa druge strane, odnosno ako
Zelimo da vidimo koji broj zaposlenih radi u centralnoj drzavnoj administraciji, a koji u
nizim nivoima vlasti, do¢i ¢e se do takode interesantnih podataka. Naime, Organizacija
za ekonomsku saradnju i razvoj (Organization for Economic Cooperation and
Development — OECD) je u svojoj studiji iz 2013. godine doSla do podataka koji su
prikazani u slede¢em grafikonu.

Grafikon 6: U¢esce zaposlenih na razli¢itim nivoima drZavne uprave
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lzvor: OECD

Svajcarska je dobar primer gde u centralnoj drzavnoj administraciji radi manje od 10%
ukupno zaposlenih u drzavnoj administraciji. Ovaj dobar primer slede Nemacka,
Kanada i SAD (sa oko 12% zaposlenih na federalnom nivou).

* OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 105.
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Rekorderi po broju zaposlenih na centralnom drzavnom nivou su Turska i Irska, sa
gotovo 90% zaposlenih u centralnoj drzavnoj administraciji, a $to je slicno sa
strukturom koju imamo u Srbiji danas. Slovenija, na centralom nivou zaposljava oko
60% svoje administracije.

O fiskalnoj centralizaciji ili decentralizaciji bi¢e viSe re¢i u nastavku ovog rada.
Medutim, na ovom mestu jo$§ jednom treba napomenuti da je trziste uspesnije od drzave
i da ona dobra koja privatne kompanije mogu uspe$no da ponude na trzistu, drZzava ne
treba da proglasava za ,javna dobra“. Ovo vaZi i za lokalnu samoupravu, pa tako
lokalna samouprava ne treba da bude konkurent privatnom sektoru, ve¢ njegov partner
(kroz privatno javna partnerstva, koncesije...) i njegova podrska (stvaranjem ambijenta u
kome se komunalne usluge brzo i ekonomicno pruzaju, i gde su lokalni porezi svedeni
na prihvatljivu meru).

Iz svega prethodno navedenog, ocigledno je da zemlje koje imaju veci stepen
decentralizacije (posmatrano kroz prizmu oba pokazatelja — ucesce lokalne samouprave
u ukupnim javnim prihodima/rashodima®, kao i broj zaposlenih u lokalnoj samoupravi
u odnosu na ukupan broj zaposlenih u javnom sektoru*®) pripadaju skupu razvijenih
zemalja sveta.

lako Srbija spada u red srednje (de)centralizovanih zemalja po uceséu lokalne
samouprave u ukupnim javnim rashodima/prihodima, ona spada u grupu
najcentralizovanijih zemalja po ucescéu zaposlenih na centralnom nivou vlasti u odnosu
na ukupan broj zaposlenih u javnom sektoru.

S tim u vezi, za dalji ekonomski razvoj Srbije potrebno je uciniti i odlucne korake u
pravcu decentralizacije.

** Dobar primer su Skandinavske zemlje
% Primer dobre prakse su Nemacka i Svajcarska
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1.2.4. Nadleznosti i organizacija lokalne vlasti

Lokalne vlasti imaju nadleznosti da uti¢u na osnovna pitanja koja se ti¢u nac¢ina Zivota
svojih gradana. Narocito vazna pitanja su svakako obrazovanje, zdravstvo, kultura, sport
I rekreacija, obezbedivanje komunalne infrastrukture, saobracajnica, zelenih povrsina i
Ciste zivotne sredine, pitanje snabdevanje vodom, gasom, elektricnom energijom,
pitanje bezbednosti ljudi, otvaranje novih radnih mesta, zaposljavanje, itd.*’

Lokalna samouprava mora pruzati usluge na efektivan nacin (najvaznije usluge za
sredstva kojim raspolaze) , efikasan nacin (uz najmanje utroska sredstava) i pravican
nacin (da su usluge dostupne svim gradanima).*®

Da bi se stekao dobar utisak o nadleznostima lokalne vlasti u Srbiji, vrlo je ilustrativna
programska klasifikacija koja se po prvi put uvodi sa izradom budzeta lokalnih
samouprava za 2015. godinu. Sve nadleznosti lokalne samouprave su razvrstane u 15
programa:*®

-Program 1. Lokalni razvoj i prostorno planiranje
- Program 2. Komunalna delatnost

- Program 3. Lokalni ekonomski razvoj

- Program 4. Razvoj turizma

- Program 5. Razvoj poljoprivrede

- Program 6. Zastita Zivotne sredine

- Program 7. Putna infrastruktura

- Program 8. Predskolsko vaspitanje

- Program 9. Osnovno obrazovanje

- Program 10. Srednje obrazovanje

- Program 11. Socijalna i decja zastita

- Program 12. Primarna zdravstvena zastita
- Program 13. Razvoj kulture

- Program 14. Razvoj sporta i omladine

- Program 15. Lokalna samouprava

Svaki od navedenih programa ima odreden broj programskih aktivnosti i projekata, pa
se uvidom u Aneks 5 Uputstva za izradu programskog budzeta koje je pripremilo

47 Snezana Pordevi¢ (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 67.

8 Ann O'M. Bowman, Richard C. Kearney (2010), State and Local Government, 8th Edition, Wadsworth
Publishing, Boston, str. 3.

* Ministarstvo finansija Republike Srbije, Uputstvo za pripremu Programskog budZeta za lokalne vlasti
za 2015. godinu.
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Ministarstvo finansija Republike Srbije moze ste¢i prava slika o nadleznostima lokalne
samouprave u Srbiji.

Sa druge strane, vazno je analizirati koliko sredstava lokalna samouprava troSi na
odredene oblasti za koje je nadlezna. S tim u vezi, analizirani su podaci iz OECD baze
podataka, kao i podaci za 45 lokalnih samouprava u Srbiji (navedeni podaci za 45
lokalnih samouprava u AP Vojvodini se odnose na planirani budZet za 2015. godinu).

Grafikon 7: Struktura rashoda lokalnih samouprava

Ostalo (zast ziv
sred, sport i
rekreacija, javni
red, ostalo), 36%

Obrazovanje, 24%

Zdravstvena
zastita, 10%

Socijalna zastita,
16%

Ekonomskirazvoj,
14%

Izvor: OECD®°

Iz prethodnog grafikona je evidentno da lokalne samouprave u OECD zemljama najvise
sredstava troSe na obrazovanje, socijalnu zastitu i ekonomski razvoj.

Sa druge strane, struktura potros$nje lokalnih samouprava u Srbiji je nesto drugacija.

% OECD Working papers (2013), Sub-National Finances and Fiscal Consolidation — Walking on thin ice,
OECD Publishing, st. 12.
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Grafikon 8: Programska struktura budzZetske potro$nje za JLS na teritoriji AP
Vojvodine
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P 14,3.9%
rogram Program2, 13.9%

Program 15, 24.3%
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Program 12,

Program 11, 4.

Program 10, 2.8%
Program 4, 0.9%

Program 5, 5.6%
Program 9, 5.4% Program 6, 2.1%

Izvor: UFAS®!

Najveci broj posmatranih lokalnih samouprava je ukupne troSkove zaposlenih razvrstao
u Program 15, Funkcionisanje lokalne samouprave, tako da je razumljivo da je ucesce
ovog Programa (24,3%) najvece. Medutim, na osnovu uceS¢a ostalth Programa u
strukturi budzeta lokalnih samouprava sa teritorije AP Vojvodine, moze se zakljuciti za
koje nadleznosti lokalne samouprave izdvajaju najvise sredstava.

Lokalne samouprave u AP Vojvodini 13,5% svog budZeta izdvajaju za odrZzavanje i
unapredenje komunalne infrastrukture (Program 2), a 11,1% budzete se izdvaja za
lokalni razvoj i prostorno planiranje (Program 1). Od ostalih programa, vazno je
izdvojiti Program 8 (Predskolsko obrazovanje) sa 9,1% uce$¢a u budzetu lokalnih
samouprava u AP Vojvodini, kao i Program 7 (Putna infrastruktura) sa 7,1%.

°L UFAS - Udruzenje Finansijskih Analitidara Srbije (2015), Evaluacija i monitoring planirane budZetske
potrosnje na programskoj osnovi za jedinice lokalne samouprave na teritoriji AP Vojvodina za 2015.
godinu.
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Uvodenje programskog budzeta je omogucilo lakSe i transparentnije pracenje potrosnje
lokalnih samouprava, ali i praéenje ostvarenih rezultata preko ciljeva i indikatora koji su
od 2015. godine po prvi put sastavni deo budzeta lokalnih samouprava.

Organi lokalne vlasti

Organi lokalne vlasti mogu biti: predstavnicki (zakonodavni), izvr$ni i sudski (izvorno
su to arbitraze). Lokalna vlast je organizovana po istim principima organizacije kao i
ona koja je dominantna kod ostalih nivoa organizacije drzavnih vlasti (podela, ravnoteza
i uzajamna kontrola).

Najvazniji organ lokalne vlasti je predstavnicki i taj organ predstavlja gradane, vodi
politiku, donosi odluke, propise, akta, 1 slicno. U najve¢em broju slucajeva,
predstavnicki organ je skupstina lokalne samouprave, a postoje i savet i vece.

Izvrdni organ je kolektivni organ koji neizostavno obavlja funkciju vlade lokalne
samouprave (opstine, grada), a neretko ima nazive: izvr$no vece, izvr$ni odbor, i sli¢no.

Upravni organi su drzavni organi vlasti locirani u opstini (to su razni sekretarijati,
departmani, direkcije, inspekcije, itd.).

Sudski organi su kako drzavni (npr. opStinski sudovi), tako i samoupravni organi
sudstva koji su prva stepenica na kojoj se spor moze reSiti bez odlaska na sudove
(mirovna veca, arbitraze).

U predstavnicke organe spadaju skupstina, savet i vece. Oni su kreatori lokalne javne
politike, donose strategije razvoja lokalne samouprave, ureduju sve oblasti i nadleznosti
lokalne vlasti donose¢i normativne akte, dokumente i neophodne odluke.

Predstavnicki organi kontroliSu rad izvr$nih organa, administracije i vrednuju konacne
efekte usluga koje se pruzaju gradanima. Ovi organi se najceS¢e biraju na opstim,
neposrednim i tajnim lokalnim izborima.

Odnos izmedu broja poslanika u ovim telima i gradana koji ih biraju ukazuje na stepen
posrednosti demokratije, odnosno na mogu¢nost da obi¢an gradanin bude izabran. U
veéim gradovima je ova posrednost je svakako veca.

I u ovom slucaju se anglosaksonski sistem mnogo razlikuje od evropskog,

kontinentalnog sistema, jer ovaj prvi sistem daje izuzetnu vaznost izvrSnim organima,
dok predstavnicke skoro marginalizuje. U americkom sistemu je ¢ak i naziv “skupstina“
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zamenjen nazivom “veée® (council) koji aludira na manje nadleznosti i neznatnu vlast.
Veca americkih lokalnih zajednica, ali i megalopolisa su za evropska shvatanja prilicno
mala, pa broje od 5-12 ¢lanova.

Posebno pitanje je i nain izbora predstavnickih tela u SAD, gde najceSce svaki deo
grada dobija svog predstavnika.

U Evropi su, pak, predstavni¢ki organi (skupstine) brojniji, a proces izbora
predstavnickih organa ima veci znacaj. U lokalnim zajednicama Nemacke i Francuske
je prisutno tzv. “panaSiranje®, Sto predstavlja slozen izborni sistem otvorenih lista uz
moguénost dopisivanja novih kandidata. Glasa¢ima je ostavljen period od najcesce
mesec dana da se upoznaju sa svim kandidatima i da u svojim domovima popune
glasacCke listi¢e. Oni rasporeduju svoje glasove tako Sto svakom kandidatu mogu dati
jedan, dva ili tri glasa, a ukupan broj glasova je jednak broju ¢lanova skupstine tog
grada (opstine). Ovako, svaki glasa¢ bira svoju idealnu skupstinu, a posledica ovakvog
glasanja je da glasove dobijaju kvalitetni pojedinci.>

Na lokalnim izborima pripadnici partija se bore za Sto veci broj mesta u predstavnickom
telu bez velikog vezivanja za programe politic¢kih partija.

Nacin izbora je predmet stalnih debata, medutim najvazniji su vecinski, proporcionalni i
mesoviti. Navedeni modeli svakako imaju svoje varijacije. Vecinski izbori su dugo bili
vrlo popularni i partije koje su dobijale vecinu, dobijale su 1 najveci broj predstavnika 1
samostalno formirale izvrSnu vlast (po principu pobednik nosi sve).

Vremenom, veéinski izbori su zamenjeni proporcionalnim, pa je tako obezbedeno bolje
predstavljanje manjih partija, marginalizovanih delova populacije, delova opstine ili
nekih specifi¢nih interesa. Najce$¢i nacin za ukljucivanje ,,manjinskih partija®“ u rad
predstavnickih organa lokalne samouprave je uspostavljanje manjeg cenzusa za ove
partije u odnosu na cenzus za druge politicke partije.

Politicke partije su uglavnom od velikog znacaja za sprovodenje izbora, predlaganje
kandidata, sastavljanje lista, itd. Medutim, u pojedinim zemljama sveta politicke partije
cesto ne ucestvuju na lokalnim izborima, tako da u SAD 66% lokalnih izbora su
nepartijski. U Evropi su lokalni izbori uglavnom partijski, ali postoje razna pravila o
ograni¢avanju preteranog uticaja partija na rad i funkcionisanje lokalnih vlasti.

Mandat predstavnickog tela obi¢no je 4 godine, mada ima i drugih primera. Duzina
trajanja mandata ¢lanova skupstine je najcesce usaglasena i vezana sa mandatom drugih
organa vlasti. Tako, na primer, u holandskim opStinama i gradovima, skupstina se bira

52 Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 69.
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na 4 godine, dok se gradonacelnik i ¢lanovi Izvr$nog odbora biraju na 6 godina. Sa
druge strane u austrijskim opStinama i gradovima je situacija obrnuta, gde se skupstina
bira na 6 godina, a Gradonacelnik i Izvr$ni odbor na 3 godine.

Predstavnicko telo se bavi svim pitanjima koja su u nadleznosti Grada (OpStine) uopste,
pretresa ih, reSava sporne probleme, donosi zakone, odluke i podzakonska akta.
Predstavnicka tela obi¢no imaju dva odbora, mada ima i slucajeva da je to jedinstveno
telo, bez odbora, kao §to je slucaj u Austriji.

Pored odbora, Skupstine imaju i druga radna tela, kao Sto su Sekcije i Komisije koje se
bave nekim od pitanja rada Skupstine. U rad SkupStine se neretko ukljucuju i razni
drustveni subjekti, kada se raspravlja o temama koje ih se posebno ti¢u, sa moguénoscéu
raspravljanja, podnoSenja predloga, inicijativa, itd. Ovaj nacin rada je poslednjih
desetak godina postao sve prisutniji u radu veca velikih gradova razvijenih svetskih
zemalja.

U novije vreme se primenjuju i razne inovacije u oblast participacije gradana sa ciljem
jatanja lokalne demokratije (institucije gradanskih inicijativa,>® savetodavnog
referendum, peticija, itd.). Pri vecu Cesto postoji i savetodavno telo koje sacinjavaju
struénjaci iz raznih oblasti, koji daju savete, rade studije i analize, te tako olakSavaju
proces donosenja kvalitetnih odluka.>® Nije retka situacija gde se u rad veca ukljucuju i
predstavnici lokalne privrede.*®

Izvrsni organi su najcesce kolektivni organi koji se biraju iz sastava Veca. Ovaj organ
moze da nosi naziv IzvrSno vece, Izvrsni savet, Izvr$ni odbor, itd., ali uvek ima funkciju
Gradske vlade.

Izvrsni organ ima nadleznost da sprovodi politiku koju je utvrdilo zakonodavno,
predstavnicko telo. Pored toga, on treba da kontroliSe rad upravnih organa i da
obezbeduje normalno funkcionisanje javnih sluzbi, priprema budzet, odobrava izdatke 1
podnosi zavr$ni racun, te predstavlja lokalnu samoupravu pred zakonom.

Na Celu izvr$nog organa su najceSc¢e pojedinci koji se nazivaju: Gradonacelnici, Majori,
Meri, Predsednici, itd.

% O gradanskim inicijativama vidi - Roger L. Kemp (2003), Community renewal through municipal
investment, McFerland and Co, Inc, Publishers, North Carolina.

5 Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 70-72.

> lako je ideja o participaciji gradana na lokalnom nivou nesumnjivo dobra zamisao, i u razvijenim
trziSnim privredama ovu ideju nije lako sprovesti u praksi. Ovo proizilazi pre svega iz Cinjenice da na
lokalnu vlast nacionalne politi¢ke stranke uvek imaju znadajan uticaj, pa to kao posledicu ima slabu
izlaznost gradana na lokalnim izborima — videti Howard Elcock (1994), Local Government: Policy and
Management in Local Authorities, Routledge, London, poglavlje Local Authorities and Public.
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Izbor gradonacelnika moze biti posredan (kada ga bira skupstina - slab Gradonacelnik)
ili direktan (biraju ga gradani - jak gradonacelnik). U zavisnosti od nacina izbora
Gradonacelnika on ima manje ili vise istaknutu ulogu, prava i duznosti.

Direktno birani gradonacelnik (jak gradonacelnik) je americki model, ali je 80-tih
godina proslog veka veliki broj evropskih zemalja prihvatio ovaj model izbora, uvidevsi
mnogobrojne prednosti. To je slucaj sa gradovima Italije, Nemacke i Velike Britanije.

Gradonacelnik moze biti i imenovan, kao na primer u Hagu (Holandija), gde
Gradonacelnika imenuje Kraljica posle konsultovanja Pokrajinskog komesara sa
Vecem.

U americkom modelu ne postoji Izvrsni odbor, dok je u evropskim lokalnim
samoupravama veoma cest. Danas se veliki deo izvr$nih i upravnih poslova prenosi na
trziste, privatne agencije ili razna javno-privatna partnerstva.

U modelu posrednog izbora, Gradonacelnik moze biti osoba koja je prilikom izbora
imala ve¢i broj glasova, kao $to je slucaj u Svajcarskim, francuskim, Svedskim i nekim
italijanskim opStinama i gradovima. U takvoj situaciji gradonacelnik je prvi medu
jednakima. Nekad predsednik pobednicke partije na izborima automatski postaje
Gradonacelnik.

Postoji i reSenje po kom se ovo lice bira kao poseban organ, ali iz sastava
predstavnickog tela (u Grckoj, Irskoj, nekim Spanskim gradovima, itd.). Sva pomenuta
reSenja stvaraju tzv. slabog Gradonacelnika jer na kraju dana on u velikoj meri zavisi od
tela koje ga bira.

Nosioci izvr$ne vlasti mogu biti manje ili viSe samostalni. Kada su najsamostalniji, ¢ak i
tada se na njih primenjuju znacajne mere kontrole zakonitosti i1 kvaliteta rada. %6

Sto se ti¢e upravnih organa, oni ostvaruju direktan kontakt sa gradanima, pa je od
neizmernog znacaja njihov kvalitet 1 nacin rada. Lokalne vlasti se trude da uvodenjem
standarda pruzaju Sto bolji kvalitet usluga i da gradanima minimiziraju neprijatnosti
koje su povezane sa Salterskim radom. U ove poslove se sve vise ukljuCuju privatne
agencije i preduzeca koji preko konkursa dobijaju Sanse da pruzaju neke od ovih usluga.

U mnogim zemljama razvijene trziSne privrede, u lokalnim samoupravama postoje tzv.
informacioni centri, kao i jednoSalterske sluzbe (onestop shop). U prvima, gradani
mogu dobiti sve neophodne informacije, dok u drugima ove sluzbe pojednostavljuju
izdavanja dokumenata i reSavanje drugih upravnih poslova objedinjujuci ih na jednom
Salteru oslanjajuci se na pristup ,,bolje da se krecu papiri, a ne gradani‘.

% Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 74-76.
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Savremena tehnologija je omogucila uvodenje elektronske uprave kojom se omogucava
odlican uvid u procedure lokalne vlasti, strukture, olakSava se dostupnost informacija i
dokumenata, te se znatno podize kvalitet javnih usluga gradanima. Uvodenje
elektronske uprave olakSava zadovoljavanje raznovrsnih potreba gradana, a lokalne
vlasti lakSe obavljaju svoje poslove.

Ovakva modernizacija zahteva formiranje kvalitetnih baza podataka, obuku sluzbenika i
politicara, ali i gradana, i dovodi do izuzetnih efekata. Sistem elektronske uprave
uspostavlja transparentan i pregledan sistem pruzanja usluga.®’

U savremenim modelima organizacije lokalne vlasti moZzemo videti pokuSaje da se
pronade nacin za Sto efikasnije i efektivnije upravljanje lokalnom samoupravom.

Postoji viSe razli¢itih modela organizacije lokalnih vlasti, ali nekoliko modela je
najvise prihvaéeno u praksi:*

- Model skupstina — gradonacelnik (kroz dva oblika, jaka skupstina — slab
gradonacelnik, i jak gradonacelnik - slaba skupstina),

- MenadZer — skupStina model,

- Komisijski model.

Model skupstina — gradonacelnik se najvise javlja u evropskim zemljama, gde se kod
oblika jaka skupStina — slab gradonacelnik, sam gradonacelnik bira iz sastava skupstine.

Drugi oblik (jak gradonacelnik — slaba skupstina) je sve prisutniji, i on je dominantan
model u Americi. Kod ovog oblika, gradonacelnik se direktno bira, pa je njegova uloga
vrlo znacajna. Zbog agilnosti 1 preduzetnickih potencijala, ovaj model se sve vise
preporucuje za zemlje u tranziciji, narocito u uslovima krize.

MenadZer — skupsStina model je najviSe zastupljen u Americi, mada ima sve vise
uticaja 1 u Evropi. Gradskog menadZzera moze postaviti (i smeniti) gradonacelnik ili
skupStina. On je Skolovani profesionalac i ima Siroka ovlas¢enja i nadleznosti, a sa
veéem i1 gradonacelnikom ima partnerski odnos.

Komisijski model vodi poreklo iz Francuske, i njega odlikuje ¢injenica da je nosilac
zakonodavne i izvrsne vlasti jedan kolektivni organ (Commision). Ovaj model nije
preterano efikasan, i prisutan je pre svega kod odredenog broja malih i srednjih opstina i
gradova.

U Srbiji je zastupljen model skupStina — gradonacelnik, pri cemu je pozicija
gradonacelnika cesto predmet politicke trgovine izmedu stranaka koje formiraju

%" Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 75.
%8 Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 76.
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viadajucu koaliciju. Prelazak na model direktnog izbora gradonacelnika bi verovatno
doneo preduzetnicki potencijal lokalnim samoupravama u Srbiji.

1.3.  Fiskalna i finansijska samostalnost lokalne samouprave u modernim
drzavama trziSne privrede i u Srbiji

Finansijska samostalnost lokalne samouprave je jedan od najvaznijih preduslova
autonomije lokalnih vlasti. Kako bi lokalna samouprava mogla da pruza usluge svojim
gradanima, ona mora imati dovoljno sredstava na raspolaganju.

Postojanje finansijske autonomije je vazna pretpostavka politicke autonomije i
finansijska sredstva su neka od najvaznijih poluga mo¢i i1 faktora koji usmeravaju
politicke procese u lokalnim zajednicama. Finansijska autonomija znaCi postojanje
dovoljnih, stalnih i sigurnih finansija za lokalnu zajednicu. Ona znai da lokalna
samouprava ima sopstvene izvore prihoda i drzavna davanja.

Finansijska autonomija podrazumeva pravo grada ili opStine da sami odreduju svoje
poreze, utvrduju stopu poreza i ubiraju ih. Postojanje ovog indikatora, odnosno vida
autonomije lokalnih vlasti, je 1 indikator vece preduzetnicke samostalnosti gradova i
opétina, koja je od kraja XX veka postala vazna za sve lokalne vlasti.>®

Lokalne finansije su organizovane na razli¢ite nacine u zavisnosti od tradicije
ekonomskih institucija u odredenoj zemlji, ali 1 od tipa i tradicije same lokalne
samouprave. Osnovna podela je na centralisticki i decentralisticki tip.®

Centralisticki model je zastupljen u situaciji kada se najve¢i deo budZeta lokalne
samouprave prikuplja od poreza koje drzava ubira i koje u vidu raznih davanja, prenosi
lokalnim vlastima. Dobar primer za ovaj tip finansiranja lokalne samouprave se moze
nac¢i u Italiji i Holandiji. U pomenutim zemljama 70% budzeta lokalne samouprave ¢ine
drzavna davanja.

Evropska unija se bori protiv ovakvih modela, jer oni ne obezbeduju potrebnu
samostalnost lokalne samouprave. U takvim slucajevima se kaze da su lokalne vlasti
finansijski zavisne od centralne (drzavne) vlasti. Davanja mogu biti razli¢ita, od
namenskih pa do opstih davanja koje lokalne vlasti mogu koristiti po svom nahodenju.

Centralna drzava neretko putem novca i sistema lokalnih finansija pokuSava da
kontroliSe lokalnu vlast i otuda je autonomija i zaStita od intervencije drzave na ovom

539 Snezana Pordevi¢ (2012), Savremene urbane studije - preduzetnicki, kreativni, demokratski gradovi,
Cigoja, Beograd, str. 156. 5
60 Snezana Pordevi¢ (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 79.
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polju od neizmernog znacaja za autonomiju lokalne samouprave. U tom aspektu su
davanja bez ogranicenja najpovoljnija po autonomiju lokalnih vlasti.

Decentralisticki model je onaj kojim se budzet lokalne samouprave puni velikim delom
iz izvornih prihoda. Ovaj model podrazumeva da lokalne vlasti imaju pravo na izvorne
poreze, pravo da samostalno utvrduju stopu tih poreza i da ih samostalno ubiraju (u tom
slu¢aju mora da postoji lokalna poreska uprava).

Procenat drzavnih davanja moze da varira, kao i vrsta davanja (namenska, nenamenska,
davanja po formuli, po konkursu, transferu, itd.). U SAD postoje razne vrste davanja
kojima se lokalne vlasti podsti¢u da strateski osmisljavaju sve delatnosti i na toj bazi
kreiraju projekte, da konstantno mere ucinke rada, da upotrebljavaju konkurenciju
javnih i privatnih organizacija i agencija, ba$ kao i potencijale neprofitnih organizacija u
svom radu, realizuju¢i time ulogu lidera. Ovaj nac¢in davanja je obezbedio daleko vecu
efikasnost u koridéenju javnih finansija i stvorio preduslove za bolji kvalitet usluga.®*

Ukljucivanje gradana u proces odlu¢ivanja o prihodima i rashodima je znacajan
instrument demokratizacije gradova i opstina. U osmisljavanju optimalnog seta usluga
neretko se koristi Paretov model optimalne raspodele javnih dobara od strane lokalnih
vlasti. Ekonomski pokazatelji ukazuju da je u procesu obezbedivanja usluga od velikog
znaCaja povecavanje efikasnosti, minimiziranje cena usluga (danas tehnologija sluzi
ovoj svrsi) i podizanje kvaliteta.

Zakon o finansiranju lokalne samouprave je u Srbiji znatno poveéao finansijsku
autonomiju lokalnih vlasti. Zakon je usvojen 2006. godine, menjan i dopunjen 2011. i
2012. godine. Ovaj zakon je lokalnim vlastima obezbedio stabilan sistem finansiranja i
stvorio preduslove za ukljucivanje gradana u donosSenje odluka od klju¢nog znacaja za
dalji razvoj lokalne samouprave.®

Od klju¢nog znacaja je pravo lokalnih samouprava da samostalno prikupljaju izvorne
prihode. Sa druge strane, lokalne vlasti su dobile moguénost da kroz utvrdivanje stope
izvornih poreza medusobno konkuri$u za investicije i nova radna mesta. Na kraju, Fond
za ujednacavanje obezbeduje vece prihode siromasnijim opsStinama kako bi i one mogli
da obavljaju sve funkcije iz svoje nadleznosti.

Radi pravne sigurnosti poreskih obveznika stope poreza na imovinu na teritoriji lokalne
samouprave su limitirane. Opstine utvrduju stope svojom odlukom, kao i geografske
zone na koje se primenjuju razlic¢ite poreske osnovice.®

%1 Snezana Pordevié (2012), Renesansa lokalne vlast - uporedni modeli, Cigoja, Beograd, str. 79-80.

%2 Snezana Pordevié (2009), Prirucnik za moderno upravijanje lokalnim ekonomskim razvojem, Cigoja,
Beograd, str. 21.

83 http://www.politika.rs/rubrike/Nekretnine/t34298.It.html (pregledano: 29. jun 2013.).
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Danas svi razvijeniji i dobro vodeni gradovi i opstine imaju Svoj zvani¢ni internet sajt,
na kom su podaci o finansijama lokalne zajednice dati u ¢itljivom, razumljivom vidu, te
ih je vrlo jednostavno tumaciti i pratiti. Pored toga, kod savremenih lokalnih zajednica
otvoreno je 1 ukljucivanje gradana u proces redistribucije. U jednom broju zemalja ¢ak
postoji 1 poreski referendum, kao oblik uzajamne saradnje gradana i lokalnih vlasti po
pitanju lokalnih finansija.

U interesu svake opstine i grada je da budu Sto bogatiji, da imaju razvijenu privredu i
sektor usluga, da nude Sto kvalitetnije a jeftinije usluge i robe, a da izbalansiraju visinu
poreza. Porezi ne smeju da budu visoki kako gradani ne bi bili nezadovoljni, a sa druge
strane, potrebno je da se njima obezbede dovoljna sredstva za poslove koje lokalne
vlasti obavljaju i usluge koje pruzaju gradanima.

Fiskalna samostalnost i odrzivost lokalnih finansija je vazna ne samo za lokalnu
administraciju ve¢ i za gradane. Stabilne lokalne finansije indirektno doprinose i rastu
cena nekretnina,® od ¢ega imaju koristi i1 gradani (koji poseduju te nekretnine) i lokalna
samouprava (koja ubira porez na imovinu).

Nacin ubiranja poreza na teritoriji lokalne samouprave zavisi od ostvarene centralizacije
u drustvu, od tradicionalne uloge drZave u druStvu, kao i od tradicije lokalne
samouprave.

U zemljama sa tradicionalno razvijenim lokalnim zajednicama (sa izrazenom
decentralizacijom), lokalne vlasti su zadrzale primat u sakupljanju poreza, tako da su i
opstine i gradovi finansijski nezavisne od drzave. Takve su lokalne samouprave u SAD
(gde lokalne samouprave prikupljaju preko 66% budZeta lokalne zajednice), Islandu,
Danskoj, Finskoj, Norveskoj, Svajcarskoj, Svedskoj (gde lokalne vlasti prikupljaju
preko 75% budzeta).

Zemlje sa tradicionalno izrazenom centralizacijom u kojima drZzava ima primat pri
sakupljanju poreza, imaju manju finansijsku autonomiju lokalnih samouprava. Porezi su
“neuralgi¢na tatka”® ne samo lokalne veé¢ i nacionalnih politika. Otuda se moze
razumeti oprez lokalnih i centralnih vlasti u reSavanju ovih pitanja. Sve je ¢esca primena
tzv. poreskog referendum kao vaznog instrumenta uklju¢ivanja gradana u utvrdivanje
vrste i stope poreza, uz analizu kvaliteta usluga i rada javnih sluzbi.

Rezultati poreskih referendum u Svajcarskoj, SAD, ali i evropskim zemljama, dovode
do smanjenja poreza i njihovog balansa sa inflacijom. Rezultati i posledice poreskih
referenduma u ameri¢kim gradovima su raznovrsni, i dovodili su kako do odbijanja

% Beth Walter Honadle, Beverly Cigler, James M. Costa (2003), Fiscal Health for Local Governments,
Elsevier Academic Press, San Diego, str. 5.

% Snezana Pordevi¢ (2012), Savremene urbane studije - preduzetnicki, kreativni, demokratski gradovi,
Cigoja, Beograd, str. 162.

36



povecéanja, tako i do odobravanja visokih stopa poreza za pojedine vrste usluga, za
pojedine lokalne sluzbe ili poslove.®®

Poreska politika je znac¢ajan mehanizam drzave kojim se uti¢e na ekonomski razvoj. Sa
druge strane, za lokalne politicare je vrlo vazno pitanje nezaposlenosti i stanja
ekonomije, pa nije redak slucaj da ishod lokalnih izbora znacajno zavisi od poreskih
pitanja.

U Nemackoj je oporezovan korporativni profit, a u Francuskoj korporativni porezi ¢ine
veliki deo nacionalnog budzeta. Sa druge strane, Engleska vlada ima reSenje koje se
naziva “community change”, a po kom je svaki gradanin duzan da odvaja jednak deo
svojih primanja u svrhu poreza. Ovo je nepravedan sistem, koji za rezultat ima
nezadovoljne gradane, jer su porezi jednaki za sve, bez obzira na socijalni stalez,
bogatstvo i druge performanse.

Lokalni porezi i finansije predstavljaju sustinski vrlo znacajno politi¢ko pitanje. Veliki
broj istrazivanja na tu temu je doveo do zaklju¢ka da gradanima porezi uopste tesko
padaju, ali i pored toga gradani znaju da su porezi neophodni za funkcionisanje drzavne
uprave. Svest 0 korisnosti poreza je posebno izrazena ako je gradanima omoguceno da
imaju uvid gde se tako prikupljena finansijska sredstva troSe. Zadovoljstvo gradana
moze porasti kada lokalne vlasti ulazu velike napore kako bi podstakle ekonomski
razvoj, otvorile nova radna mesta i unapredile opsti kvalitet Zivota.

Finansiranje lokalne samouprave u Srbiji

Ustav Republike Srbije utvrduje da se poslovi, odnosno nadleznosti svih nivoa vlasti
finansiraju iz poreza i drugih zakonom utvrdenih prihoda, kao i da se za pomenute
namene sredstva mogu obezbediti kroz zaduZivanije (javni dug). ®’

Svakom od nivoa vlasti pripadaju odredene vrste poreza i drugih javnih prihoda u formi
izvornih prihoda, a pored toga, jedinice lokalne samouprave se finansiraju i iz budzeta
Republike i autonomne pokrajine. Svi prihodi i rashodi Republike, pokrajine i jedinica
lokalne samouprave mogu biti prikazani u njithovim budzetima, ¢ije izvrSenje kontroliSe
DrzZavna revizorska inspekcija.

Budzet je instrument kojim se predvidaju i odobravaju prihodi i rashodi lokalnih
samouprava za odredeni vremenski period. Ovaj period je najces¢e godinu dana, mada
je sve vise prisutna tendencija pravljenja budzeta za tri godine. Zakon o budZetskom

Gf Snezana Pordevi¢ (2012), Savremene urbane studije - preduzetnicki, kreativni, demokratski gradovi,
Cigoja, Beograd, str 162.
87 Ustavom je predvidena moguénost zaduZivanja jedinica lokalne samouprave i gradana.
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sistemu utvrduje pravila za pripremanje, donoSenje, izvrSenje, kontrolu i reviziju
budzeta.

Lokalne vlasti pripremaju i donose budzet u skladu sa budzetskim kalendarom (od 15.
juna do 25. decembra za narednu godinu). Ukoliko skupsStina ne donese budzet pre
pocetka fiskalne godine, prelazi se na privremeno finansiranje, koje moze da traje
maksimalno prva tri meseca.

Jedinice lokalne samouprave duzne su i da formiraju sopstvene poreske sluzbe, kao i
organ nadlezan za finansije.

Lokalne samouprave obezbeduju sredstva za svoje funkcionisanje iz izvornih i
ustupljenih prihoda, kao i po osnovu transfera i primanja po osnovu zaduzivanja. Uz to,
opstinama i gradovima na podruc¢ju autonomne pokrajine odredena sredstva obezbeduje
pokrajina, a ona im moze dodeliti i namenski transfer.

Najvazniji izvorni prihodi su:

-porez na imovinu,

- lokalna administrativna taksa,

- lokalna komunalna taksa,

- boraviSna taksa,

- naknada za kori$¢enje javnih dobara,

- koncesiona naknada,

- prihodi na osnovu donacija,

- novCane kazne izreCene u prekrSajnom postupku na teritoriji jedinice lokalne
samouprave,

- prihodi po osnovu samodoprinosa, ®®

- prihodi po osnovu prodaje i izdavanja pokretnih i nepokretnih stvari koje koriste
jedinice lokalne samouprave,

- prihodi nastali prodajom usluga budZetskih korisnika fizi¢kim i pravnim licima.®
Stope izvornih prihoda utvrduje skupstina jedinice lokalne samouprave u skladu sa
Zakonom o finansiranju lokalne samouprave.

Visinu ustupljenih prihoda 1 transfernih sredstava utvrduje Republika. Ustupljeni
prihodi su republicki prihodi, koji se delom ili u celosti ustupaju opStinama i gradovima
na ¢ijoj su teritoriji ostvareni (na primer 80% od poreza na zarade).

Transferi su precizno utvrdeni procenti budzeta koji se redistribuiraju lokalnoj
samoupravi. Transferi su nenamenski (transfer za ujednacavanje, opsti transfer,

%8 Samodoprinos je participacija gradana u reSavanju problema lokalne zajednice, i on ne mora biti
isklju¢ivo u novcu, nego i u robi, radu, prevoznickim i drugim uslugama.
% Clan 6. Zakona o finansiranju lokalne samouprave.

38



kompenzacioni transfer i transfer solidarnosti) i namenski.”® Godisnji iznos ukupnog
nenamenskog transfera, koji predstavlja obracunsku kategoriju za raspodelu sredstava
jedinicama lokalne samouprave, iznosi 1,7% ostvarenog bruto domaceg proizvoda

prema poslednjem objavljenom podatku republickog organa nadleznog za poslove
statistike. "

Prihodi budZeta se rasporeduju na rashode za pojedine namene i korisnike. Razlikuju se
direktni korisnici budzZeta (organi i sluzbe opStina i gradova) i indirektni korisnici
budzeta (ustanove, javna preduzeca osnovana od strane lokalne vlasti, mesne zajednice,
direkcije i budZetski fondovi koje osniva lokalna vlast...).

Svi budZetski korisnici su u obavezi da pripremaju godisSnje finansijske planove.
Indirektni korisnici budZeta svoje planove obavezno dostavljaju direktnim korisnicima.

Da bi se proucila struktura prihoda lokalnih samouprava u Srbiji, analizirani su budzeti
gradova za koje su bili dostupni podaci za 2014. godinu (Beograd i 20 gradova).

Sto se ti¢e raspodele prihoda izmedu svih lokalnih samouprava u Srbiji, Beogradu
pripada oko 26%, gradovima 34%, dok sve ostale opstine imaju oko 40% prihoda.

Tabela 4: Prihodi lokalnih samouprava u Srbiji (milioni evra)

Beograd 504 26%
Gradovi 664 34%
Opstine 784 40%

Zajedno sa prihodima AP Vojvodine (479 miliona evra), lokalna samouprava ima
prihode od oko 15% ukupnih javnih prihoda u Republici Srbiji (konsolidovani budzet
iznos 15,6 milijardi evra). U tabeli koja sledi, prikazan je odnos prihoda ovih gradova, i
to izvornih, ustupljenih i transfera.

Tabela 5: Struktura prihoda gradova u Srbiji (u evrima)

Beograd 194.315.710 39%  291.965.033 58%  17.508.687 3%  503.789.430
Novi Sad 61.864.550  47%  60.455.439  46% 8.066.987 6%  130.386.976
Kragujevac  13.172.612 33%  20.251.064  50% 7.003.323 17%  40.426.998
Subotica 13.161.238 38%  18.474.714  53% 3.376.734 10%  35.012.686
Leskovac 5.396.265 23% 9.391.749 40% 8.715.533 37%  23.503.546

7% Clan 2. Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
"t Clan 37. Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
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Catak 7.404.145  35%  10.957.765 520 2735135  13%  21.097.045
Kraljevo 6.307.079  27%  10.636.306 45%  6.438.163  28%  23.381.548
Krusevac 7718579  33%  11.597.881 49% 4311728  18%  23.628.188
Loznica 4555024  30% 5876794  39% 4776911  31%  15.208.729
Novi Pazar  4.913.164  35%  4.622.866  33%  4.557.529  32%  14.093.560
Panéevo 8942603  35% 15824231 61%  1.08L007 4%  25.847.931
Pozarevac 15304167 57% 10.161.237 38% 1443241 5%  26.908.645
Sabac 8354508  39%  10.742.314 50% 2558088  12%  21.655.000
Smederevo  7.257.211  31%  12.497.843 53%  3.877.014 16%  23.632.068
Sombor 6.640271  38%  7.520110  43% 3510296 20%  17.670.677
I\S/Irlfgf}::a 7.785.041  38%  9.468.135  46% 3443656 17%  20.696.832
Uszice 6.448.088  36%  9.540.478  53% 2161299  12%  18.149.865
Valjevo 4304557  25%  9.504.840  54%  3.635.770  21%  17.445.167
Vranje 4768653  30%  7.088713  45% 4014724  25%  15.872.090
Zajetar 4874283  38%  5.008.468  40%  2.855.984  22%  12.828.735
Zrenjanin  11.822.984  41% 14526312 51% 2414948 8%  28.764.244
Prosek 36% 48% 16%

Izvor: Zavr$ni racuni gradova za 2014. godinu

Posmatrani gradovi u Srbiji imaju u proseku 36% izvornih prihoda, $to je nesto vise u
odnosu na prosek svih lokalnih samouprava u Srbiji (oko 30%). Najsamostalniji gradovi
gledano po ucéesc¢u sopstvenih prihoda u ukupnim prihodima su PoZarevac (57%), Novi
Sad (47%) i Zrenjanin (41%), dok najmanje sopstvenih prihoda ubiraju Leskovac
(23%), Valjevo (25%) i Kraljevo (27%).

Za ustupljene prihode je narocito bila vazna izmena Zakona o finansiranju lokalne
samouprave iz 2011. godine kada je ucesce lokalne samouprave u porezu na dohodak
gradana uvecano sa 40% na 80%, pa sada ustupljeni prihodi ¢ine gotovo 50% ukupnih
prihoda lokalnih samouprava u Srbiji.

Transferi ¢ine oko 20% ukupnih prihoda svih lokalnih samouprava u Srbiji, ali je za
pomenute gradove taj iznos neSto mani — 16%. Najvecu zavisnost od transfera sa
centralnog nivoa vlasti imaju Leskovac (37%) i Loznica (31%).

Ovakva struktura prihoda lokalne samouprave (sa samo 20% prihoda po osnovu
transfera) svrstava Srbiju u red zemalja sa prilicno samostalnim lokalnim finansijama.
Naredni grafikon predstavlja strukturu prihoda lokalnih samouprava i za ostale zemlje u
regionu.
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Grafikon 9: Struktura prihoda (u %) lokalnih samouprava na kraju 2013. godine

Crna Gora
Albanija
Bugarska
M Izvorni prihodi
Makedonija
Federacija BiH W Ustupljeni prihodi
Slovenija
Nenamenski
Hrvatska transferi
Srbija W Namenski transferi
Rumunija
Republika...
1 1 1 ! ! 1
0] 20 40 60 80 100

Izvor: Nalas’

Od posmatranih deset zemalja, samo u 4 zemlje bivSe Jugoslavije (Srbija, Hrvatska,
Slovenija 1 Crna Gora) lokalne samouprave imaju uces¢e sopstvenih i1 ustupljenih
prihoda vise od 80%. Lokalne samouprave u Albaniji i Bugarskoj imaju vrlo visoko
ucesce sopstvenih prihoda ( oko 50%), ali one nemaju ustupljene prihode, tako da
transferi Cine takode 50% ukupnih prihoda. Transferi ¢ine preko 50% ukupnih prihoda u
Makedoniji i Republici Srpskoj.

Sto se same strukture izvornih prihoda tiCe, porez na imovinu &ini u svim ovim
zemljama vrlo vazan deo izvornih prihoda. U Rumuniji, Sloveniji i Bugarskoj, porez na
imovinu ¢ini oko 30% izvornih prihoda lokalne samouprave, dok je u Srbiji ovaj porez

"2 Nalas (2015), Fiscal decentralizatin indicators for South East Europe 2006-2013,&etvrto izdanje, str
22.

41



oko 20% izvornih prihoda. U Hrvatskoj i Federaciji BiH, lokalne samouprave ne ubiraju
porez na imovinu.

Komunalne naknade ¢ine preko jedne tre¢ine izvornih prihoda lokalne samouprave
gotovo u svim posmatranim zemljama, a najve¢e uceSc¢e imaju u Federaciji BiH 1
Republici Srpskoj. Komunalne naknade ¢ine ispod 20% izvornih prihoda lokalnih
samouprava u Srbiji, i tu moZe biti prostor za dodatne prihode.

Lokalne samouprave u Srbiji imaju skoro 40% izvornih prihoda od naknade za uredenje
gradevinskog zemljista, a u Sloveniji isto toliko prihoda po osnovu imovine u vlasnistvu
lokalnih samouprava.

Zanimljivo je istac¢i da u Albaniji lokalne samouprave imaju odredene izvorne prihoda i
po osnovu Kkorporativnih poreza. Navedena analiza je predstavljena u grafikonu koja

sledi.

Grafikon 10: Struktura izvornih prihoda (u%) lokalnih samouprava
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Izvor: Nalas”

U cilju daljeg razvoja fiskalne i finansijske samostalnosti lokalnih samouprava u Srhiji,
moguce je razmotriti koje prihode je moguée preneti u njihovu punu nadleznost.
Najbolji ,,kandidati* za prelazak u izvorne prihode lokalne samouprave su svakako
porez na prenos apsolutnih prava i porez na naslede i poklon. Prihodi od ovih poreza i
danas u potpunosti pripadaju lokalnim samoupravama (100%), ali ih naplacuje

"3 Nalas (2015), Fiscal decentralization indicators for South East Europe 2006-2013&etvrto izdanje, str
23.
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republicka Poreska uprava. Ukoliko naplatu ovih poreza preuzmu da rade lokalne
poreske uprave, verovatno bi bile efikasnije, jer inage ceo prihod pripada njima.”™

Pored ovih poreza i porez na dohodak gradana bi u perspektivi mogao da u potpunosti
pripadne lokalnim samoupravama, imaju¢i u vidu da trenutno 80% tog poreza dobija
lokalna samouprava.

Interesantan je primer Albanije gde prihodi po osnovu korporativnih poreza pripadaju
lokalnoj samoupravi. Kako porez na dobit ¢ini 3,4% konsolidovanih javnih prihoda u
Srbiji, ovaj porez takode moze biti prenet u nadleznost lokalne samouprave.

Ukoliko bi lokalne samouprave imale pod svojom kontrolom porez na prenos apsolutnih
prava i porez na naslede 1 poklon, kao i1 porez na dohodak gradana i porez na dobit,
horizontalna fiskalna konkurencija bi mogla da dode do punog izrazaja u Srbhiji.
Medutim, odredeni broj lokalnih samouprava u Srbiji pravi prilicno ambiciozne planove
budzeta koji se kasnije ne ostvare, a sve sa ciljem da na ve¢em nivou projektovanih
rashoda politicki celnici imaju veée diskreciono pravo da raspolazu budzetskim
sredstvima. Pregled planiranih i izvrSenih prihoda budzeta za gradove u Srbiji je
predstavljen u tabeli koja sledi.

Tabela 6: Pregled plana i izvrSenja budZeta za gradove u Srbiji

1 Beograd 64.262.014.487 60.937.513.000 94,8%
2 Novi Sad 16.474.479.000 15.255.486.209 92,6%
3 Ni$ 8.418.166.000 9.283.431.000 110,3%
4 Kragujevac 7.280.892.815 4.889.986.073 67,2%
5 Kraljevo 3.060.494.000 2.828.192.000 92,4%
6 Zrenjanin 3.998.555.000 3.495.058.000 87,4%
7 Subotica 4.597.133.000 3.995.422.000 86,9%
8 Pancevo 4.168.016.212 3.869.210.066 92,8%
9 Leskovac 2.897.573.000 2.675.165.735 92,3%
10 Jagodina N/A N/A

11 Smederevo 2.899.300.000 2.684.668.834 92,6%
12 Sabac 2.644.327.232 2.400.830.232 90,8%
13 Catak 3.021.815.000 2.523.489.126 83,5%
14 Krusevac 2.859.000.000 2.644.678.991 92,5%
15 Pozarevac 2.459.247.000 3.261.179.000 132,6%
16 Sombor 2.539.981.793 2.143.437.147 84,4%

74 . . . . . . .
U nekim slucajevima reSenja za porez na prenos apsolutnih prava kasne i po nekoliko godina od
momenta kada obveznici podnesu prijavu.
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17 Valjevo 2.191.662.658 2.200.110.000 100,4%
18 Uzice 2.068.990.000 2.253.731.000 108,9%
19 S. Mitrovica 2.473.539.676 2.167.226.028 87,6%
20 Vranje 1.992.870.000 1.921.107.163 96,4%
21 Novi Pazar 1.889.557.000 1.704.733.000 90,2%
22 Zajecar 2.381.821.000 1.524.418.000 64,0%
23 Loznica 1.991.889.331 1.667.896.810 83,7%

146.571.324.204 136.326.969.413 93,0%

Izvor: Odluke o zavr$nim racunima i rebalansi gradova

Za navedene gradove izvor podataka su bile Odluke o zavrSnom racunu, izuzev za
gradove Ni§, Smederevo, Sabac, Krugevac, Valjevo 1 Loznica za koje su koriS¢eni
poslednji rebalansi budzeta.

Za gradove koji imaju izvrSenje budzeta u granicama od 90% do 110% od planiranog
budzeta mozemo reéi da se proces planiranja i usvajanja budzeta odgovorno sprovodi.

Medutim, u gradovima gde je izvrSenje budZeta ispod 70% od planiranog iznosa
(Kragujevac 1 Zajecar) moze se zakljuciti da je budzet viSe bio rezultat zelja gradskih
Celnika nego ozbiljnog procesa. Moguci razlozi za loSe planiranje i za neizvrSavanje
budZeta u planiranom iznosu mogu lezati i u ¢injenici da u situaciji kada se budzet u
startu suviSe ambiciozno planira, postoji dovoljno prostora da se opravdaju visoki
troSkovi drzavne administracije. U procesu ocene rizika lokalne samouprave, ovaj
pokazatelj svakako treba da ima svoje mesto.

*

Na bazi navedenih podataka i ve¢ istaknutih zakljucaka, moze se konstatovati da je u
ovom poglavlju dokazana hipoteza da je za uspeSan i odrziv ekonomski razvoj potrebna
dalja decentralizacija vlasti i veca fiskalna i finansijska autonomija lokalne
samouprave u Srbiji. lako Srbija ne zaostaje puno za razvijenim zemljama kada se
posmatra potrosSnja na nivou lokalne samouprave u odnosu na ukupnu javnu potrosnju,
kao i u slucaju uceséa transfera u ukupnim prihodima lokalne samouprave, puno
prostora za unapredenje postoji kod broja zaposlenih u lokalnoj samoupravi u odnosu
na ukupan broj zaposlenih u javnom sektoru.

Imajuci u vidu navedeno, svojevrstan je paradoks da su se srpski politicari odlucili da
prvo racionalizuju i smanje broj zaposlenih u lokalnim samoupravama, a da za buduce
generacije ostave pitanje partijskog zapoSljavanja u centralnoj vlasti i javnim
preduzecima.
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2. INSTRUMENTI LOKALNOG EKONOMSKOG RAZVOJA

Nakon §to su u uvodnom delu ovog rada obradene teme javnih dobara i javnih finansija,
mesta lokalne samouprave u modernim trziSnim privredama, ovaj deo rada ¢e se baviti
pitanjem da li se municipalne obveznice mogu Koristiti kao instrument lokalnog
ekonomskog razvoja.

Pitanje lokalnog ekonomskog razvoja i instrumenata koji se koriste za njegovo
podsticanje je prili¢no aktuelno, pa na ovu temu postoji znacajan broj strucnih i nau¢nih
radova. Medutim, u domacoj literaturi nije obradeno pitanje da li se municipalne
obveznice mogu Koristiti kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja. ™

Prethodno pomenuto samo je uticalo na to da se ovo pitanje detaljnije obradi, narocito
zbog Cinjenice da je podrSka lokalnom ekonomskom razvoju u Srbiji uglavnom prac¢ena
donatorskom podrskom, a donatorska pomo¢ ne moze u potpunosti zanemariti
perspektivu razvijenih trzisnih privreda koje su tu podrsku pruzale.

Zemlje donatori su davno prosle fazu razvoja lokalne samouprave u kojoj se sada nalazi
Srbija, te se neke stvari mozda podrazumevaju u njihovom pristupu. S tim u vezi, ¢ini
se da se u odredenim situacijama pribegavalo ,,preicama® u postupku razvoja lokalne
samouprave, a Sto mozda nije pravi pristup. Upravo zbog toga, pitanje da li se
municipalne obveznice mogu koristiti kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja je
naroCito vazno za ovaj rad.

Rezultati analize u ovom poglavlju ¢e biti koriS¢eni da se dokaze hipoteza da su
municipalne obveznice odlican instrument za razvoj lokalne samouprave, vecu
participaciju gradana u donoSenju odluka i ulaganje kako stanovniStva, tako i
finansijskih institucija.

2.1. Pojam lokalnog ekonomskog razvoja

" Pretrazuju¢i domaée i strane internet stranice i literaturu, pronaden je samo jedan tekst pod nazivom
Municipalne obveznice kao novi instrument za unapredenje lokalnog ekonomskog razvoja u Republici
Srbiji, od autora Dejana Vuceti¢a (Pravni fakultet u Nisu) i MiloSa Jovanovica (brokerska ku¢a Dil
Broker), objavljen u ¢asopisu Ekonomskog Fakulteta u Nisu ,,Facta universitatis - series: Economics and
Organization* 2013. godine. Medutim, ovaj rad se uglavnom bavi obveznicama kao novim instrumentom
za finansiranje kapitalnih projekata, dok efekti na lokalni ekonomski razvoj nisu eksplicitno ispitani.
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Postoji puno definicija koje govore Sta je sustina lokalnog ekonomskog razvoja. Svaka
od njih istice odredene aspekte, pa da bi se dobro razumela sustina lokalnog
ekonomskog razvoja, potrebno je navesti bar nekoliko ovih definicija.

Lokalni ekonomski razvoj zavisi od saradnje aktera na lokalnom nivou i ima cilj da u
najveéoj mogucoj meri iskoristi lokalne komparativne prednosti.”® On je uslovljen
ljudskim i finansijskim kapacitetima lokalne samouprave, ograni¢enjima koja su
utvrdena na nivoima vlasti iznad lokalnog, prirodnim nepogodama (poplave i suse),
ukupnim stanjem privrede kao i pitanjem izbora prioriteta u lokalnoj samoupravi.
Kljuéna mudrost lokalne vlasti je da prepozna koji su faktori van njene kontrole, a
kojim moZe upravljati kako bi poboljSala finansijsko ,,zdravlje* lokalne samouprave i
dala podsticaj za lokalni ekonomski razvoj.””

Po definiciji Svetske banke, sustina lokalnog ekonomskog razvoja je ,izgradnja
kapaciteta lokalne zajednice da unapredi svoju ekonomsku buducénost i kvalitet Zivota
za sve svoje sugradane.“’® Edvard Blejkli vidi kljuénu ulogu lokalnih vlasti u
upravljanju postoje¢im resursima i partnerstvu sa privatnim sektorom, a sve sa ciljem da
bi se otvorila nova radna mesta i podstakla privredna aktivnost.”” Sve navedene
definicije doprinose sveobuhvatnom sagledavanju lokalnog ekonomskog razvoja.
Medutim, jo$ je vaznije shvatiti §ta je primarni cilj lokalnog ekonomskog razvoja. U
istrazivanju koje je obuhvatilo gradske funkcionere u SAD pocetkom devedesetih
godina proslog veka, glavni cilj lokalnog ekonomskog razvoja jeste poveéanje broja

zaposlenih na teritoriji lokalne samouprave.®

Vrlo su jasni razlozi zbog kojih povecanje broja zaposlenih predstavlja cilj kome teze
sve lokalne samouprave. Prvo, veci broj zaposlenih direktno uti¢e na povecanje prihoda
budzeta kroz porez na zarade. Drugo, manje nezaposlenih zna¢i manja socijalna davanja
I manje rashode budzeta, kao i manje neprijatnih situacija sa kojima se susre¢u gradski
Celnici. Na kraju, ali svakako ne najmanje vazno, povecanje broja zaposlenih u toku
mandata jednog politi¢ara daje vece Sanse za opstanak na vlasti.

Vazno je ista¢i da ukoliko se koncept lokalnog ekonomskog razvoja svede samo na
zapo$ljavanje ,,na silu“ u cilju dobijanja politickih poena, ' on neée imati komponentu
odrzivosti, ve¢ ¢e negativni efekti biti vrlo brzo vidljivi.

’® Dugan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 12.

" Beth Walter Honadle, Beverly Cigler, James M. Costa (2003), Fiscal Health for Local Governments,
Elsevier Academic Press, San Diego, str. 13.

"8 Swinburn G, Goga, S. and Marphy, F.( 2006), Local Economic Development: A Primer — Developing
and implementing Local Economic Development Strategies and Action Plans, the World Bank, str. 1.

" Edward Blakely (1994), Planning Local Economic Development — Theory and Practice, SAGE
Publications, Washington, D.C, str. 3.

% Dugan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 9.

811 to najcesc¢e u lokalnoj samoupravi, korisnicima budZeta lokalne samouprave i javnim preduzec¢ima.
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Pravi efekti lokalnog ekonomskog razvoja se vide u novom zaposljavanju u privatnom
sektoru, u kompanijama koje su prepoznale da u konkretnoj lokalnoj samoupravi mogu
lakSe iza¢i na kraj sa administrativnim procedurama i drzavnom birokratijom.

Politi¢ari su pronasli ,,preCicu“ za postizanje i ovog cilja, zloupotrebljavajuéi koncept
lokalnog ekonomskog razvoja na nacin da daju enormne subvencije i poreske podsticaje
strate$kim investitorima“ koji zaposljavaju nove radnike. ®

Upravo zbog toga, treba jos detaljnije pojasniti da sustina lokalnog ekonomskog razvoja
lezi u zapoSljavanju novih radnika u privathom sektoru, idealno u malim i srednjim
preduzecima, bez subvencija i drugih mehanizama preraspodele koji su ¢esto omiljeni
medu politicarima. Pored stalno prisutne teznje za S§to veéim ekonomskim
performansama na lokalnom nivou, uvazavanje socijalnih i ekoloskih aspekata razvoja
nas dovodi do danas aktuelnog koncepta — odrzivog lokalnog razvoja.

Odrziv lokalni ekonomski razvoj se temelji na ekonomskoj, socijalnoj i ekoloskoj
komponenti. On se ne moZze posti¢i ostvarivanjem 1 isticanjem samo jednog aspekta,
odnosno cilja razvoja, a da takav razvoj i dalje bude odrZiv.

Ekonomski ciljevi odrzivog lokalnog razvoja su ostvarivanje $to veceg nivoa
proizvodnje i zaposlenosti u lokalnoj ekonomiji.

U situaciji kada su ostali resursi prili¢no dostupni (kapital, zemlja...) socijalni ciljevi
koji razvijaju ljudske resurse sve vise dobijaju na znac¢aju. Imajuci u vidu ¢injenicu da je
ljudski kapital, odnosno sposobnost, znanje i zdravlje ljudi danas najvazniji razvojni
resurs, jasno je zasto su socijalni ciljevi toliko znacajni. O tome govori i ¢injenica da je
na samitu Evropske Unije u Lisabonu 2000. godine usvojen strateski cilj za Evropu ,,da
postane najkonkurentnije trziSte na svetu sposobno da obezbedi odrzivi rast, sa vise
boljih poslova i kohezijom socijalnih grupa kroz razvoj i promociju sveobuhvatne

strategije doZivotnog ucenja“.®

.....

prirodnih resursa, kako bi to koristilo i budu¢im generacijama. Ovi kriterijumi su danas

sve vazniji, kao i princip “tehnologija predlaZe — ekologija odlucuje«.®*

*
Kada su ve¢ (spontano) navedeni nezeljeni efekti upliva lokalnih vlasti u privredna

kretanja, ne moze se zaobi¢i pitanje da li postoji opravdanje da se politicari aktivno
bave lokalnim ekonomskim razvojem. Sa druge strane, vrlo je interesantno sagledati i

82 Bilo je i primera da su ti novi radnici zapravo stari radnici koji su samo nekoliko dana otisli na Zavod
za zaposljavanje kako bi pruzili Sansu politi¢arima da naprave politicki marketing.

8 Norman Longworth (2006), Learning Cities, Learning Regions, Learning Communities: Lifelong
Learning and Local Government, Routledge, Abingdon.

# Biljana Jovanovi¢ Gavrilovié. (2000), Evolucija shvatanja o razvoju — od privrednog rasta do odrzivog
ljudskog razvoja, Ekonomski anali br. 145, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, str. 153-157.
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efekte dosadasnjeg bavljenja lokalnih vlasti pitanjem lokalnog ekonomskog razvoja.
Prvo pitanje je vise teorijsko, dok je drugo vise prakti¢no.

Kod prvog pitanja, da li postoji bilo kakvo opravdanje da se politicari aktivno bave
lokalnim ekonomskim razvojem, akcenat svakako treba staviti na re¢ aktivno. Naime,
svaka drzavna administracija, pa tako i lokalna samouprava, treba da obezbedi
adekvatan servis privathom sektoru i stanovniStvu koji opravdava poreska davanja i
odricanja od li¢ne i investicione potrosnje privrednih subjekata i pojedinaca.

Puno je lakSe odrediti Sta su troSkovi drzavne administracije u odnosu na to kakav je
kvalitet usluga koji drzava pruza privatnom sektoru i stanovnistvu. U ovom radu je veé
pomenuto da su najceS¢i pokazatelji za troSkove drzavne administracije ucesée javne
potrosnje u ukupnom bruto domac¢em proizvodu, kao 1 uc¢esce zaposlenih u drzavnoj
administraciji u ukupnom broju zaposlenih.

Sa druge strane, drzava koja najvise kosta nije najskuplja, ve¢ najneefikasnija drzava.®

Koliko je naSa drzava (ne)efikasna najbolje govori istraZzivanje Svetske banke o
uslovima za poslovanje u 189 zemalja Sirom sveta.®® lako je Srbija u poslednjih
nekoliko godina zabeleZila napredak na listi posmatranih zemalja i sada se nalazi na 59.
mestu (u proSloj godini je bila na 68. mestu), i dalje svakako ima prostora za
poboljsanje. Od zemalja bivse Jugoslavije, po uslovima za poslovanja istiu se
Makedonija (rang 12), Slovenija (rang 29), Hrvatska (rang 40) i Crna Gora (46), dok su
od Srbije losiji uslovi za poslovanje samo u Bosni i Hercegovini (rang 79).

Narocito slabe oblasti za Srbiju su ,,izdavanje dozvola®“ i ,placanje poreza®“, gde je i
pored znacajnog napretka u odnosu na prethodnu godinu Srbija rangirana na 139,
odnosno 143. mestu.

Slika 1: Rang 189 zemalja po uslovima za poslovanje

% Dusan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 23.

8 World Bank, ,,Doing Business 2016,
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/~/media/giawb/doing%20business/documents/profi
les/country/SRB.pdf .
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Izvor: World Bank, Doing Business 2016

Na bazi navedenog ranga Republike Srbije, namece se zakljucak da u Srbiji postoji
dosta prostora da se drzava, pa samim tim i lokalna samouprava, vise bave lokalnim
ekonomskim razvojem u segmentu poboljSanja uslova za poslovanje privrednih
subjekata. Sa druge strane, u narednom delu rada bi¢e razmatrano da li lokalna
samouprava treba da ima proaktivan i preduzetnicki javni sektor. Ovo razmatranje ¢e
biti zasnovano na iskustvima razvijenih trzisnih privreda, ali i Srbije u poslednjih deset
godina.

2.2. Instrumenti lokalnog ekonomskog razvoja

Kao §to je vec¢ istaknuto, lokalne samouprave u Srbiji imaju puno prostora da unaprede
ambijent za poslovanje i poboljSaju servis prema privredi i gradanima. Medutim,
bavljenje ovim pitanjem nije narocito popularno medu gradskim i opstinskim ¢elnicima,
odnosno politicarima. Nave§¢emo samo nekoliko razloga.

Prvo, ukoliko postoji dobar poslovni ambijent i u toku godine mala i srednja preduzeca
u nekoj lokalnoj samoupravi zaposle novih 1.000 radnika, gradski Celnici ¢e se tesko
odlu¢iti da pozovu stotine malih privrednika i da proslave ovaj rezultat. Cak i ako
zanemarimo aspekt Kkorupcije, mnogo privla¢nije izgleda privuéi ,strateSkog
investitora® koji ¢e otvoriti veliku fabriku 1 zaposliti 1.000 radnika. To je prava prilika
da se ,,seku vrpce* i prave promotivni politi¢ki video zapisi.

Drugo, unapredenje poslovnog ambijenta daje rezultate na dug rok, a politi¢ari imaju
mandat od samo 4 godine, pa je aktivno bavljenje lokalnim ekonomskim razvojem
znatno privlac¢nije. Mnogim gradonacelnicima je upravljanje nekim gradom samo
,,odsko¢na daska“ za politicko napredovanje, tako da su rezultati potrebni odmah.

Na kraju, zaposleni radnici koji su fragmentisani u malim i srednjim preduzecima koja
ne zavise od politicke pomo¢i drzave mogu samostalno da donose odluke o tome za
koga ¢e glasati na slede¢im izborima. Zaposleni koji rade u preduzec¢ima koja zavise od
drzavne pomo¢i (bilo da su to drzavna, javna ili privatna preduzeca) ipak imaju
,obavezu“ da glasaju za one koji su im to radno mesto ,,omogucili“. Ovo nije
karakteristika samo nerazvijenih zemalja kao Sto je Srbija. Politiari aktivno traze
politicku podrsku od zaposlenih i sindikata i u razvijenim zemljama kao S$to je Amerika,
a za uzvrat im obecavaju pomo¢ i subvencije.®’

Svi ovi razlozi promoviSu preduzetnicki pristup lokalnom ekonomskom razvoju kod
politicara.

87 Arthur W. Spengler (1999), Collective Bargaining and Increased Competition for Resources in Local
Government, Quorum Books, London, str. 190.
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Da bi viSe paznje posvetili instrumentima lokalnog ekonomskog razvoja koji su
usmereni na poboljSanje institucionalnog okvira i ambijenta za poslovanje sa jedne, i
preduzetni¢kim instrumentima lokalnog ekonomskog razvoja, sa druge strane, ove dve
grupe instrumenata ¢e biti analizirane odvojeno.

U instrumente lokalnog ekonomskog razvoja koji su usmereni ka poboljSanju ambijenta
za poslovanja mogu se uvrstiti:

- Odgovorno upravljanje finansijama,

- StrateSko planiranje lokalnog ekonomskog razvoja,

- Formiranje kancelarije za LER, sertifikacija lokalne samouprave i dobijanje
kreditnog rejtinga (kada je to opravdano).

Sa druge strane, u preduzetnicke instrumente lokalnog ekonomskog razvoja mogu se
svrstati:

- inkubator biznis centri,

- industrijski, tehnoloski i nau¢ni parkovi,

- programi finansijske podrske privrednim subjektima,

- pruzanje komunalnih usluga kroz privatno-javna partnerstva.

Pored cinjenice da su preduzetnicki instrumenti lokalnog ekonomskog razvoja
privlacniji za politicare od instrumenata usmerenih na unapredenje uslova za
poslovanje, treba istaéi i ¢injenicu da je za primenu ovih drugih instrumenata potrebno
znaCajno manje resursa. Pored finansijskih resursa, vazno je napomenuti da za
dinamican lokalni ekonomski razvoj ljudski resursi predstavljaju kriti¢an faktor uspeha.

Za optimalnu ulogu lokalne samouprave, jako je vazan i redosled u primeni
instrumenata lokalnog ekonomskog razvoja. Lokalna samouprava ne bi trebala da trosi
svoje resurse na preduzetni¢ke instrumente lokalnog ekonomskog razvoja sve dok u
potpunosti ne iscrpi efekte instrumenata koji su usmereni na poboljSanje
institucionalnog okvira i uslova za poslovanje. Upravo zbog toga, prvo ¢emo krenuti u
predstavljanje instrumenata lokalnog ekonomskog razvoja koji su usmereni na
poboljSanje institucionalnog okvira i uslova za poslovanje.

1) Odgovorno upravljanje finansijama

Odgovorno upravljanje finansijama lokalne samouprave moze svakako unaprediti
privredni ambijent i podsta¢i lokalni ekonomski razvoj kroz adekvatno planiranje,
usvajanje i izvrSenje budzeta, disciplinovanu i pravednu naplatu poreza, kao i kroz
odgovoran pristup zaduZivanju.

Planiranje, usvajanje i pracenje izvrsenja budzeta lokalne samouprave je zakonska
obaveza svake lokalne samouprave, a njeno nepostovanje dovodi do tzv. ,,privremenog
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finansiranja“.®® Kroz budZet lokalne samouprave se prikazuju prihodi koje lokalna
samouprava ostvaruje, nafin njihove alokacije, tj. rashodi kroz razli¢ite vidove
potros$nje, ali i efekti zaduzivanja koji znace viSe (investicione) potroSnje danas i
servisiranje obaveza u buduénosti.?* O prihodima budzeta je bilo vise re&i u prethodnim
delovima rada, tako da ¢e na ovom mestu biti viSe re¢i o rashodnoj strani, odnosno
efektima troSenja budzetskih sredstava.

Naime, kako je koncept lokalne samouprave evoluirao od odnosa vlast — poreski
obveznici ka partnerskom odnosu lokalne samouprave, privrede i nevladinog sektora,
tako je prikazivanje budZetskih rashoda bilo sve transparentnije. Sa druge strane,
akcenat se prebacuje sa pracenja kategorija utroSaka na rezultate i ishode troSenja
budzetskih sredstava.*

S tim u vezi, budZet kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja se kretao od forme
Hlinijskog budZeta“ preko ,budzeta ucéinaka“ i ,nultog budzeta“, pa sve do
»programskog budzeta“.

Budzet linijskih stavki, ili ,,linijski budZet* je jedan od najvise kori$¢enih tipova budzeta
i daje odgovor na pitanja na 3ta se trose budZetska sredstva® i koja organizaciona
jedinica u lokalnoj samoupravi ima pravo da ta sredstva troSi (ekonomska i
organizaciona Klasifikacija). Ovaj tip budzeta je pogodan za kontrolu troskova,
jednostavan je za planiranje i razumevanje, ali ne daje nikakve informacije o efektima
troSenja budzetskih sredstava.

Upravo iz tog razloga, sredinom XX veka pocelo se sa upotrebom ,,budZeta ucinaka®.
Osnovni cilj uvodenja ovog nacina budzetiranja je bilo unapredenje menadZzmenta u
javnom sektoru i postizanje $to boljih u¢inaka. Po prvi put pokazatelji izvrSenja budzeta
se moraju dati i u formi indikatora preko kojih se mogu meriti performanse rada
odredenih budzetskih korisnika (npr. broj usluzenih gradana, broj izdatih dozvola,
duzina izgradenih puteva...).92

Osim navedenog, budzet ucinaka je po prvi put napravio iskorak od jednogodisnjeg
budZeta ka viSegodiSnjem ciklusu budZetiranja. Sa druge strane, glavni nedostatak
budZeta ucinaka je Cinjenica da je on zasnovan na merenju izlaznih pokazatelja
budZetskih korisnika (npr. kilometri sagradenih puteva, broj svetiljki javne rasvete...), a
ne na njihovim efektima na lokalnu zajednicu.

8 (Clan 46. Zakona o budZetskom sistemu (,,SluZbeni glasnik RS, br. 54/09, 73/10, 101/10, 101/11,
93/12, 62/13, 63/13 - ispravka, 108/13, 142/14).

8 Saga Kristi¢ (2012), BudZet kao instrument upravljanja jedinicom lokalne samouprave, Data Status,
Beograd, str. 133.

% Saga Kristi¢ (2012), BudZet kao instrument upravljanja jedinicom lokalne samouprave, Data Status,
Beograd, str. 239.

91 Saga Kristi¢ (2012), BudZet kao instrument upravljanja jedinicom lokalne samouprave, Data Status,
Beograd, str. 240.

%2 Saga Kristi¢ (2012), BudZet kao instrument upravljanja jedinicom lokalne samouprave, Data Status,
Beograd, str. 244.
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Sa tendencijama da se smanji drzavna potrosnja i da se ukinu nepotrebne budzetske
stavke, doslo se do sledeceg pristupa budzetiranju — budzetiranje sa nultom polaznom
osnovom.

Osnovna karakteristika ,,nultog budzeta® je Cinjenica da svaka budzetska godina
predstavlja novi pocetak za sve ucesnike u procesu budzetiranja, tako da budzetski
korisnici treba da pred skupstinom odbrane svoje finansijske planove, aktivnosti i
programe za narednu budZetsku godinu.®®* Ni jedan budZetski korisnik nema
,zagarantovani® iznos sredstava niti bilo kakvu sigurnost da ¢e u narednoj budzetskoj
godini dobiti iznos sredstava kao u prethodnoj godini.

Glavni nedostaci ,,nultog budzeta“ se ogledaju u ¢injenici da je gotovo nemoguce kretati
od nule svake budzetske godine (odredene javne usluge su zagarantovane), dosta novca
I vremena se trosSi na kreiranje i evaluaciju finansijskih planova budzetskih korisnika, a
period od godinu dana je suviSe mali da bi se sagledali efekti troSenja budzetskih
sredstava.

Opsteprihvaceni trend u savremenom procesu budzetiranja predstavlja prelazak na
»programski budzet”. Ovaj pristup budZetiranju bi se mogao posmatrati kao
nadogradnja ,budzeta ucinaka“ na nalin da se akcenat stavi na efekte troSenja
budzetskih sredstava na lokalnu zajednicu, kao i da se napravi veza izmedu strateskih
dokumenata lokalne samouprave i budZeta.**

Uvodenje programskog budzeta podrazumeva uvodenje programske klasifikacije
budzeta na ve¢ postojec¢e klasifikacije (ekonomska, organizaciona, funkcionalna).
Strukturu programskog budzeta ¢ine razliiti programi. Oni sadrZze programske
aktivnosti (aktivnosti budzetskih korisnika koje se obavljaju u vremenskom periodu koji
nije ogranicen) i projekti (vremenski ogranic¢ene aktivnosti).

Programi, programske aktivnosti i projekti imaju svoje ciljeve i indikatore, a evaluacija
izvrSenja budzeta po prvi put treba da pokaze efekte troSenja budzetskih sredstava na
lokalnu zajednicu.

Programski budzet je po prvi put postao obavezan za budzetsku 2015. godinu u Srbiji, i
najveci broj lokalnih samouprava je uspesno poceo sa njegovom primenom. Ovde se
misli na uspesSnu implementaciju programske Kklasifikacije i definisanje ciljeva i
indikatora za unapred definisane programe. Medutim, za razliku od zemalja u okruZenje
koje su postepeno uvodile programski budzet, Srbija se odlucila na radikalan pristup 1
uvodenje ovog nacina budZetiranja za samo jednu godinu. Da stvari budu jo$
komplikovanije, lokalnim samoupravama je nametnuta obaveza da za sve programe,

% Saga Kristi¢ (2012), BudZet kao instrument upravljanja jedinicom lokalne samouprave, Data Status,
Beograd, str. 253.
% Saga Kristi¢ (2012), BudZet kao instrument upravljanja jedinicom lokalne samouprave, Data Status,
Beograd, str. 339.
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programske aktivnosti i projekte definisu ciljeve i indikatore.® Lokalne samouprave su
se potrudile da ispoStuju formu, a za ostvarenje sustinskih prednosti programskog
budzeta, Srbija ¢e verovatno morati da saceka jos neko vreme.

Disciplinovana i pravedna naplata poreza od strane lokalne samouprave znaci da nema
povlas¢enih preduzeca niti gradana. Iako ovo zvuci krajnje logi¢no, u zemljama koje
nemaju kontinuitet trziSnog privredivanja vlada misljenje da je placanje poreza stvar
dobre volje, te da porez treba da plac¢aju oni koji dobro posluju, kao i oni koji nemaju
politicku podrsku da porez ne placaju.

Svaka lokalna samouprava se susrece sa troskovima naplate poreza, a koji po Sirokoj
definiciji obuhvataju poresku evaziju zbog slabe poreske administracije i korupcije
organa koji prikupljaju porez, kao i troskove same administracije.”® Svrha svakog
postupka naplate je da se ubere Sto viSe poreza uz $to manje troSkova.

Uloga lokalne samouprave je da kontinuirano radi na proSirivanju baze poreskih
obveznika kako bi kroz Siri obuhvat napravila prostor za smanjenje poreskih stopa koje
su u njenoj nadleznosti.

Nakon ispostavljanja Poreskih reSenja, lokalna poreska administracija mora da koristi
sve instrumente naplate svojih potrazivanja, i to zbog dva razloga. Prvo, ako se ¢eka da
,dobrovoljni poreski obveznici* plate porez bez sankcija za one koji porez ne placaju,
ubrzo ¢e svi prestati da placaju porez 1 vrlo brzo ugroziti odrzivost lokalne samouprave.
Drugo, sprovodenjem postupka prinudne naplate i otvaranjem stecajnih postupaka
poreska uprava pomaze trzistu da alocira privredne resurse iz ruku onih koji nisu umeli
da dobro upravljaju u ruke onih koji su se pokazali da su uspesniji.

Zakonski okvir u Srbiji daje privilegovan polozaj poreskoj upravi da naplati svoja
potrazivanja kroz sistem prinudne naplate tako Sto su poreski nalozi za naplatu viSeg
ranga prioriteta u odnosu na ostale naloge za prinudnu naplatu. Ovu ¢injenicu poreska
uprava, pa i lokalna poreska administracija za sada dobro Kkoristi.

Postoji dosta prostora za unapredenje naplate poreza u procesu izvrSenja i prinudne
prodaje imovine poreskih duznika kada se poreska obaveza ne moze naplatiti blokadom
racuna. Tek od nedavno, sa uvodenjem privatnih izvrSitelja u Srbiji, ovaj postupak je
poceo da bude efikasan.”’

% U Hrvatskoj, nakon skoro 10 godina od pocetka uvodenja programskog budzeta, ova obaveza ne
postoji, ve¢ lokalne samouprave definisu ciljeve i indikatore samo za neke (prioritetne) programe.

% R. Bahl i P. Smoke (2003), Restructuring Local Government Finance in Developing Countries, Edward
Elgar Publishing Ltd, Cheltenham, str 140.

% Naro¢ito za naplatu komunalnih usluga gde se proces izvrienja sprovodi po tzv ,,skraéenom postupku‘
za koji nije potrebna sudska odluka ve¢ samo ReSenje privatnog izvrsitelja.
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Na kraju, naplata poreza kroz otvaranje ste¢ajnog postupka se uopste ne koristi od
strane lokalnih poreskih uprava, pa je tek nedavno zabelezen prvi primer da je zbog
neplac¢enih poreskih obaveza pokrenut stedajni postupak ™.

Odgovoran pristup zaduzivanju za realizaciju kapitalnih investicionih projekata znaci da
je lokalna samouprava dobro sagledala koristi i troSkove projekta koji se finansira, da su
gradani i privredni subjekti imali priliku da se o realizaciji tih projekata izjasne prilikom
usvajanja budzeta lokalne samouprave (ili drugih strateSkih dokumenata o ¢emu ce
kasnije biti viSe reé¢i), kao i da su sagledane sve alternative za najpovoljniju strukturu
zaduZivanja.

Upravo sagledavanje alternativa za finansiranje investicionih projekata daje prostora da
se posebna paZznja posveti municipalnim obveznicama, kao posebnom instrumentu
lokalnog ekonomskog razvoja.

Lokalne samouprave koje su se do sada odlucile da finansiraju svoje kapitalne projekte
izdavanjem municipalnih obveznica imaju bitnu razliku u odnosu na druge lokalne
samouprava — one vode racuna o participaciji gradana u donosenju odluka o budzetu i
odluka o investicijama. Javni plasman municipalnih obveznica svakako podrazumeva
participaciju gradana i najveéu mogucu transparentnost u izboru kapitalnih projekata sa
jedne 1 vodenju finansija lokalne samouprave sa druge strane.

lako su glavni razlozi za izdavanje municipalnih obveznica inicijalno bili usmereni ka
cilju da se obezbedi povoljnije zaduZivanje u odnosu na kredit, same pripreme za ovaj
postupak imale su trajne pozitivne efekte na razvoj ljudskih kapaciteta lokalne
samouprave.

Lokalni privrednici se vrlo ¢esto pojavljuju kao investitori u municipalne obveznice.
Kroz implementaciju projekata lokalne samouprave ovi preduzetnici mogu unaprediti
uslove za poslovanje sopstvenih kompanija. Upravo to moZe biti motivacija za njihovu
ozbiljniju participaciju u procesu predlaganja i odabira projekata za finansiranje, samo
finansiranje kroz municipalne obveznice, a kasnije, u fazi realizacije tih projekata, oni
su vrlo zainteresovani za postizanje maksimalnih pozitivnih rezultata tih projekata.

| pored pomenutih pozitivnih efekata izdavanja municipalnih obveznica (povoljniji
uslovi finansiranja, jacanje ljudskih kapaciteta lokalne samouprave, itd.), ovaj
instrument razvoja lokalne samouprave se jos uvek vrlo skromno razvija u Srbiji.

Glavni razlog za slabu zastupljenost municipalnih obveznica kao instrumenta lokalnog
ekonomskog razvoja je upravo uzdrzanosti Celnika lokalne samouprave da na
transparentan nacin identifikuju projekte koji se finansiraju 1 da kasnije ukljuce svoje

% Grad Sremska Mitrovica je 7. oktobra 2015. godine pokrenuo steajni postupak nad Sirmium Steel-om.
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gradane u taj proces. Ovo je isti problem o kome ¢emo kasnije govoriti u delu koji se
tice strateskog planiranja ekonomskog razvoja.

Pored toga, samo najhrabrije lokalne samouprave se odluc¢uju da se izloze riziku da
njihovi gradani i privrednici ne kupe municipalne obveznice i na taj nacin ne podrze
kapitalne investicione projekte koje je politicki vrh lokalne samouprave predlozio.

U okviru ovog rada, municipalne obveznice nisu slu¢ajno navedene kao instrument
lokalnog ekonomskog razvoja pre samog strateSkog planiranja. Razlog za to lezi u
verovanju da su vece Sanse da politiari krenu u proces izdavanja municipalnih
obveznica (kroz koji ¢e finansirati odredene projekte i dobiti medijsku paznju), nego da
naprave odgovarajuci plan strateSkog razvoja. Kroz stratesko planiranje politic¢ari sebi
znacajno ogranicavaju manevarski prostor za finansiranje ,,poZeljnih“ projekata jer u
tom sluc¢aju samo par oblasti mogu da oznace kao prioritetne.

lako u teoriji godisSnji budzet i planovi kapitalnih investicija treba da proizilaze iz
strateSkih dokumenata lokalne samouprave, u ovom radu se isti¢e da se prvo treba
Lutvrditi gradivo™ na terenu izrade godisSnjeg budzeta i (godiSnjeg) plana kapitalnih
investicija, a tek tada krenuti na ambiciozniji plan uspostavljanja strateSkog planiranja
lokalnog ekonomskog razvoja.”

2) StrateSko planiranje lokalnog ekonomskog razvoja

StrateSko planiranje lokalnog ekonomskog razvoja nije ni malo lak zadatak za lokalne
samouprave. Postoji najmanje nekoliko razloga koji u velikoj meri komplikuju
pomenuti proces.

Prvo, u nekim lokalnim samoupravama preovladuju drugi (legitimni) prioriteti. Na
primer, politi¢ari su ispred lokalnog ekonomskog razvoja stavili izgradnju spomenika
(Skoplje, projekat vredan 400 miliona evra), izgradnju mosta (Beograd, projekat u
iznosu od oko 390 miliona evra) ili reSavanje pitanja vodosnabdevanja (Banja Luka,
projekat u vrednosti od preko 50 miliona evra). Pomenuti projekti nisu nebitni, ali su
oni uzeli znacajna finansijska sredstva lokalnoj samoupravi i dugoro¢no je onemogucili
da finansira neke druge, mozda prioritetnije oblasti.

Drugo, iako je ve¢ pomenuto da instrumenti lokalnog ekonomskog razvoja usmereni na
poboljsanje institucionalnog okvira i ambijenta za poslovanje ne zahtevaju ovako
znaCajne finansijske resurse, praksa pokazuje da glavni gradovi zemalja u naSem

% Strani donatori koji su podrzavali lokalni ekonomski razvoj su prvo stavili akcenat na izradu strategija
odrZivog rasta i izradu srednjoro¢nih planova kapitalnih inivesticija, a tek u toku 2014. godine je paZnja
posvecena uvodenju programskog budzeta. Ista konstatacija stoji i za municipalne obveznice koje su se
afirmisale kroz javnu ponudu tek krajem 2014. godine i pocetkom 2015. godine.

55



okruzenju sustinski zanemaruju pitanje lokalnog ekonomskog razvoja i prednost daju
projektima po kojima ¢e se ,,politiari pamtiti®.

Inostrani donatori su kroz nekoliko programa podrske razvoju lokalne samouprave u
Srbiji pomagali razvoj strateSkog planiranja. U okviru tih projekata razvijena je i
metodologija za rangiranje investicionih projekata koja se koristi u vecini lokalnih
samouprava u Srbiji.

Naime, ova metodologija ima pet grupa faktora koji su kljuéni za prioritizaciju
investicionih projekata. To su:

- status projekta (koliko je projekat odmakao u fazi realizacije, zakonska
obaveznost, povezanost sa ostalim projektima...),

- finansijski uticaj na budZet lokalne samouprave (u¢e$¢e donacija, transfera,
privatnog kapitala, povoljnih kredita...),

- uticaj na lokalni ekonomski razvoj (rast druStvenog proizvoda, novo
zapoSljavanje, nove investicije, razvoj privatno-javnih partnerstava...),

- doprinos kvalitetu Zivota gradana (povecanje bezbednosti gradana, uvodenje
novih usluga, dostizanje svetskih standarda u pruzanju usluga, doprinos
estetskom i kulturnom okruzenju...),

- uticaj na zivotnu sredinu (unapreduje zivotnu sredinu ili je neutralan na zivotnu
sredinu).

Na kraju, metodologija uzima u obzir i1 rizike za realizaciju projekta (politicke,
tehnicko-tehnoloSke, finansijske i druge rizike). Medutim, iako je metodologijom
predvideno da lokalne samouprave same opredeljuju znacaj i vaznost pomenutih grupa
faktora, na uzorku od preko 20 strategija odrzivog razvoja, u najve¢em broju slucajeva
lokalni ekonomski razvoj ima znacaj od samo 20% (ponder 2 od ukupno 10).

Sa druge strane, status projekta obi¢no ima ponder 3, finansijski uticaj na budzet 2,5,
dok doprinos kvalitetu Zivota ima ponder 1,5 a uticaj na Zivotnu sredinu ponder 1.

lako su i ostale grupe faktora vazne, uticaj projekta na lokalni ekonomski razvoj i na
budzet lokalne samouprave treba da budu klju¢ni faktori za odabir projekata.

Slika koja sledi predstavlja obrazac za prioritizaciju investicionih projekata i rezime
objasnjene metodologije.*®

190 ). Manig, R. Stanek, Lj. Brdarevi¢, (2012), Priru¢nik za planiranje kapitalnih investicija, MSP IPA 2007,

Beograd, str. 137.
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Slika 2: Obrazac za ocenjivanje kapitalnih projekata

DODELJENI UKUPNO
SKALA ZA MAKSIMALNI BROJ DODELJENI BODOVI
N° |KRITERIUMI OCENJIVANJE | BROJ BoDOVA | PONDERI BODOVA - (PONDERISANI
OCENA BROJ BODOVA)
il, 2 3 4 5 6 5X 6
1 Status projekta
1.1. |Zakonska obaveznost 0ili18 18 (0]
1.2. |Stepen zavr$enosti/zapocetosti 0-12 12 0
1.3. |Opstost (da li sluzi delu ili celini zajednice) 0-8 8 3 0
1.4. |Povezanost sa ostalim projektima koji su prihvaceni ili se 0-7 7 0
vec realizuju
1.5. |Odrzivost 0-5 5 0|
Status projekta - ukupno bodova 50 (0]
2 Finansijski uticaj
2.1. |Ucesca donacija, namenskih transfera iz Republike, 0-20 20 0
privatnog kapitala, povoljnih kredita, sopstvenih sredstava
budZetskih korisnika
2.2. |Uticaj na povec¢anije prihodne strane budzeta 0-10 10 0
2.3. |Uticaj na smanjenje rashodne strane budzZeta 1-10 10 25 0
2.4. |Uticaj na povecanije izvornih prihoda 0-5 5 0
2.5. |Dali suobezbezena ili tek treba da se obezbede 0-5 5 (0]
finansijska sredstva
Finansijski uticaj - ukupno bodova 50 (0]
3 Uticaj na ekonomski razvoj
3.1. |Uticaj na podsticanje lokalnog ekonomskog razvoja - rast 0-15 15 0
drustvenog proizvoda, poboljSanje trgovinskog bilansa i sl.
3.2. |Uticaj na zaposljavanje 0-12 12 0
3.3. |Uticaj na investicije u oblasti biznisa 0-10 10 2 0
3.4. |Uticaj na razvoj PJP 0-8 8 0
3.5. |Uticaj na povecanije fiskalnih kapaciteta 0-5 5 0
Uticaj na ekonomski razvoj - ukupno bodova 50 (0]
4 Doprinos kvalitetu Zivota gradana / Nivo usluga
4.1. [Doprinosi pobolj$anju javne i li¢ne sigurnosti/bezbednosti 0-15 15 0|
gradana
4.2. [Doprinosi uvodenju novih usluga i kapaciteta 0-12 12 0
4.3. [Doprinosi pobolj$anju nivoa i kvaliteta postojec¢ih usluga i 0-10 10 15 0
kapaciteta '
4.4. [Doprinosi priblizavanju / dostizanju evropskih i svetskih 0-8 8 0
standarda u vrSenju usluga
4.5. [Doprinosi estetskom i kulturnom okruZenju 0-5 5 (0]
Doprinos nivou usluga - ukupno bodova 50 (0]
5 Uticaj na Zivotnu sredinu (bira se samo jedan od ponudenih izbora)
5.1. |Znatno unapreduje 50 50 50 0
5.2. |Unapreduje Zivotnu sredinu 30 30 1 30 0
5.3. |Neutralan je u odnosu na Zivotnu sredinu [¢] 0 @ 0 0|
Uticaj na Zivotnu sredinu - ukupno bodova 50 (0]
UKUPAN BROJ POENA
250 10 0]
BEZ RIZIKA
6 Rizici
6.1. |PoalitiCki rizici 0-10 10 0
6.2. | Tehnicko-tehnolo$ki rizici 0-10 10 [¢)
6.3. |Finansijski rizici 0-10 10 -1 [0)
6.4. |Sprovodenje procesa javnih nabavki 0-10 10 0
6.5. |SloZzenost prikupljanja dokumentacione osnove projekta 0-10 10 (0]
Rizici - ukupno bodova o
UKUPAN BROJ POENA 200 9 0]

O vaznosti dobro koncipiranog i azurnog strateSkog planiranja lokalnog ekonomskog
razvoja govori i slede¢i grafikon.
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Grafikon 11: Proces strateSkog planiranja

Izvor: Vladimir Pilja, Prezentacija za uvodenje programskog budzeta u Srbiji,
septembar 2014. godine

Iz strateSkog plana se izvode svi ostali dokumenti lokalne samouprave, akcioni planovi,
planovi kapitalnih investicija i na kraju sam budzet.

Na zalost, u velikom broju slucajeva strateski plan je proizvod velikog truda eksperata
koji su angazovani od strane inostranih donatora i samo skromnog ucesc¢a zaposlenih u
lokalnoj administraciji, dok se gradani i politicka vlast vrlo retko uklju¢uju u ovaj
proces.

O tome kako se u Srbiji pristupa izradi strateskih planova govori i ¢injenica da u izradi
znacajnog broja ovih dokumenata nije ucestvovao ni jedan privrednik, dok je samo 10%
opStina vrSilo izmene strateSkih planova u toku implementacije, iako su to dokumenti
koji se donose za period od 10 godina, pa je aZuriranje svakako neophodno.%*

Pored navedenog, ako se pravilno pristupi izradi strategije lokalnog ekonomskog
razvoja neke oblasti ¢e biti oznacene kao prioritetne, dok druge to nece biti. Na ovaj
nacin politi¢ari ograni¢avaju sebi manevarski prostor da samoinicijativno donose odluke

191 Dugan Vasiljevié (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 38.
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na Sta ¢e se novac budzetskih obveznika troSiti, pa su oni vise skloni da kao prioritetne
oblasti oznace sve Cega se mogu setiti, a strateSko planiranje ekonomskog razvoja se
pretvara u ,,spisak zelja*“ politi¢ara. Medutim, kao $to je u radu ve¢ pomenuto, ukoliko
ne postoji zadovoljavajuéi kapacitet lokalne samouprave da napravi valjani strateski
plan lokalnog ekonomskog razvoja, bolje da ga uopste i ne pravi, ve¢ svoje resurse treba
da fokusira na kvalitetnu izradu godiSnjeg budZeta i na transparentan proces izbora i
finansiranja kapitalnih projekata.

3) Ostali instrumenti lokalnog ekonomskog razvoja usmereni na poboljSanje
institucionalnog okvira i ambijenta za poslovanje

Formiranje “kancelarije za LER (lokalno ekonomski razvoj)” je prirodan sledeci
korak u pravcu stvaranja efikasne uprave. Ovde je namerno naznac¢eno da formiranje
kancelarija za LER treba da bude nakon, ili bar istovremeno sa izradom stratesSkih
dokumenata lokalne samouprave. Ukoliko kancelarije za LER funkcioniSu u okruZenju
gde ne postoje jasno postavljeni strateSki ciljevi niti njihova dalja operacionalizacija,
one ¢e se pretvoriti u jedinice koje piSu razne projekte i ,,jure” donatorska sredstva.

Nema jedinstvene prakse u nacina uspostavljanja kancelarije za LER. Preovladujuci
oblik kancelarije za LER je odeljenje pod okriljem opstinske (gradske) uprave, dok se u
nekim sluc¢ajevima one osnivaju u okviru kabineta predsednika opStine ili kao
samostalne institucije (“agencije za LER”) .**2

U tranzicionim zemljama, kancelarije za LER su naj¢es¢e zaduzene za koordinaciju
aktivnosti sa donatorima koji kroz razliCite projekte zele da pomognu razvoj lokalne
samouprave. Kancelarije za LER pruzaju i podrsku u procesu strateSkog planiranja,
kontaktiraju sa privrednim udruzenjima i organizacijama viSih nivoa vlasti koje su
odgovorne za ekonomski razvoj.'*

I pored toga §to u najveéem broju lokalnih samouprava u Srbiji postoji Kancelarija za
lokalni ekonomski razvoj, broj azurnih Planova kapitalnih investicija koji su prilikom
usvajanja imali bar neku dozu participacije gradana je jednocifren.

Lokalne samouprave koje su sustinski i dugoro¢no posvecene lokalnom ekonomskom
razvoju kroz kontinuiran proces reforme opstinske uprave vrlo se ¢esto odlu¢uju za
sertifikaciju od strane domacih ili internacionalnih sertifikacionih udruzenja.

Srbija ima sre¢u da je NALED (eng. National Alliance for Local Economic
Development — Nacionalna Alijansa za Lokalni Ekonomski Razvoj) vrlo aktivna i dobro

192 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 47.
1% pygan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 50.
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organizovana poslovna asocijacija koja u Srbiji okuplja predstavnike sva tri sektora
drustva - kompanije, lokalne samouprave i nevladine organizacije.

Dobijanjem sertifikata o dobroj poslovnoj klimi lokalne samouprave se svrstavaju u
odabranu grupu lokalnih zajednica u Srbiji koje su uspele da stvore uslove za dinami¢an
lokalni ekonomski razvoj.

Sertifikacija lokalnih samouprava je potvrda da su svi instrumenti lokalnog
ekonomskog razvoja usmereni na poboljSanje institucionalnog okvira i uslova za
poslovanje adekvatno primenjeni, te da investitori (domaci i strani, mali i veliki) mogu
oc¢ekivati pomo¢ u razvoju svog biznisa od strane lokalne samouprave.

Program sertifikacije koji implementira NALED je potvrda povoljnog poslovnog
okruzenja (eng. Business Friendly Certification) i deo je regionalne inicijative koja se
sprovodi u Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj, Makedoniji i Srbiji. Ovaj program je
namenjen opStinama 1 gradovima koje prepoznaju vaznost u saradnji izmedu lokalne
uprave, privrede i nevladinog sektora, koje imaju ljudske kapacitete i strateSki su
opredeljene da podstaknu lokalni ekonomski razvoj.

U Srbiji 19 lokalnih samouprava ima sertifikat o povoljnom poslovnom okruzenju, 12
su kandidati za sertifikat, dok je 12 u procesu sertifikacije.'® Kriterijumi za sertifikaciju
obuhvataju citav niz aspekata koji treba da rezultiraju dinami¢nim lokalnim
ekonomskim razvojem 1 pove¢anom konkurentnoS¢u u odnosu na druge lokalne
samouprave. Klju¢ne oblasti koje se proveravaju obuhvataju strateski plan lokalnog
ekonomskog razvoja, postojanje kancelarije za lokalni ekonomski razvoj (KLER), stalni
privredni savet koji ima kontinuiranu komunikaciju sa lokalnim vlastima, praenje
dinamike lokalnog trziSta rada, partnerstvo javnog i privatnog sektora, adekvatnu
infrastrukturu i pouzdane komunalne usluge, transparentnu poresku politiku i politiku
naplate poreza kojima se stimuliSe ekonomski razvoj, kao i1 koriS¢enje informacione
tehnologije.*®

Koliko prica o sertifikaciji lokalnih samouprava nije samo ,prazna pri¢a“ govori i
podatak iz istraZzivanja koje je sprovedeno za potrebe ovog rada o stopama rasta prihoda
lokalnih samouprava u Srbiji u periodu 2011. do 2014. godine, a o kome je bilo vise reci
u prethodnim poglavljima.

Naime, tri najdinamic¢nija grada u pomenutom periodu (Sremska Mitrovica, KruSevac i
Loznica) imaju sertifikat o povoljnom poslovnom okruzenju, dok tri grada sa najmanjim
stopama rasta prihoda (Jagodina, Beograd i Kraljevo) nemaju pomenuti sertifikat, niti su

.....

i slede¢a tri grada rangirana po stopama rasta prihoda (Valjevo, Pozarevac i Sabac)

104 http://www.naled-serbia.org/sr/bfc-opstine.
105 http://www.naled-serbia.org/sr/page/83/Kriterijumi.
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mozemo konstatovati da samo Pozarevac nema sertifikat o povoljnom poslovnom
okruZenju, Valjevo je sertifikovano dok se Sabac nalazi u procesu sertifikacije.

Ako je glavni cilj lokalnog ekonomskog razvoja smanjenje stope nezaposlenosti, onda
je opravdano pogledati kako su se kretale ove stope u sertifikovanim lokalnim
lokanih samouprava po stopama rasta prihoda budZeta izdvajaju se Sabac i Valjevo koji
su smanjili stopu nezaposlenosti za 12% (Sabac) i 9% (Valjevo). Sremska Mitrovica i
KruSevac su smanjili stopu nezaposlenosti za po 6%, dok je Loznica povecala
zaposlenost za 5%.

U grupi nesertifikovanih lokalnih samouprava sa najmanjim stopama rasta prihoda
budZeta svakako se izdvaja Beograd gde je nezaposlenost povecana za 29% (sa 16% na
20%). Kraljevo je stopu nezaposlenosti smanjio za 2% a Jagodina za 3%.

U tabeli koja sledi, dat je prikaz kretanja stopa nezaposlenosti u periodu 2012-2014.
godine sa napomenama koje lokalne samouprave imaju NALED-ov sertifikat za
povoljno poslovno okruZenje a koje nemaju.

Tabela 7: Stope nezaposlenosti u periodu 2012 - 2014.

Beograd Ne postoji 16% 20% 129
Novi Sad U proceduri 19% 19% 102
Pozarevac Ne postoji 17% 17% 101
Pirot Postoji 36% 36% 100
Zrenjanin U proceduri 26% 26% 100
Kikinda U proceduri 28% 28% 100
Pancevo U proceduri 29% 29% 99
Vranje Postoji 30% 30% 99
Cacak Postoji 28% 28% 99
Subotica Postoji 23% 23% 99
Kraljevo Ne postoji 36% 35% 98
Kragujevac Postoji 35% 34% 98
Indija U proceduri 32% 31% 97
UZice Postoji 23% 22% 97
Jagodina Ne postoji 37% 36% 97

196 Obuhvacen je period 2012-2014. godine.
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Zajecar Postoji 38% 37% 96
:\s/l?lr;r:(l)vac Ne postoji 25% 24% 96
Smederevo Postoji 28% 27% 95
Loznica Postoji 45% 43% 95
Paraéin Postoji 43% 41% 95
Novi Pazar Ne postoji 57% 54% 94
iﬂril:];\ll(iia U proceduri 30% 28% 94
Krusevac Postoji 39% 37% 94
Vr8ac Postoji 37% 34% 93
Cuprija Ne postoji 37% 34% 92
Leskovac Postoji 47% 43% 91
Valjevo Postoji 24% 22% 91
Sabac U proceduri 32% 28% 88
Nis U proceduri 41% 36% 87

Izvor: Podaci su preuzeti sa internet stranica APR-a i SIEPA-e

Kao zakljucak ovog razmatranja svakako se moze re¢i da lokalne samouprave koje Zele
da unapreduju rad svoje administracije i da saraduju sa privatnim i nevladinim
sektorom, a koje to i potvrde kroz proces sertifikacije, imaju bolje performanse od
lokalnih samouprava koje u ovaj proces ne zele da udu.

U odredenim situacijama kada lokalne samouprave zele da aktivno upravljaju svojim
dugom mogu se odluciti za dobijanje kreditnog rejtinga od odgovarajuéih rejting
agencija, Sto predstavlja korak dalje u odnosu na sertifikaciju lokalnih samouprava.

Ve¢ dugo vremena na trziStu dominiraju tri agencije, S&P (Standard & Poors), Moody’s
Investor Service i Fitch Ratings. Pored ovih postoje i mnoge druge (regionalne ili
globalne) agencije za kreditni rejting, neke i sa globalnim prisustvom kao ARC Ratings,
Universal Credit Rating Group (UCRG) i mnogi drugi, ali oni nisu konkurencija
,»velikoj trojci®.

U teoriji, koriS¢enje usluga rejting agencija ima mnogo prednosti, kao Sto su lakSe
poredenje rizika 1 oCekivanog prinosa izmedu razliCitih izdavaoca hartija od vrednosti,
pa se ocekuje i laksi pristup trziStima i jeftinije finansiranje. Medutim, praksa je
pokazala i znaCajne slabosti u vezi sa dobijanjem kreditnog rejtinga, kao Sto su pitanje
nezavisnosti rejting agencija, neotkrivanje svih relevantnih informacija 1 staticki
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karakter &ak i ako se azurira u estim intervalima.'®” Navedene slabosti naroéito dolaze
do izrazaja u vremenima trzis$ne nestabilnosti kada je utvrdivanje adekvatnog kreditnog
rizika 1 najpotrebnije za donoSenje odluka. Zbog svega navedenog, za lokalne
samouprave u Srbiji dobijanje kreditnog rejtinga uglavnom nije opravdano. To ima
smisla za samo nekoliko najvec¢ih gradova koji planiraju da izdaju municipalne
obveznice, a narocito ako Zele da se zaduzuju na inostranim finansijskim trzistima.

Gradovi Kraljevo, Valjevo i Novi Sad su od donatora dobili podrSku za dobijanje prvih
kreditnih rejtinga lokalnih samouprava u Srbiji, ali je samo Grad Novi Sad nastavio da
redovno placa usluge rejting agencije Moody’s Investor Service tako da danas ima
kreditni rejting B1.1%®

Grad Beograd je na sednici Skupstine 15. septembra 2015. godine doneo odluku da se
pristupi dobijanju kreditnog rejtinga kako bi se u 2016. godini pristupilo refinansiranju
postojecih kreditnih obaveza izdavanjem municipalnih obveznica.'% Ostaje nada da ¢e
bar jedan deo municipalnih obveznica biti izdat na domacem trziStu za domace
investitore, iako se moze ocekivati da se najvec¢i deo duga refinansira na medunarodnom
finansijskom trzistu kroz proces izdavanja euro-obveznica.

Od ostalih glavnih gradova zemalja bivse Jugoslavije, kreditni rejting ima samo Zagreb
(Bal izdat od strane rejting agencije Moody’s).

Nakon Sto su komentarisani pasivni instrumenti lokalnog ekonomskog razvoja usmereni
na unapredenje institucionalnog okvira i uslova za poslovanje, u nastavku ¢e akcenat
biti na aktivnim, odnosno preduzetnickim instrumentima lokalnog ekonomskog razvoja.

1) Inkubator biznis centar (Incubator Bussines Center)

Inkubator biznis centar je kompleksan projekat kojim lokalna vlast pruza moguénost
pojedincima da otpocnu sopstveni biznis pod povoljnim i motiviSu¢im uslovima, te na
taj na¢in da doprinesu lokalnom ekonomskom razvoju. Faza otpocinjanja biznisa je
najkritinija, jer pojedinci imaju mnogo problema za finansiranjem i organizovanjem
biznisa, pa ukoliko to ne teCe kako su planirali, oni vrlo brzo odustanu. Zato su projekti
biznis inkubatora i osmisljeni kao podrska lokalnom biznisu u pocetnoj fazi razvoja,

107 ,Pogresno procenjivanje" rejtinga u odnosu na trziste nije retko jer rejting agencije obi¢no objavljuju

svoje komentare ili menjaju ocenu kreditnog rejtinga po proteku izvesnog vremena nakon znadajnih
dogadaja. U meduvremenu investitori su ve¢ uradunali efekte tih dogadaja u cene finansijskih
instrumenata pa izmena ocene kreditnog rejtinga nema puno uticaja na trziste.

198 Inicijalni kreditni rejting je bio Ba3, ali nakon $to je Moody’s izdao kreditni rejting Republici Srbiji
B1 u 2013. godini, on je i prilagodio kreditni rejting Novog Sada na B1. Inage, vazno je i na ovom mestu
napomenuti da pomenuti kreditni rejting znaci da se radi o $pekulativnim investicijama sa znacajnim
rizikom.

199 http://www.b92.net/biz/vesti/srbija.php?yyyy=2015&mm=09&dd=15&nav_id=1039610.
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kada su ove firme i najugrozenije. Prema podacima koji se odnose na privredu SAD, u
prvoj godini neuspeh dozivi preko 25% kompanija, dok kraj pete godine dozivi manje
od 45%, dok vise od 90% kompanija koje su proSle period ,,inkubacije* dozivi svoj peti
rodendan.™*°

Lokalna vlast obi¢no obezbeduje poslovni prostor za poslovni inkubator, a po pravilu se
u te svrhe preurede zapusteni i napusteni poslovni prostori ili velike povrSine napustene
zemlje. Ovako koncipirani poslovni prostor se daje u zakup preduzetnicima, najcesée uz
nisku nadoknadu ili bez nadoknade. Pored ovoga, inkubator obezbeduje tehnicku
podrSku za racunovodstvene poslove, podrSsku u procesu zapoSljavanja radnika,
administrativnu i pravnu pomoc i sli¢no.

Korisnik inkubatora se obi¢no zadrzava u tom prostoru dok ne razvije biznis 1 bude u
stanju da sam snosi sve troskove funkcionisanja firme, a u nekim lokalnim
samoupravama se vreme ostanka ograniava na 1-2 godine, u zavisnosti od vrste
posla.**

Osnivanje biznis inkubatora pozitivno deluje na veliki broj mogucih korisnika na tom
prostoru, te doprinosi ja¢anju preduzetnicke kulture, poveéanju znanja o finansijama i
menadzmentu, stanju na trzi$tu, te direktno uti¢e na otvaranje novih radnih mesta,
minimiziranje nezaposlenosti i smanjivanje ekonomskih migracija.

Neke tranzicione zemlje su iskoristile potencijale inkubatora, a medu njima se isti¢u
Ceska, Madarska, Slovenija, itd.

Inkubatori se uspesno koriste i u razvijenim zemljama jer i u tim zemljama
preduzetnicima i preduzeCima koja su tek osnovana treba podrSka (SAD, Velika
Britanija, skandinavske zemlje, Italija, itd.).'** Prema studiji koju je izradilo
Ministarstvo trgovine SAD, efekti osnivanja biznis inkubatora su vise nego fascinantni
— na svakih ulozenih 10.000 dolara u biznis inkubatore, generiSe se 47-69 novih radnih
mesta.'** Poredenja radi, po Uredbi Vlade Republike Srbije iz 2012. godine, za
privlacenje ,,strateskih investitora“ poreski obveznici treba da plate 4 do 10 hiljada evra
po svakom radnom mestu,"* tako da neosnovanost ove mere za podsticanje
ekonomskog razvoja ne treba ni komentarisati.

10 pygan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 64.

11 Snezana Pordevié (2009), Prirucnik za moderno upravljanje lokalnim ekonomskim razvojem, Cigoja,
Beograd, str. 78 -79.

12 Snezana Pordevié (2009), Prirucnik za moderno upravijanje lokalnim ekonomskim razvojem, Cigoja,
Beograd, str. 80.

13 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 62.

14 hitp://www.b92.net/biz/komentari.php?nav_id=599191.

64



U Srbiji postoji 17 funkcionalnih biznis inkubatora i joS 3 koja su registrovana i nalaze
se u fazi odabira ,,stanara®, dok gradovi Pancevo, Valjevo i Kraljevo imaju inicijativu za
osnivanje biznis inkubatora.*> Oni su osnovali i udruZenje pod nazivom MreZa biznis
inkubatora Srbije.

ProseCan biznis inkubator u Srbiji ima oko 9 korisnika, a ti korisnici zapo$ljavaju u
proseku oko 40 radnika. Sa druge strane, prosecan broj zaposlenih u pravnom licu za
upravljanje biznis inkubatorom je 4.'*® Medutim, nerazumevanje sustine biznis
inkubatora ¢esto moze dovesti do njegovog neuspeha. Iako se za potrebe formiranja
biznis inkubatora najéesce koriste napustene poslovne zgrade (da bi zakup mogao da
bude besplatan ili Sto jeftiniji), u Srbiji postoje primeri da se u adaptaciju poslovnog
prostora za biznis inkubator investiralo i preko 500 hiljada evra.'*’ Koliko je ovo
pogreSno govori i Cinjenica da su u svetu sve viSe popularni ,,virtuelni® biznis
inkubatori, gde se korisnicima pruzaju samo usluge (konsaltinga, racunovodstva,
administracije...) dok oni rade iz svoje kuce (ili stana). Za opstanak novoosnovane
kompanije ove usluge su od mnogo vecée vaznosti u odnosu na poslovni prostor.

Po podacima Agencije za privredne registre, u prvih 5 meseci 2015. godine u Srbiji se
osnovalo preko 3.500 novih preduzeca a iz registra izbrisano preko 800 preduzeca. U
istom periodu je osnovano preko 12 hiljada preduzetnika, a isto toliko je i izbrisano iz
registra.'® Imajuci u vidu ove cifre svakako se namece zakljuak da postojeci biznis
inkubatori nisu dovoljni da se znacajnije podrzi lokalni ekonomski razvoj. Ako bi se
lokalna samouprava odlucila da primeni preduzetni¢ke instrumente lokalnog
ekonomskog razvoja, otvaranje (virtualnog) biznis inkubatora bi svakako bilo najbolje
resenje.

2) Industrijski parkovi

Pored biznis inkubatora koji su fokusirani na tek osnovana preduzeca koja uglavnom
imaju usluge kao preovladujuéu delatnost, u mnogim zemljama se osnivaju industrijski
parkovi Kkoji su namenjeni za preduzeéa koja imaju proizvodnju kao preovladujucu
delatnost. Pojam industrijski park obuhvata tri tipa parkova, i to: industrijski, tehnoloski
i nau¢ni. Pomenuti parkovi predstavljaju zemljiste koje je uredeno na specifican nacin
na teritoriji lokalne samouprave, koje se nudi domacim ili stranim investitorima da
zapocnu ili unaprede svoj posao.

15 http://www.bitf.rs/cms/item/clubs/sr/networks/incubators.html.

118 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 63.

17 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 64.

18 http://www.apr.gov.rs/odnosisjavnoscu/vesti.aspx.

65


http://www.apr.gov.rs/odnosisjavnoscu/vesti.aspx

Industrijski parkovi sluze kako pojedincima, tako i za podsticaj citave ekonomije.
Industrijski park jeste i bolji nacin saradnje lokalne samouprave i zainteresovanih
investitora u odnosu na greenfield investicije (zemljite bez infrastrukture).**

U Srbiji se izraz “industrijski parkovi“ koristi kada se govori o nekoliko stvari. Prvo,
industrijski park podrazumeva industrijsku zonu kao zemljiste koje je namenjeno za
obavljanje proizvodno-industrijske delatnosti. U uzem smislu, industrijski park je
infrastrukturno opremljeno zemljiSte (struja, voda, kanalizacija sakupljanje otpada,
sluzba obezbedenja...) koje upravnik industrijskog parka ureduje sa ciljem da ga stavi na
raspolaganje ve¢em broju privrednih subjekata i da na taj na¢in smanjiti troskove. Pored
aspekta prostora, korisnicima industrijskog parka se uglavnom pruzaju i usluge
(knjigovodstvene, finansijske, marketinSke informacione tehnologije...) odredene
ugovorom izmedu upravnika i korisnika industrijskog parka.™?

U razvijenim trZiSnim privredama industrijski parkovi se najces¢e osnivaju kroz formu
javno-privatnih partnerstava. Lokalna samouprava obi¢no obezbeduje zemljiste i deo
infrastrukturnog opremanja. Sa druge strane privatni partner pruza dodatne usluge
korisnicima industrijskog parka.

Tranzicione zemlje uvek ukljucuju industrijske parkove, dok tehnoloski i naucni
parkovi cesto ostaju po strani. U svetu postoje razliCiti tipovi parkova, zasnovani na
razlicitim poslovnim idejama. Verovanje mnogih ¢elnika lokalne samouprave je da ovi
parkovi mogu postati “motori razvoja savremene privrede®.**

Za razliku od svetske prakse u kojoj su industrijski parkovi uglavnom specijalizovani i
koji su rezultat strateSkog planiranja lokalne samouprave, industrijski parkovi u Srbiji
su uglavnom opsSte namene. Drugi nedostatak industrijskinh parkova u Srbiji je i
Cinjenica da u situacijama gde upravitelj industrijskog parka postoji, onda je to

uglavnom preduzece ¢€iji je osnivac lokalna samouprava, a ne privatni partner.

Kao posledica pomenutih faktora, industrijski parkovi nemaju znac¢ajan broj korisnika,
tako da zbog niske popunjenosti kapaciteta najée$¢e ne postoji ekonomija obima i niski
troSkovi zajednickog koris¢enja. Od 26 industrijskih zona 1 parkova, samo 6 ima vise od
20 zainteresovanih investitora.'?? Sa druge strane, postoji i nekoliko nau¢no-tehnoloskih
parkova u Srbiji. Po svojoj veli¢ini, najznacajniji je park na Zvezdari u Beogradu, ali
postoje i parkovi Cac¢ku, dok se u Kragujevcu i Novom Sadu uskoro o&ekuje formiranje

119 Snezana Pordevié (2009), Prirucnik za moderno upravijanje lokalnim ekonomskim razvojem, Cigoja,
Beograd, str. 81.

120 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 58.

121 Snezana Pordevié (2009), Prirucnik za moderno upravijanje lokalnim ekonomskim razvojem, Cigoja,
Beograd, str. 82.

122 Dugan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 60.
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ovih institucija. Na zalost, i nau¢no tehnoloski parkovi dele sudbinu industrijskih
parkova, pa uglavnom nisu u potpunosti popunjeni niti se koriste svi njihovi kapaciteti.

3) Program finansijske podrske privrednim subjektima

U situacijama kada ne postoji kapacitet lokalne samouprave da organizuje biznis
inkubator ili industrijski park, obi¢no postoji odredeni program finansijske podrske
privrednim subjektima. U najve¢em broju slucajeva ova podrSka se odnosi na mala i
srednja preduzeca i poljoprivrednike.

Ova podrska je najceSce u formi beskamatnih pozajmica od strane lokalne samouprave
ili u formi subvencionisanih kredita.*®® Od ponudenih alternativa, ova druga se &ini kao
bolja jer poslovna banka odlucuje ko ¢e biti korisnik subvencionisanog kredita, a
lokalna samouprava snosi troSak subvencionisanja. Medutim, ova mera za podsticanje
lokalnog ekonomskog razvoja ¢esto ima mali obuhvat jer privredni subjekti ¢esto kasno
saznaju za navedeni konkurs, lokalna samouprava nema adekvatan sistem nadzora i na
kraju, odrZivost ovih programa najée$ée ne postoji.**

4) Pruzanje komunalnih usluga kroz privatno-javna partnerstva

Lokalne samouprave koje imaju partnerski odnos sa svojim gradanima i privrednom
mogu da se odluée da povere pruzanje komunalnih usluga kroz privatno-javna
partnerstva, ili da kroz ugovorni odnos u potpunosti povere odredene komunalne usluge
privatnom sektoru.

Komunalne usluge su jako vazne kako za kvalitet Zivota gradana u jednoj lokalnoj
samoupravi, tako i za konkurentnost lokalne privrede. U prethodnim delovima ovog
rada bilo je viSe reci o tome koje su sve nadleznosti lokalne samouprave, a u danasnjim
uslovima jedan deo komunalnih usluga se moze obavljati kroz formu privatno-javnog
partnerstva ili se mogu u potpunosti poveriti privatnim kompanijama.

Ukljucivanje privatnih kompanija u obavljanje komunalnih delatnosti deluje pozitivno
na lokalni ekonomski razvoj kako kroz povecanje kvaliteta usluga i smanjenje cena,
tako i kroz oslobadanje resursa lokalne samouprave koje ona moze da upotrebi za
nadleznosti za koje (u tom trenutku) nije zainteresovan privatni sektor. Sto je manje
resursa pod kontrolom lokalne samouprave (finansijskih, kadrovskih, zemlje i
nepokretnosti...), to je viSe prostora ostavljeno za privatnu inicijativu i podsticanje
lokalnog ekonomskog razvoja.

128 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 69.
! Dugan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opétine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 70.
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Sto je manje finansijskih resursa potrebno lokalnoj samoupravi, to je se poreska
opterecenja mogu vise smanjiti, pa lokalna samouprava postaje konkurentnija u odnosu
na druge lokalne samouprave.

I pored ociglednih pozitivnih efekata privatno-javnih partnerstava na lokalni ekonomski
razvoj, ozbiljnija primena ovog instrumenta se obi¢no desava kada lokalna samouprava
iscrpi sve svoje finansijske resurse (postoje¢a slobodna sredstva i potencijal za
zaduzivanje) pa je prosto primorana da pocne ozbiljniju saradnju sa privatnim
sektorom.'?®

U pruzanju odredenih komunalnih usluga moguce je napraviti trziSnu utakmici izmedu
razli¢itih pruzaoca tih usluga (na primer vrti¢i, podzemne garaze, javni prevoz...).
Medutim, u pojedinim sluc¢ajevima konkurenciju na trzi§tu mora zameniti konkurencija
za trziéte (vodosnabdevanje, upravljanje komunalnim otpadom...).*®

Uvodenje obavezne programske klasifikacije'®’ u izradi i usvajanju budZeta
podrazumeva veci stepen pracenja rezultata komunalnih preduzeca, $to ¢e omogucditi i
poredenje poslovanja komunalnih preduzeca u vlasniStvu lokalne samouprave i onih
koja predstavljaju partnerstvo lokalne samouprave i privatnog sektora.

Kroz ciljeve i indikatore definisane programskim budZetom se meri ne samo cena i
kvalitet usluge, ve¢i troSkovi koji su nastali da bi se odredena usluga pruzila (broj
zaposlenih, procenat naplate...).

Pored nezainteresovanosti lokalnih samouprava u Srbiji za ozbiljnije partnerstvo sa
privatnim sektorom, jedan od glavnih problema za privlacenje privatnog kapitala u
oblast komunalnih usluga je i1 Cinjenica da javna komunalna preduze¢a nisu
organizovana u formi drustava kapitala,'?® pa proces dokapitalizacije od strane privatnih
partnera nije mogué.?

Sa druge strane, javna preduzeca su izostavljena od svih ograni¢enja u pogledu
zapoSljavanja, limitiranja plata i ostalih mera fiskalne konsolidacije Republike Srbije,
tako da su postala klju¢no mesto za partijsko zaposljavanje. Imajuci u vidu pomenuto,
nije ¢udno S§to najveci broj javnih preduzecéa posluje sa gubicima, $to kvalitet usluge nije
na zadovoljavaju¢em nivou, te $to se gubici u poslovanju pokrivaju subvencijama iz
budZeta lokalne samouprave.

125 Dobar primer za ovo je Grad Beograd koji se prvo zaduzio preko 400 miliona evra, pa tek tada po&eo
da razmiSlja $ta od komunalnih i drugih usluga moZe da pruZi i privatni sektor.

126 Dugan Vasiljevié¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 42.

127.0d 2015. godine je za lokalne samouprave obavezno da pripremaju programski budzet, §to zna¢i da je
i programska klasifikacija sastavni deo budzeta.

128 Zakon o javnim preduzeéima,"Sl. glasnik RS", br. 119/2012, 116/2013 - autenti¢no tumacenje i
44/2014.

129 Dugan Vasiljevi¢ (2012), Lokalni ekonomski razvoj-zasto su jedne opstine dobitnici, a druge gubitnici
tranzicije, PALGO centar, Beograd, str. 43.
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Kao dobar izgovor za poslovanje sa gubitkom kod javnih preduzeéa cesto se navodi
¢injenica da su cene komunalnih usluga odredene od strane skupstine lokalne
samouprave na izrazito niskom nivou da bi se odrzavao socijalni mir. To u odredenom
broju slu¢ajeva moze biti ograniavajuci faktor da se privatni sektor ozbiljnije ukljuci u
pruzanje komunalnih usluga, ali svakako nije izgovor da se privatnom sektoru bar ne
ponudi mogucénost da se ukljuéi i u ovaj segment poslovanja.

2.3.  Municipalne obveznice kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja u
Srbiji

Na kraju ovog poglavlja svakako jo§ jednom treba ista¢i kakvu ulogu mogu imati
municipalne obveznice kao instrument lokalnog ekonomskog razvoja. One se proZimaju
I u stalnoj su interakciji sa drugim instrumentima lokalnog ekonomskog razvoja. Posto
je ,,nagrada®“ na kraju procesa izdavanja municipalnih obveznica prilicno primamljiva,
novac na racunu lokalne samouprave, podsticanje i ostalih instrumenata lokalnog
ekonomskog razvoja je onda sustinskog, a ne deklarativnog karaktera. Naime, kod
izdavanja municipalnih obveznica,™ Prospekt obavezno mora da sadrzi budZete za
prethodne tri godine i njihovo izvrSenje. Struktura prihoda lokalne samouprave narocito
mora da budu istaknuta, kao i struktura troSkova. Dobar, jasan i transparentan budzet
lokalne samouprave (misljenje revizora je sastavni deo Prospekta) je osnov da
investitori daju podrSku lokalnoj samoupravi da se zaduZi putem izdavanja
municipalnih obveznica.™*

Odredeni elementi strateSkog planiranja lokalne samouprave su takode obavezan deo
Prospekta.®® U njemu se navode realizovani projekti u proteklom periodu, planirani
projekti za narednih 5 godina, kao i projekcije budZeta za period na koji se izdaju
municipalne obveznice. lako se investitori ne napla¢uju direktno iz prihoda od projekta
koji se finansira,***
izmiruje svoje dugove i na osnovu odabira projekata.

investitori ocenjuju dugoro¢nu sposobnost lokalne samouprave da
134

130 Narogito putem javne ponude.

131 Opstina Mionica je krenula u proces izdavanja municipalnih obveznica, ali ni jedna banka niti
brokersko-dilersko drustvo nisu Zeleli da im daju ponudu za pruZanje usluga pokrovitelja emisije. Glavni
razlog za nedostavljanje ponuda je Cinjenica da su revizori dali znacajne zamerke u vezi zavr$nih racuna
koje je opstina objavila. Finansijske institucije nisu Zelele da budu posrednici koji ¢e gradanima da
ponude investiranje u municipalne obveznice opstine koja nema jasnu finansijsku sliku. Epilog ovog
procesa je da su banke odlucile da kreditiraju Mionicu kako bi ih podrzali u investicionim projektima, pa
kada se transparentnost budZetiranja popravi, bi¢e prilike i za municipalne obveznice.

132 prospekt Stare Pazove, http://www.unicreditbank.rs/doc/prospekt_stara_pazova.pdf str 93 - 100.

133 Osim u sluéaju prihodovnih municipalnih obveznica koje jo§ nisu izdate u Republici Srbiji.

134 Kada je grad UZice razmatrao izgradnju bazena, investitori koji bi kupovali municipalne obveznice su
ocenili da Uzice ima i vecih prioriteta u odnosu na zatvoreni bazen, pa su zbog toga uvecali kamatnu
stopu, 5to je dovelo do toga da je UZice moralo da uzme kredit da bi finansiralo ovaj projekat.
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Kancelarije za LER su obi¢no vrlo aktivni ucesnici procesa pripreme Prospekta i kasnije
procesa prezentovanja emisije municipalnih obveznica. Njihova uloga je obi¢no dvojaka
— da kandiduju projekte za finansiranje, kao i da aktivno rade sa privrednicima i
gradanima na promovisanju ovoga naina finansiranja lokalne samouprave. U
dosadasnjim iskustvima izdavanja municipalnih obveznica u Srbiji, kancelarije za LER
su odlicno odradile svoj posao i dodatno povecale svoj kapacitet za unapredenje
lokalnog ekonomskog razvoja.

Sto se sertifikacije ti¢e, sve lokalne samouprave koje su do sada izdavale municipalne
obveznice su ili u procesu NALED-ove sertifikacije,*® ili su taj proces zavrsile.*** Sta
vise, Stara Pazova ima regionalni sertifikat™>’ koji ju je stavio na investicionu mapu
regionalnih investitora, pa s tim u vezi i ne ¢udi $to je za emisiju municipalnih
obveznica opstine Stara Pazova bilo najviSe interesovanja.

lako je ranije pomenuto da kreditni rejting nije neophodan uslov za izdavanje
municipalnih obveznica u Srbiji, vazno je napomenuti da je Novi Sad upravo zbog
¢injenice da je izdao municipalne obveznice nastavio da plac¢a godiSnje naknade rejting
agenciji Moody’s i zadrZao svoj kreditni rejting.**®

Imajucéi u vidu sve pomenuto, jasno je da municipalne obveznice imaju veoma pozitivan
uticaj na ostale instrumente lokalnog ekonomskog razvoja koji su usmereni na
poboljsanje institucionalnog okvira i uslova za poslovanje. Sa druge strane, potencijal
»saradnje” sa preduzetnickim instrumentima lokalnog ekonomskog razvoja tek
predstoji. Ni jedna lokalna samouprava koja se odlucila da se zaduzuje nije novac
iskoristila za kreiranje biznis inkubatora. Samo je Panfevo u svojim planovima za
upotrebu novca od izdavanja municipalnih obveznica predvidelo izradu projektne
dokumentacije za industrijsku zonu. Medutim, najveéi potencijal u ,saradnji
municipalnih obveznica i1 uvodenju privatno-javnih partnerstava u obezbedivanje
komunalne infrastrukture u lokalnim samoupravama u Srbiji. Naime, municipalne
obveznice su odlian ,,trening* za zaposlene u lokalnoj samoupravi kako bi se pripremili
za jos kompleksnije zadatke u formiranju privatno-javnih partnerstava.

Kroz izdavanje municipalnih obveznica lokalna samouprava postaje ,.vidljivija“
privatnim partnerima koji nameravaju da ulaze u privatno-javna partnerstva. Na kraju,
izdavanjem municipalnih obveznica lokalna samouprava moze do¢i do svog dela
sredstava koja su potrebna da se uloZe u privatno-javno partnerstvo. Cinjenica da ée
sami gradani biti delom investitori u municipalne obveznice govori u prilog tome da ¢e
oni biti njihovi korisnici i da ¢e sa paznjom pratiti efekte privatno-javnog partnerstva,
¢ime se povecava Sansa za uspeh takvog projekta.

1% Novi Sad, Sabac i Panéevo.

1% Stara Pazova.

37 Business Friendly Certification South East Europe - BFC SEE.

138 Valjevo i Kraljevo nisu ni nastavili sa pla¢anjem naknada za kreditni rejting.
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Na pomenuti nacin se kroz municipalne obveznice i privatno-javna partnerstva ostvaruje
saradnja sva tri sektora (lokalne samouprave, privrede i gradana) u postizanju $to
dinami¢nijeg lokalnog ekonomskog razvoja.

*

Iz svega navedenog u okviru ovog poglavilja, moze se zakljuciti da je potvrdena hipoteza
da su municipalne obveznice odlican instrument za razvoj lokalne samouprave 1 vecu
participaciju gradana u donoSenju odluka. Sta vise, medu prvim lokalnim
samoupravama koje finansiraju svoje kapitalne investicione projekte izdavanjem
municipalnih obveznica pojavile su se one lokalne samouprave koje vode racuna o
participaciji gradana u donoSenju odluka 0 budzetu i odluka o investicijama, a koje se
brze razvijaju upravo zbog odgovornog upravljanja finansijama lokalne samouprave.
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3. FINANSIJSKI SISTEM I FINANSIJSKI INSTRUMENTI NA TRZISTU
KAPITALA

Postoji puno definicija finansijskog trZiSta, u zavisnosti od toga koju njegovu
specificnost autor zeli da istakne u prvi plan. Jedna od definicija opisuje finansijsko
trziSte kao ambijent u kome se emituju i prenose finansijska potrazivanja (obaveze) i
izrazava i realizuje ponuda i traZnja za finansijskim instrumentima.**

Finansijsko trziste, kao jedan od osnovnih segmenata modernog ekonomskog sistema,
predstavlja jedinstven sistem posrednistva izmedu ucesnika ekonomskog proizvodnog
ciklusa koji stvaraju viSak resursa i ucesnika ekonomskog proizvodnog ciklusa koji taj
viSak generisanih resursa koriste u svom proizvodnom procesu. Moze se re¢i da
finansijsko trziste obavlja alokaciju akumulacije (Stednje), u cilju njene najefikasnije
upotrebe u proizvodnji, pri ¢emu je vlasnici stavljaju na raspolaganje proizvodnim
subjektima u obliku kredita ili ulaganja u obveznice ili akcije.**

[lustracija u nastavku upravo prikazuje, na jedan krajnje pojednostavljeni nacin, osnovni
tok viska generisanih resursa, ¢ime se pokazuje osnovna svrha i logika postojanja
finansijskih trzista u modernim ekonomskim sistemima.

Generisanje Finansijsko Koristenje generisane

akumulacije triicte akumulacije

Slika 3: Transferna uloga finansijskog trzista — osnovni model

Empirijski 1 teorijski razvoj moderne ekonomije, dovode do znacajnog uveéanja
sloZzenosti celokupnog ekonomskog sistema, koji danas podrazumeva znaajan broj
ucesnika i1 posrednika u procesu stvaranja ekonomske dobiti.

Paralelno sa razvojem moderne robne proizvodnje i kreditnog sistema, kontinuirano se
stvaraju razli¢iti oblici platnih i kreditnih instrumenata. Preko ovih instrumenata se
registruju i prenose novcane obaveze i potrazivanja razliCitih ucesnika u procesu

139 Branko Vasiljevi¢ (2009), Osnovi finansijskog tr7ista, Zavet, Beograd, str. 11.
0 Branko Vasiljevi¢ (2009), Osnovi finansijskog trZista, Zavet, Beograd, str. 12.
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finansijskih instrumenata i to narocito u segmentu izvedenih finansijskih instrumenata —
derivata, koji poprimaju sve kreativnije oblike, a sve zbog Zelje investitora da se zastite
i/ili izloZe odredenim vrstama rizika.

Slozenost modernog finansijskog trzista svakako da nosi znacajan broj problema za
njegove ucesnike i to prvenstveno u oblasti kompleksnosti njegovog sagledavanja i
regulacije. Sa druge strane, sloZenost nosi i znacCajan broj unapredenja, s obzirom da
pracenjem modernizacije finansijska trZiSta postaju efikasnija i svojim ucesnicima
potencijalno donose vecu vrednost u odnosu na novostvorene negativne efekte.

Poslednja Svetska ekonomska kriza, Ciji poCetak se vezuje za 2008. godinu 1 americko
finansijsko trziSte, predstavlja ocigledan dokaz evolucije ekonomskih sistema,
finansijskih trzista i finansijskih instrumenata. Medutim, vazno je ista¢i da finansijska
trziSta, naroCito ona sa duzom tradicijom, imaju moguénost regeneracije i oporavka u
razumno kratkom roku, a $to pokazuje vrednost berzanskih indeksa.** Sa druge strane,
finansijska trzista u nerazvijenim trziSnim privredama, gde je uticaj drzave joS uvek
veliki, imaju tendenciju da se oporavljaju u znatno duzem vremenskom periodu, Sto
nikako ne znaci da drzava treba da ,,daje doprinos* tom oporavku. Pored prethodno
pomenutog, znacajan fenomen na razvoj finansijskog trziSta je globalizacija, ¢iji sve
izrazeniji trend utiCe na spajanje lokalnih finansijskih trZista u jedno, globalno
finansijsko trziste.

3.1.  Funkcije finansijskog trzista

Kao Sto je prethodno naglaseno, struktura finansijskog trzista je veoma slozena i
vremenom postaje sve slozenija, dok sam ciklus finansijskih operacija ukljucuje
znacajan broj razli€itih ¢inilaca i ucesnika.

U cilju sagledavanja funkcija finansijskog trziSta Cesta je podela finansijskog sistema na
trziste novca i trziste kapitala. Uvazena i u teoriji jako Cesta definicija trziSta novca jest
da je to trziSte finansijskih instrumenata ¢iji je rok dospeéa do jedne godine, a

1 Branko Vasiljevi¢ (2009), Osnovi finansijskog trzita, Zavet, Beograd, str. 9.

42 pg definiciji Beogradske Berze, ,berzanski indeks je posebno odabrana grupa akcija (tzv. indeksna
korpa) i njegova osnovna uloga jeste da jednoznacno iskaze smer i intenzitet kretanja vrednosti akcija
kojima se trguje na odredenom trzistu“. Berzanski indeks omogucava investitorima da imaju informacije
u pogledu trzisnih kretanja za deo trZiSta na koji se indeks odnosi. Prvi berzanski indeksi datiraju iz XIX
veka, kao Sto je Dow Jones Industrial Average — DJIA. Ovaj indeks je i danas jedan od najvise koris$¢enih
svetskih indeksa. Vrednost berzanskog indeksa Dow Jones Industrial Average ja na dan 12.10.2007.
godine iznosila 14.093 indeksnih poena, da bi vrednost istog indeksa na dan 06.03.2009. godine iznosila
samo 6.626 indeksnih poena. Oporavak je usledio za nekoliko godina, pa na dan 22.02.2013. godine
vrednost indeksa opet dostize 14.000 indeksnih poena.
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obuhvacena je i trgovina novcem, kao specifi¢nom finansijskom aktivom.' Sa druge
strane, na trzistu kapitala razmenjuju se finansijski instrumenti ¢iji je rok dospeca preko
jedne godine.**

Dalja podela finansijskog trziSta moze biti na primarno i sekundarno.

Primarno finansijsko trZiste je segment finansijskog trZista na kome se sa jedne strane
pojavljuju investitori koji plasiraju svoj visak finansijskih sredstava, dok se sa druge
strane ta finansijska sredstva prikupljaju od strane izdavaoca finansijskih instrumenata
(npr. kompanije). Tako prikupljena sredstva, izdavaoci koriste u svom regularnom
poslovanju i investicionom ciklusu. Transfer na primarnom trziStu se moze obaviti uz
postojanje posrednika, u formi bankarskih grupacija, osiguravajucih kuc¢a, penzionih i
investicionih fondova, ili u procesu direktne komunikacije prodavca (emitenta) i kupca
(poverioca, kreditora).

Na sekundarnom finansijskom trZistu se takode susrecu investitori koji plasiraju svoj
viSak sredstava, ali sa druge strane se nalaze prodavci — investitori koji su na primarnom
trzistu investirali u finansijske instrumente (a ne izdavaoci). Sekundarna finansijska
trZiSta su veoma vazna, jer da ona ne postoje investitori ne bi mogli da konvertuju svoje
finansijske instrumente u novac kada im je on potreban.

Utvrdivanje cene finansijskih instrumenata predstavlja jo§ jednu od osnovnih funkcija
finansijskog trziSta. Proces utvrdivanja cene finansijskih instrumenata je uslovljen
samim tipom finansijskog instrumenta, ocekivanom visinom rizika i prinosa ali i
strukturom informacija dostupnih investicionoj javnosti, na bazi kojih se u krajnjoj
instanci i formiraju oc¢ekivanja trziSnih uc¢esnika.

Narocit teorijski doprinos analizi efekta dostupnih informacija na formiranje cena
finansijskih instrumenata dao je ameri¢ki autor Eugen Fama,'* formiranjem hipoteze
efikasnog trzista. Hipoteza o efikasnom finansijskom trzistu ima tri forme: slabu,
srednje jaku i jaku formu efikasnosti. Ova podela je napravljena u zavisnosti od brzine
ukljuc¢ivanja informacija u cene finansijskih instrumenata i moguénosti da se odstupanje
cena finansijskih instrumenata od njihove fer trziSne vrednosti iskoristi za ostvarivanje
dobiti na finansijskom trZistu.

Razvijeno 1 efikasno finansijsko trziSte omogucava smanjenje troSkova trgovine
finansijskim instrumentima na bazi adekvatnih informacija koje su dostupne ucesnicima
na finansijskom trzistu. Prethodno definisani trzisni okvir se u znaCajnoj meri
obezbeduje postavljanjem adekvatnog 1 efikasnog regulatornog okvira, koji ce

%3 Branko Vasiljevi¢ (2009), Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Beograd, str. 15.

144 Branko Vasiljevi¢ (2009), Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Beograd, str. 16.

145 Eugen Fama (1970), Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal
of Finance, New York.
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omoguciti jednake uslove svim ucesnicima trziSne utakmice, bez meSanja drzave u
samu trziSnu utakmicu, u skladu sa osnovnim postulatom trzisSne ekonomije.

3.2.  Institucije i uesnici na finansijskom trzistu

Finansijski sistem svake drzave ¢ini veliki broj ucesnika, regulatori, organizatori trzista,
depozitarne i KlirinSke institucije, brokersko dilerska drustva, market mejkeri, investitori
i izdavaoci.'*

Regulativa i regulatorni organi na finansijskom trzistu

Postoji nekoliko razloga zbog kojih je potrebna regulacija na finansijskim trzistima.**’
Prvo, trziSni mehanizmi sami po sebi nisu savrSeni, tako je da potrebno zastititi
pojedinacne investitore koji mogu pretrpeti Stetu u transakcijama sa veé¢im i bolje
informisanim institucionalnim investitorima. Drugo, proces globalizacije i proces
finansijskih inovacija nalazu da se regulative i supervizija finansijskih trzista koordinisu
na nadnacionalnom nivou. Na kraju, stabilna finansijska trzista su preduslov
makroekonomske stabilnosti, pa su zbog toga predmet regulacije u svim razvijenim
zemljama.

Sa druge strane, suviSe kompleksna regulacija dovodi do toga da finansijska trZista
postaju manje efikasna, te do seljenja u¢esnika na druge segmente trzista koji su manje
regulisani. Procesi pojacane regulacije su obi¢no prisutni u doba finansijskih kriza, dok
se u periodu oporavka i1 uspona finansijskih trzista obi¢no pribegava deregulacij 148

Regulisanje finansijskih trZista se vrsi preko nacionalnih pravnih izvora,**® odnosno
zakona (najvisi nivo regulisanja), podzakonskih akata (propisi koje donose nadlezni
regulatorni organi), samostalnih pravnih izvora (opsta akta i pravila poslovanja ucesnika
na finansijskom trzistu), sudske prakse (narocito u anglosaksonskim zemljama) i obicaja
(pisanih i nepisanih pravila ponasanja na finansijskom trzistu).

Posebna paznja se posvecuje obavezi objavljivanja najvaznijih podataka izdavalaca
finansijskih instrumenata, regulisanju oblasti finansijskog poslovanja, kao i rada
finansijskih institucija.**

8 O investitorima i izdavaocima je vise bilo re&i u prethodnom tekstu, a o ostalim ucesnicima ¢e biti reéi
u tekstu koji sledi.

" Eri¢, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 86

8 Eri¢, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 91

Eri¢, Dejan; Puki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 92

Eri¢, Dejan; Puki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 99
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Na teritoriji Evropske Unije javila se posebna potreba za veCom harmonizacijom
nacionalnih regulativa i daljom konsolidacijom finansijskih trzista, a Sto je dovelo do
kreiranja nove zakonske regulative pod nazivom MIFID (The Markets in Financial
Instruments Directive).™®! Ova regulativa je pocela da se primenjuje od 1. novembra
2007. godine i zamenila je dotadaSnje Direktive za investicione usluge (Investment
Services Directive - ISD).

MIFID je doprineo pojednostavljenju pruzanja finansijskih usluga klijentima koji su
imali operacije na vise trzista jer je za finansijske institucije uveo mogucnost da posluju
i van nacionalnih okvira, pod uslovom da su regulisane od strane regulatora iz Evropske
Unije.

U svojoj implementaciji MiFID ima cetiri nivoa — Kreiranje evropskog regulatornog
okvira, kreiranje institucija za pomo¢ nacionalnim regulatorima (European Securities
and Markets Authority - ESMA), harmonizacija nacionalnih regulativa i jedinstven
nadzor primene novih zakona i pravila.”®® Kao jedna od najvaznijih posledica
implementacije MiFID regulative jeste mogucénost osnivanja multilateralnih trgovackih
platformi kao pandana tradicionalnim berzama koje su viSe regulisane.

Sto se ti¢e regulatornih organa na finansijskom trzitu, postoje dva pristupa u njihovom
formiranju i radu. Prvi je zasnovan na postojanju nekoliko regulatornih organa, gde
svaki od njih pokriva jedan segment finansijskog trzista, dok je drugi zasnovan na
postojanju jednog regulatora.**®

Svaki regulator ima svoja dva glavna cilja - da zastiti investitore koje koji nisu
profesionalci na finansijskom trzistu i da odrzi fer i efikasno trziste.

Dobar primer zemlje sa viSe regulatora je Amerika. U Americi, Komisija za hartije od
vrednosti (eng. Securites and Exchange Commission — SEC) je nezavisna i samostalna
organizacija koja u odredenom delu reguliSe rad finansijskog trzista donoSenjem
podzakonskih akata, ali i kontroliSe i sankcioniSe u¢esnike na njemu. Americki SEC je
formiran 1934. godine, nakon Velike ekonomske krize i kraha finansijskih trzista 1929.
godine.

Pored Komisije za hartije od vrednosti koji kontroliSe rad berzi i u¢esnike u poslovima
sa hartijama od vrednosti, Sistem federalnih rezervi (Federal Reserve System - FED)
kontroliSe poslovanje banaka, Federalna korporacija za osiguranje depozita (Federal
Deposit Insurance Corporation - FDIC) osigurava Stedne depozite, a Federalna agencija
za finansiranje stanovanja (Federal Housing Finance Agency - FHFA) regulise ucesnike
na sekundarnom hipotekarnom trzistu.*>*

B Erié, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 83

Eri¢, Dejan; Puki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 85
Eri¢, Dejan; Puki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 105
Eri¢, Dejan; Puki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 108
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Sa druge stane, zbog €injenice da su danasnje finansijske institucije prisutne na gotovo
svim segmentima finansijskog trzista, javila se i potreba za kreiranje jedinstvenog
regulatora za sve ucesnike i sve poslove na finansijskom trzistu.

TrziSte na kome se moze videti postojanje jedinstvenog regulatora je Velika Britanija
gde Nadlezno telo za finansijske usluge (Financial Service Authority - FSA) kontroliSe
funkcionisanje Citavog finansijskog trzista. Pored njega, centralna banka (Bank of
England) vrsi nadzor u delu kreditne aktivnosti.*>

Ostale razvijene zemlje imaju jedan od ova dva pomenuta modela regulacije na
finansijskom trzistu, ili neku njihovu kombinaciju. U Srbiji je prisutan model sa vise
regulatora, gde oblast poslovanja sa finansijskim instrumentima kontrolise Komisija za
hartije od vrednosti, dok poslovanje banaka, osiguravaju¢ih drustava i1 penzionih
fondova kontroliSe Narodna Banka Srbije.

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije je osnovana u februaru 1990. godine
sa ciljem da zastiti investitore i obezbedi pravi¢no i efikasno finansijsko trZiste.

Komisija vrSi nadzor nad primenom Zakona o trzistu kapitala ("Sl. glasnik RS", br.
31/2011), Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava (,,SI. Glasnik RS*, br. 46/2006,
107/2009 i 99/2011), kao i Zakona o investicionim fondovima (,,SI. Glasnik RS*, br.
46/2006, 51/2009 i 31/2011).

Komisija za svoj rad odgovara Narodnoj Skupstini Republike Srbije. Ona ima pet
¢lanova, ukljucujuéi i predsednika Komisije.

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije je od maja 2002. godine ¢lanica
Medunarodne organizacije regulatora trzista kapitala (eng. International Organization
of Securities Commisions - IOSCO), ¢ime je znatno podstaknuta medunarodna
kooperacija na nivou kontrole trZista kapitala.**®

55 Erié, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 109

156 \www.sec.gov.rs.
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Berza

Berza predstavlja organizovano trziSte na kome se trguje odredenim robama (robne
berze) ili finansijskim instrumentima (finansijske berze), a kada se na istoj berzi trguje i
robama i finansijskim instrumentima, onda je u pitanju mesovita berza. **" Ovom trZitu
imaju pristup samo ovlas¢eni ucesnici — berzanski posrednici, a u mnogim slu¢ajevima
broj ¢lanova berze je ogranicen.

Berzanski posrednici moraju poStovati unapred definisana pravila i propise berze, a za
njihovo nepostovanje, berza moze da primeni sankcije, pa ¢ak i da iskljuci berzanskog
posrednika iz daljeg trgovanja.

Osnovna funkcija berze je da spoji ponudu i traznju za finansijskim instrumentima.
Nekada je berza bila zaista ,,mesto* gde su dolazili brokeri i dileri, ali su se u poslednje
vreme sve znacajnije berze odlucile za elektronsko trgovanje, gde su se brokeri 1 drugi
ucesnici preselili u svoje kancelarije, a prostorije berze su ostale da se koriste za
sastanke, seminare i podsecanje kako je trgovanje nekada izgledalo.

Smatra se da je Amsterdamska berza prva formalno organizovana berza na svetu,™® i

pored Cinjenice da je i pre toga bilo trgovine finansijskim instrumentima u Veneciji i
Firenci pocetkom XIV veka. Glavni principi na kojima se zasniva poslovanje svake
berze su spontanost i poverenje. Berza nije nastala drzavnom odlukom, ve¢ su ,,berze
nastajale kao rezultat dogovora zainteresovanih trgovaca®“, a na bazi viSegodisnjeg
poznavanja i medusobnog poverenja. 159

Osnovni tip berze je anglo-saksonski tip berzi koje predstavljaju privatne institucije
osnovane od strane svojih &lanova, a gde je uloga drzave izuzetno mala.’® Ovom tipu
berze pripadaju i trenutno dve najznacajnije berze na svetu - berza u Londonu
(osnovana 1773. godine) i berza u Njujorku (osnovana 1792. godine).

Sa druge strane, kontinentalni tip berzi je nastao kao rezultat drzavne akcije, ove berze
su javnog karaktera gde je uloga drzave znacajna. Primer ovakve berze je Pariska berza.

Na kraju, meSoviti tip berze jeste kombinacija prethodna dva modela, a ovakav tip berze
se moze videti u Nemackoj, Austriji i Svajcarskoj. Ove berze osniva drzava, dok su
njeni ¢lanovi privatne institucije (najcesce banke).161

U uslovima globalizacije i ujednacavanja u regulisanju berzi, ova podela polako gubi na
znacaju, a pomenuti tipovi berzi konvergiraju jedni drugima.

7 Erié, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 51

158 Osnovana 1602. godine.

9 Eri¢, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 59
10 Eri¢, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 60
Eri¢, Dejan; Puki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 60
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Sa aspekta nacina formiranja cena, postoje dva tipa berzi — trziSte zasnovano na
nalozima i kotaciono trziste. '° TrZiste zasnovano na nalozima je sustinski aukciono
trziste gde klijenti daju naloge svojim berzanskim posrednicima koji ih unose u sistem
berze gde se nalozi medusobno uparuju. Sa druge strane, kotaciona trzista su trzista gde
glavnu ulogu imaju berzanski posrednici koji se nazivaju dileri ili market mejkeri. Ovi
ucesnici garantuju likvidnost trziStu jer oni stalno ispostavljaju kupovne i prodajne
naloge u svoje ime i za svoj racun, a ovi nalozi se uparuju sa nalozima klijenata.

Razvojem informacionih tehnologija, tradicionalne berze su dobile konkurenciju u vidu
multilateralnih trgovackih platformi (MTP) gde su uslovi za prijem ucesnika i
finansijskih instrumenata neSto manji u odnosu na klasi¢ne berze. Vazno je napomenuti
da su 1 multilateralne trgovacke platforme predmet regulacije 1 kontrole supervizora.

Istorija Beogradske berze nije zanemarljiva. Nakon usvajanja Zakona o javnim berzama
(1886. godine), 21. novembra 1894. godine osnovana je Beogradska berza. Po¢etkom
XX veka, Berza je organizovala trgovanje razlic¢itim hartijama od vrednosti, a
najtrgovanije su bile drzavne hartije. Berza nije radila od pocetka II svetskog rata, pa je
kao institucija i zvani¢no ukinuta 1953. godine. Novi pocetak poslovanja Beogradske
berze se vezuje za 1989. godinu, usvajanjem Zakona o trziStu novca i kapitala i
formiranjem Jugoslovenskog trzista kapitala. Jugoslovensko trziste kapitala menja svoje
ime u Beogradsku berzu 1992. godine.

Nakon zapocete privatizacije, tokom 2000. godine, zapocinje nesto aktivnije poslovanje
i razvoj Beogradske berze. Unapredenja su prisutna kako u segmentu trgovanja, tako i u
segmentu unapredenja informacionih 1 drugih sistema.

Pomenuta unapredenja su najveéim intenzitetom izvrSena tokom 2003. i 2004. godine,
uvodenjem kontinuiranog i daljinskog trgovanja. Tokom istog perioda doslo je 1 do
znaajnog unapredenja medunarodne saradnje sa drugim razvijenim zemljama i
njihovim berzama.*®3

»Zlatno doba“ Beogradske berze je svakako period 2006-2007. godina kada su
zabeleZzeni obimi trgovanja od 1,2 milijardi evra i 2 milijarde evra . Kriza na
finansijskim trziStima koja je pocela krajem 2007. godine uslovila je pad prometa na
Beogradskoj berzi, tako da je 2014. godine zabeleZzen ukupan promet od 173 miliona
evra, Sto je manje od 10% prometa iz 2007. godine.

Na Beogradskoj berzi se uglavnom trguje akcijama (najvec¢im delom akcijama iz
privatizacije), drzavnim obveznicama (tzv. ,,obveznice stare devizne Stednje*) i sa par
korporativnih obveznica (izdavaoci su bile banke). Na Beogradskoj berzi do sada nisu
ponudeni finansijski derivati.

19 Eri¢, Dejan; Duki¢ Malisa (2012), Finansijska trzista u uslovima krize, Cigoja, Beograd, str. 61
163 \www.belex.rs.
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Depozitarne i klirinske institucije

Za efikasno funkcionisanje finansijskih trzista, vrlo je vazno da se vlasnistvo nad
finansijskim instrumentima efikasno registruje i efikasno prenosi sa starog na novog
vlasnika. Zbog svega navedenog, depozitarne i klirinske institucije su vrlo vazne. Kada
su hartije od vrednosti bile materijalizovane (u Stampanoj formi), vlasnici su ih Cesto
poveravali na Cuvanje specijalizovanim institucijama — depozitarima, tako da se ove
institucije i dalje nazivaju ,,depozitarnim® iako su u gotovo svim zemljama sveta hartije
od vrednosti dematerijalizovane.

Pored toga, ove institucije obavljaju i poslove kliringa (utvrdivanje obaveza i
potraZzivanja na osnovu poslova sa hartijama od vrednosti) i saldiranja (izvrSavanje
obaveza i naplata potrazivanja na osnovu poslova sa hartijama od vrednosti). One u
razli¢itim zemljama imaju razliite pojavne oblike, ali za vecinu je zajedniCko da
registruju dematerijalizovane finansijske instrumente, i da ih prenose po principu
istovremene isporuke sa placanjem (eng. delivery vs payment — DVP).

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti predstavlja instituciju koja je
znacajno unapredila razvoj finansijskog trzista Srbije. Poslovanje Centralnog registra
obuhvata registraciju razli¢itih vrsta hartija od vrednosti u koje spadaju obveznice,
akcije, blagajnicki zapisi, trezorski zapisi itd.

Pored navedenog Centralni registar vrsi i druge znacajne poslove kao $to su otvaranje
racuna hartija od vrednosti i nov¢anih racuna, prenoSenje hartija od vrednosti sa raCuna
prodavca na racun kupca nakon zakljucene transakcije, kao i registrovanje prava trecih
lica na hartijama od vrednosti.

Centralni registar je zapoceo svoje poslovanje krajem novembra 2001. godine, u
Beogradu. Prve registrovane hartije od vrednosti su bile obveznice SR Jugoslavije,
izdate za potrebe izmirenja obaveza po osnovu stare devizne Stednje gradana. Zakon o
trzistu hartija od vrednosti definisao je Centralni registar kao nezavisnu instituciju i
akcionarsko drustvo u kojem je najmanje 51% vlasnistva u rukama drzave.'®*

Brokersko-dilerska drustva

Brokersko-dilerska drustva su pravna lica, osnovana sa ciljem i obavezom da posreduju
u trgovini hartija od vrednosti na organizovanom trzistu kapitala. Brokeri su ucesnici
koji samo trguju u svoje ime a za racun klijenata, dok dileri trguju i u svoje ime i za svoj
racun.

164 \www.chrov.rs.
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Iako je znacajan broj brokersko-dilerskih drustava ,,nezavisan®, ipak najveée brokersko-
dilerske kuce (na razvijenim finansijskim trziStima, ali i u Srbiji) su deo bankarskih
grupacija.

Na americkom trzistu, poslovanje brokersko-dilerskih drustava je regulisano Zakonom
0 berzama iz 1934. godine (Securities Exchange Act), a kontrolu njihovog poslovanja
vrsi Komisija za hartije od vrednosti (SEC).

Organizacija, nadleznosti i poslovanje brokersko-dilerskin drustava u Srbiji je
regulisano Zakonom o trziStu kapitala, a naro¢it razvoj ove industrije je bio zabelezen
tokom godina intenzivnog rasta vrednosti indeksa Beogradske berze (2004 — 2007.
godina). Porast broja brokersko-dilerskih druStava u tom periodu je bio uslovljen
znacajnim rastom broja klijenata. Jedni su prodavali akcije koje su dobili u procesu
privatizacije, a drugi su u tim godinama bili jako zainteresovani za ulaganje na
domacem trzistu kapitala.

Intenziviranjem globalne finansijske krize, aktuelne od 2008. godine, dolazi do
znacajnog pada obima poslovanja i do zna¢ajnog smanjenja broja brokersko-dilerskih
drustava u Srbiji. Krajem 2014. godine, prvih 10 brokersko-dilerskih ku¢a po obimu
trgovanja ¢inili su viSe od 80% prometa na Beogradskoj berzi. Od njih 10, 5 su deo
bankarskih grupacija (Erste Bank, Vojvodanska banka, Raiffeisen Banka i Komercijalna
banka, dok se M&V Investments moze smatrati ,,sestrom kompanijom“ sa AIK
Bankom), a 5 su ,,nezavisni“ (Wise Broker, Tesla Capital, Mediolanum Invest, Sinteza
Invest Group i llirika Investments).

Market mejkeri

Market mejkeri su ucesnici koji u svakom trenutku, po prethodno definisanoj ceni, vrse
otkup i prodaju odredenih hartija od vrednosti. Pojavom market mejkera, na svakom
organizovanom trziStu kapitala dolazi do znacajnog poboljSanja likvidnosti,
povecavanja obima trgovanja i produbljivanja trzista.

Na trzistu kapitala Srbije, u trenutku izrade ovog rada, tri brokersko-dilerska drustva
(Dunav Stockbroker, M&V Investments i Sinteza invest Group) vrse funkciju market
mejkera za cetiri akcije (Tigar ad Pirot, Metalac ad Gornji Milanovac, Sojaprotein ad
Bedej i Veterinarski Zavod ad Subotica). ®® Osnovna logika poslovanja market mejkera
je zarada na razlici u prodajnoj i otkupnoj ceni hartija od vrednosti za koje se vrsi
»pravljenje* trzista.

185 http://www.belex.rs/clanovi/spisak_clanova.
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Investicioni fondovi

Investicioni fondovi se joS nazivaju i Kkolektivne investicione Seme ili investicioni
pulovi. U svakom slucaju, investicioni fond je nacin investiranja novca zajedno sa
drugim investitorima da bi se iskoristila slede¢e prednost zajednickog investiranja:

- moguénost angazovanja strucnjaka sa sofisticiranim znanjima koji mogu
potencijalno biti u moguénosti da ponude bolje prinose i adekvatnije upravljanje
rizikom,

- manje transakcione troSkove,

- manji rizik ulaganja zbog ¢injenice da investicioni fondovi obi¢no istovremeno
ulazu u 30 i viSe hartija od vrednosti (diversifikacija portfolija).

U investicioni fond mogu ulagati investitori koji nemaju stru¢na znanja iz oblasti
finansijskih trzista, ali i profesionalni klijenti.®® Investicionim fondovima obi¢no
upravlja Drustvo za upravljanje investicionim fondovima (eng. Asset Management
Company).

Po nacinu organizovanja, investicioni fondovi se dele na otvorene (koji nisu pravna lica
ve¢ su predstavljeni zajednickim racunom njihovih ¢lanova) i zatvorene (koji se
osnivaju kao akcionarska drustva ili drustva sa ograni¢enom odgovornoscéu).

Po svojoj investicionoj politici, investicioni fondovi se dele na fondove sa Sirokim
spektrom investicija ili specijalizovane fondove (koji ulazu samo u obveznice, akcije,
nepokretnost, itd...), one koje ulazu na trziStima celog sveta ili ciljanje specificne
geografske regione (npr. trzista u razvoju, ili Evropu ), one koji ulazu u sve profitabilne
investicione prilike ili one koji ulazu samo u odredene industrije (npr. tehnologija,
gradevina...).

Penzioni fondovi i osiguravajuce kompanije

Od ostalih uc¢esnika na finansijskom trzi§tu, na ovom mestu svakako je vazno pomenuti
penzione fondove i osiguravaju¢e kompanije. Ove finansijske institucije takode spadaju
u kolektivne Seme investiranja, jer sa jedne strane prikupljaju sredstva od individualnih
investitora, a sa druge strane investiraju prikupljeni novac u finansijske instrumente.

Njihova karakteristika je da raspolazu izvorima sredstava sa izuzetno dugim rokom
(uplate za penzije se vrSe tokom Ccitavog radnog veka pojedinaca, a sli¢ne proizvode
nude i osiguranja zivota), tako da su za njih prirodne investicije u dugoro¢ne obveznice
i jednim delom u akcije.

186 Clan 2. Zakona o trzi§tu kapitala definide profesionalnog klijenta kao klijenta koji poseduje dovoljno
iskustva, znanja i stru¢nosti za samostalno donosenje odluka o ulaganjima i pravilnoj proceni rizika u vezi
sa ulaganjima u finansijske instrumente.
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Za penzione fondove i osiguravajuca drusStva se moze generalno re¢i da su ulagaci koji
imaju manju sklonost ka riziku u odnosu na investicione fondove (izuzev novcanih
fondova koji su po investicionoj politici slicni ovim investitorima).

O poslovanju domacih investicionih i penzionih fondova, kao i osiguravajucih
kompanija bice vise re¢i u poglavlju devet ovog rada.

3.3.  Vrste hartija od vrednosti

Razvojem i modernizacijom ekonomsko-finansijskih sistema usavrSavali su se i
finansijski instrumenti. Danas se u teoriji i praksi najces¢e susre¢emo sa sledeCom
podelom finansijskih instrumenata:

e Hartije od vrednosti instrumenta duga (obveznice, trezorski zapisi, komercijalni
zapisi),

e Vlasnicke hartije od vrednosti (akcije),

e Finansijske derivate.

Hartije od vrednosti instrumenata duga

Instrumenti duga su hartije od vrednosti kojima izdavalac dolazi do sredstava na
kreditnoj osnovi i obavezuje se da ¢e investitoru isplatiti odredeni iznos kamate i
glavnicu u predvidenom roku dospeca. Rec je o hartijama od vrednosti koje odrazavaju
duznicko-poverilacke odnose.

U zemljama sa razvijenim trziStima postoji veliki broj razli¢itih hartija od vrednosti koje
spadaju u kategoriju instrumenata duga, pa postoji i vise kriterijuma na osnovu kojih se
mogu izvrSiti podele.

Najéesée podele finansijskih instrumenata duga su sledeée:*®’

e Prema izdavaocu (naj¢e$¢i kriterijum za podelu instrumenata duga) u zavisnosti
od toga ko ih emituje, odnosno ko izdaje hartije od vrednosti, moguce je
razlikovati tri velike grupe:

0 Drzavne hartije od vrednosti, koje emituju razli¢iti drzavni organi i
organizacije (eng. Government bonds);

o0 Obveznice lokalnih samouprava (eng. Municipal bonds);

O Hartije od vrednosti koje emituju preduzeca i drugi privredni subjekti
(eng. Corporate bonds);

187 Dejan Eri¢ (2007), Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, str. 253
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e Prema roku dospeéa (takode Cest kriterijum za podelu hartija od vrednosti)
razlikujemo:
0 Kratkoro¢ne finansijske instrumente, koje imaju rok dospeca do jedne
godine;
0 Srednjoro¢ne finansijske instrumente, koji imaju rok dospecéa od jedne do
3,5 ili ¢ak 10 godina;'®
0 Dugoroc¢ne finansijske instrumente, koji imaju rok dospeca duzi od 10
godina;

e Prema poreklu, gde se kao osnovni kriterijum uzima poreklo zemlje u kojoj se
vr§i emisija, tu razlikujemo domace finansijske instrumente, inostrane
finansijske instrumente i Evroobveznice.

e Prema obezbedenju obaveze, dele se na neosigurane finansijske instrumente
duga i osigurane finansijske instrumente duga.

e Prema prioritetu (subordiniranosti) u naplati duga, dele se na obveznice koje
su primarne za naplatu u uslovima likvidacije izdavaoca (eng. Senior bonds) i na
obveznice koje su sekundarnog prioriteta u naplati kreditnih potrazivanja (eng.
Junior Bonds).

¢ Prema nacinu plac¢anja kamate

o Instrumenti bez kupona - isplata kamate i glavnice se vrsi zajedno i to
iskljucivo na dan dospeca;

0 Obveznice sa kuponima - placanje glavnice se vrSi na dan dospeca
obveznica, dok placanje kamate obi¢no dva ili Cetiri puta godisnje;

0 Perpetuity obveznice - vrlo specifican tip obveznica koje nemaju fiksan
rok dospeca. Ove hartije nikada ne dospevaju, ve¢ se isplati kamate vrsi
neprekidno u tacno predvidenim intervalima vremena, bez konacnog
dospeca finansijskog instrumenta;

e Prema nacinu obratuna kamatne stope, svi finansijski instrumenti duga se
mogu podeliti u dve velike grupe:
0 Obveznice sa fiksnom kamatnom stopom;
o0 Obveznice sa promenljivom kamatnom stopom, gde se kamata menja u
zavisnosti od promena opStih uslova na trzistu, pre svega u odnosu na

188 U literaturi se pominju vrlo razli¢ite ro¢nosti koje predstavljaju granicu izmedu srednjorocnih i
dugoro¢nih hartija od vrednosti, dok je 1 godina univerzalni kriterijum za podelu na kratkorocne i
srednjoro¢ne hartije od vrednosti.
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promenu stope inflacije ili nekog drugog, unapred definisanog nivoa
referentne kamatne stope (npr. EURIBOR); 1%°

Na ovom mestu vazno je istaci i kako se kre¢u cene obveznica u situaciji kada se na
trziStu menja prinos koji zahtevaju investitori. U slucaju obveznica sa fiksnom
kamatnom stopom, rast zahtevanog prinosa od strane investitora dovodi do pada cena
obveznica na trzistu i obrnuto. Kod obveznica sa promenljivom kamatnom stopom,
izmenjeni trziS$ni uslovi se obi¢no reflektuju kroz promenu referentne kamatne stope, a
ako promena referentne kamatne stope nije dovoljna, onda se cena ovih obveznica
ponasa na slican nacin kao i1 cena obveznica sa fiksnom kamatnom stopom.170
e Prema natinu isplate glavnice,'’* obveznice se dele na:
0 Serijske, gde se glavnica isplacuje kroz godisnje anuitete,
0 Terminske, gde se glavnica isplacuje na kraju perioda otplate,
0 Kombinovane, gde se glavnica isplacuje kombinovanjem prethodna dva
nacina.

Vlasnic¢ke hartije od vrednosti

Vlasnicke hartije od vrednosti se u najve¢em broju slucajeva definiSu kao hartije od
vrednosti koje odrazavaju deo vlasniStva nad odredenom poslovnom organizacijom.
Investitor automatski postaje suvlasnik izdavaoca i poseduje deo vlasnistva.

Vlasnicke hartije od vrednosti ne emituju svi privredni subjekti, ve¢ samo oni koji su
inkorporirani u formi akcionarskog drustva. Vlasnicke hartije od vrednosti se dele na
dve osnovne vrste:

e o0bicne akcije,
e preferencijalne akcije.

Obicne akcije

Najpoznatiji i u praksi najéesci tip akcija su svakako obi¢ne akcije. I1zdavanjem obi¢nih
akcija kompanija obezbeduje sredstava za finansiranje poslovanja, a sa druge strane,
investitori postaju novi (su)vlasnici firme. Svi vlasnici kompanije ucestvuju u podeli
rizika poslovanja, pa upravo zbog toga imaju i pravo da ucestvuju u podeli dobiti, radu
Skupstine akcionara, izboru menadzmenta, itd.

19 EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate.

170 £ Faerber (2009), All about bonds, bond mutual funds and bond ETFs, McGraw-Hill, New York, str
13.

1 Government Finance Officers Association (1995), Structuring and Sizing the Bond Issue — How to
Develop an Optimal Financing Approach, Chicago, USA, str 17.
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Postoji nekoliko nacina na koji se visak likvidnosti korporacije moze vratiti njenim
vlasnicima, a najéedéi je kroz isplatu dividendi i otkup sopstvenih akcija.'” Isplata
dividendi i otkup sopstvenih akcija ne predstavljaju prioritetnu obavezu za preduzece,
Sto znaci da neisplacivanje dividendi (ili ne praktikovanje otkupa sopstvenih akcija) ne
povlaci sankcije, ali u velikoj meri moZe uticati na trziSnu cenu akcije. Ovo je narocito
vazno ukoliko izdavalac ima dugu istoriju sa stabilnim isplatama dividendi ili otkupima
sopstvenih akcija.

Preferencijalne akcije

Drugu veliku grupu vlasnic¢kih hartija od vrednosti ¢ine preferencijalne akcije. Za njih
se vrlo Cesto kaze da predstavljaju hibridne finansijske instrumente izmedu obveznica i
akcija. One takode odrazavaju deo vlasni$tva nad preduzec¢em, sa tom razlikom Sto
njihovi vlasnici nemaju pravo glasa. Za uzvrat, vlasnicima preferencijalnih akcija se
garantuje fiksna dividenda i1 povlaséen tretman u pogledu njene isplate. To znaci da ni
jedan dinar dividende ne sme biti isplacen vlasnicima obic¢nih akcija, dok se ne isplate
sve dividende vlasnicima preferencijalnih akcija. Pored toga, u slucaju bankrotstva,
vlasnici preferencijalnih akcija imaju prednost kao poverioci viseg reda.

Preferencijalne akcije su narocito interesantne za investitore koje ne zele da upravljaju
kompanijom, ali zele da podrze njen rast i da ucestvuju u podeli buduée dobiti. Isplata
dividendi vlasnicima preferencijalnih akcija nije obavezna i Cesto se ne deSava svake
godine. Upravo iz tog razloga, a da bi investitori bili kompenzovani za dodatni rizik,
dividenda koja se isplacuje vlasnicima preferencijalnih akcija bi trebalo da bude veca od
kupona koji sadrZze korporativne obveznice.

Tipicni investitori u preferencijalne akcije su medunarodne finansijske institucije koje
pored profitnih, ¢esto imaju i razvojne ciljeve. Sa druge strane, ove institucije ne zele da
upravljaju kompanijama, tako da su preferencijalne akcije idealni finansijski instrument
za njih.

U pogledu placanja dividende moguce je razlikovati dve vrste prioritetnih akcija:

e Kumulativne
e Nekumumulativne

Kod kumulativnih preferencijalnih akcija sve dividende koje nisu bile isplacene u
prethodnom periodu se kumuliraju i moraju se isplatiti pre dividende vlasnicima obi¢nih
akcija. Kod nekumulativnih, preduzee nema obavezu da akumulira neispla¢ene
dividende iz ranijih godina.

172 Otkup sopstvenih akcija je proces suprotan izdavanju akcija na primarnom trzistu. Ovde se kompanija
javlja kao kupac, a njeni vlasnici kao prodavci akcija.
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Finansijski derivati

Finansijski derivati ili izvedene hartije od vrednosti predstavljaju tre¢u veliku grupu
finansijskih instrumenata. Finansijski derivati su relativno mlada grupa finansijskih
instrumenata koja se pojavila i snazan razvoj dozivela u poslednjih tridesetak godina.
Finansijski derivati se nazivaju izvedene hartije od vrednosti s obzirom da se njihova
vrednost izvodi iz vrednosti neke druge osnovne aktive koja se nalazi u njihovoj
osnovi.'"

Za razliku od osnovnih hartija, derivati ne predstavljaju ni jedan od dva bazi¢na odnosa
koji mogu da postoje izmedu emitenta i investitora (kreditni ili vlasni¢ki). One
predstavljaju neku vrstu uslovnih prava na druge vrste finansijske imovine.

Finansijski derivati se dele na:

e Forvarde
e Fjucerse
e Opcije

e Svopove

Forvard ugovor je najprostiji tip derivata koji predstavlja klasi¢an terminski ugovor. To
je pravi kupoprodajni ugovor u kome se kupac i prodavac dogovaraju, tj. slazu oko
isporuke odredene koli¢ine i kvaliteta aktive, tatno odredenog dana u buducnosti. Kako
forvard ugovor nije standardizovan, njime se ne trguje na berzama.

Fjucers je po svojoj sustini slican forvardu. Fjucers takode podrazumeva dogovor o
kupoprodaji aktive, po prethodno definisanoj ceni, nacinu isporuke i placanju.
Fjucersom, kupac i prodavac potpisuju kupoprodajni ugovor, po unapred definisanoj
ceni, ali ne vrSe placanje do momenta dok se roba ne isporuc¢i u buduc¢nosti. Fjucers
ugovori su visoko standardizovani, tako da se njima moZe trgovati na berzama, pa
samim tim imaju i ve¢i stepen likvidnosti.

Opcije, uz fjucerse predstavljaju drugu veliku grupu finansijskih derivata kojima se
trguje na berzi. Opcija je pravo ali ne i obaveza da se kupi ili proda osnovni instrument
(roba) po unapred dogovorenoj ceni do ili na ta¢no odreden dan u buduénosti. Cena po
kojoj se to pravo sti¢e, odnosno koja se pla¢a za opciju, naziva se premija.

Iako i fjucersi i opcije sluze da strane u transakciji umanje poslovni rizik kome su
izlozeni, postoji znacajna razlika izmedu njih. Na primer, u slu¢aju da domaca
kompanija ocekuje placanje odredene devizne obaveze u buducnosti, ona se moze
odluciti da kupi fjucers ili opciju. U slucaju da kupi fjucers a devizni kurs se poveca
(potrebno je vise domace valute za jedinicu strane valute) ili smanji, domaca kompanija

73 Aktiva koja moZe biti u osnovi finansijskih derivata su akcije, roba, valute, kamatne stope,berzanski
indeksi, itd.
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¢e na ugovoreni dan platiti ta¢no onoliko koliko je taj fjuCers ugovor predvideo.
Medutim ukoliko domac¢a kompanija kupi opciju a devizni kurs se smanji (potrebno je
manje domace valute za jedinicu strane valute), ona jednostavno moze odustati da je
iskoristi 1 plati¢e tatno onoliko koliko iznosi devizni kurs na Zeljeni dan u buduénosti.

U slucaju opcije, domaca kompanija ¢e imati troSak premije koju je platila za opciju, ali
¢e imati moguénost da zaradi. U slucaju fjuCersa ne plac¢a se premija, ali se fjucers
ugovor mora izvrsiti onako kako glasi.

U Srbiji ne postoji trziSte forvarda, opcija i fjucersa.

Svopovi, predstavljaju verovatno i najznacajniji deo trziSta derivata u svetu. lako se
svopovima ne trguje na berzi, ovo trziSte je veée u odnosu na prethodno pomenuta
trzista finansijskih derivata. Ovo je jedno od najkompleksnijih trzista s obzirom da sam
finansijski instrument podrazumeva, u pojednostavijenom smisli, razmenu aktiva
izmedu ucesnika na trzistu.

Najznacajniji podsegment ovog trzista, su kamatni i valutni svopovi Koji predstavljaju
veoma znacajan deo portfelja svih vecih banaka.

U Srbiji, ovaj segment trzista finansijskih derivata je nedavno poceo da se razvija. Jedan
od primera kako se moze primeniti kamatni svop je situacija u kojoj se kompanija
zaduzila po varijabilnoj kamatnoj stopi (npr. Euribor + 5%), pa zeli da ukloni rizik
kretanja euribora u buduénosti. U tom slucaju, kompanija ¢e sa bankom ugovoriti
valutni svop, pa ¢e po fiksnoj kamatnoj stopi placati sve naredne obaveze za kamatu.
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3.4.  Teorijski osvrt na pojam, rizik i o¢ekivani prinos municipalnih obveznica

Imaju¢i u vidu da je ovaj rad posvecen municipalnim obveznicama, vise re¢i o pojmu 1
njihovim karakteristikama ¢e biti u ovom poglavlju.

Municipalne obveznice spadaju u instrumente duga, s tim $to su izdavaoci ovih hartija
od vrednosti jedinice lokalne samouprave (gradovi, opStine ili ograni lokalne
samouprave). Kupac municipalnih obveznica takode dobija pravo na periodi¢nu isplatu
kamate i glavnice, dok je osnovna svrha emitovanja municipalnih obveznica
finansiranje stratesSki vaznih razvojnih projekata lokalne samouprave.

U razvijenim zemljama postoji konstantan podsticaj emitovanju municipalnih obveznica
kroz izuzimanje obaveze placanja poreza na prihod (kamatu), ostvaren na bazi
investiranja u municipalne obveznice.*”* Ovakav podsticaj, u trenutku pisanja ovog
rada, postoji i u Srbiji i regulisan je Zakonom o porezu na dohodak gradana.

Kada se razmatra bilo koja investicija, vazno je sagledati rizike kojima se ulagac izlaze,
kao 1 ocekivani prinos te investicije. Za veci preuzeti rizik, investitori zahtevaju i veci
oc¢ekivani prinos, i obrnuto. Struktura prinosa obveznice je definisana kroz nekoliko
osnovnih elementa, koji odrazavaju kompenzaciju investitoru za nekoliko osnovnih
vrsta preuzetog rizika.

U formi matematicke formule, struktura prinosa obveznice se predstavlja tako Sto se na

prinos ,,bezrizi¢ne* aktive doda premija za odredene rizike: 17

Otekivana stopa prinosa obveznica
= RR; + E (Inf) + Credit + Liquidity + Maturity

e RRj Prinos bezrizi¢ne aktive;

e E(Inf)- Oc¢ekivani nivo inflacije;

e Credit - Stopa prinosa koja predstavlja kompenzaciju za kreditni rizik emisije;

e Liquidity - Stopa prinosa koja predstavlja kompenzaciju za rizik (ne)likvidnosti
emisije;

e Maturity - Stopa prinosa koja predstavlja kompenzaciju za duzinu perioda do
dospeca emisije.

' Dr Klaus Richter, Vladimir Pavlovi¢, Milan Marinkovié, Vladimir Draskovi¢, Aleksandar Buéi¢
(2012), Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, Vodi¢ za opstine, dopunjeno izdanje, MSP IPA
2007, Beograd, str. 5.

175 pored navedenih rizika, u obzir se mogu uzeti i jo3 neki rizici — valutni rizik, politicki rizik, itd.
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Kreditni rizik predstavlja rizik da izdavalac ne plati glavnicu (i kamatu) po osnovu
izdatih obveznica u rokovima dospeca, ve¢ da bude u docnji (eng. Default).

Kreditni

rejting predstavlja jedinstvenu ocenu kreditnog kvaliteta emisije il

izdavaoca, koju dodeljuju kompanije koje procenjuju visinu kreditnog rizika. U svetu
postoje brojne agencije koje ocenjuju kreditni rejting izdavaoca i pojedina¢nih emisija
hartija od vrednosti, a najpoznatije su: Standard and Poors, Moody’s i Fitch.

Na bazi sloZenih algoritama i finansijsko-kreditnih analiza, pomenute kompanije vrse
procenu kreditnog rizika velikog broja izdavaoca i emisija i dodeljuju ocenu, koja je
naj¢esce u formi slovnih oznaka, a Sto je prikazano u tabeli koja sledi.

Tabela 8: Kreditni rejtinzi Moody’s-a, S&P-a i Fitch-a

Dugorocno

' Kratkoro

¢no

' Kratkoro

Dugorocno " Dugorocno

cno

' Kratkoro

¢no

Aaa AAA AAA Najbolji rejting
Aal AA+ AA+
A-1+ F1+ o
Aa2 p.1 AA AA Visoki rejting
Aa3 AA—- AA—-
Al A+ Al A+ F1 Visi srednii
A2 A A 191 srednji
rejting
A3 A— A-
P-2 F2
Baal BBB+ A-2 BBB+ Nisi sredhii
Baa2 BBB BBB 121 srecnyl
P-3 F3 rejting
Baa3 BBB- A-3 BBB-
Bal BB+ BB+ Nizak rejting
Ba2 BB BB Spekulativno
Ba3 BB- B BB— B
Bl B+ B+ Visok
B2 B B 1S0KO
spekulativno
B3 B- B-
Caal . CCC+ CCC+
Spekulati ————— — .
Caa2 vIo CcC CcC Znacajan rizik
Caa3 CCC- CCC-
C C
cc cc Ekstren_wno
Ca spekulativno
C C Nelzbe_zna
docnja
C RD DDD U docnji sa
/ SD D DD D placanjem
/ D D obaveza

Izvor: blogs.reuters.com
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Oznaka ,,AAA* oznacava najbolji kreditni kvalitet emisije ili izdavaoca, dok sve ispod
oznake ,,BBB-,, po metodologiji S&P i Fitch, odnosno ,,Baa3“ po metodologiji Moody’s
predstavljaju tzv. Spekulativne obveznice. Na bazi dodeljenog rejtinga, investiciona
javnost stic¢e jasniju sliku o kreditnom kvalitetu pojedine emisije ili izdavaoca.

Malo je izdavalaca na svetu koji se mogu pohvaliti da imaju AAA kreditni rejting, i to
su uglavnom visoko razvijene drzave poput Sjedinjenih Americ¢kih Drzava ili Nemacke.
Prinos na ove obveznice je reper za sve druge obveznice.

Obic¢no se kao bezriziéna aktiva uzimaju Trezorski zapisi izdati od strane ameri¢kog
Trezora — ovaj koncept ima pretpostavku da ¢e americki Trezor uvek biti u moguénosti
da izmiruje svoje obaveze, te da su investitori u zapise ameri¢kog trezora kompenzovani
samo za odlaganje od potrosnje za neki buduci period (vremenska vrednost novca).

Investitori svakako moraju biti kompenzovani i za ocekivanu stopu inflacije, kako bi
njihov novac zadrzao kupovnu mo¢ koju je imao u trenutku investiranja.

Rizik likvidnosti potice iz potencijalne nemogucnosti da se obveznice prodaju dovoljno
brzo, a da se pri tome ne napravi gubitak. Generalno pravilo je da manje emisije
obveznice nose vec¢i rizik likvidnosti od veéih emisija obveznica kojima se aktivno
trguje na sekundarnom trzistu.

Investitori zahtevaju dodatni prinos na obveznice koje imaju duzin rok do dospeca kao
kompenzaciju za duze odlaganje potroSnje. Sa druge strane, cene obveznica sa dugim
rokom dospeca su osetljivije na promenu zahtevanog prinosa od obveznica sa kra¢im
rokom dospeca.

Uzimajuéi u obzir pomenute rizike, Smatra se da obveznice centralnog nivoa vlasti nose
najmanji rizik ali i najmanji prinos u odnosu na druge obveznice. Sa druge strane,
smatra se da je rizik municipalnih obveznica nesto visi od rizika obveznica centralnog
nivoa vlasti, ali je 1 prinos municipalnih obveznica nesto veci od prinosa obveznica koje
izdaje centralna vlast.

Treba imati u vidu da je budzet lokalne samouprave u odredenoj meri naslonjen na
budzet centralne vlasti (naroCito zbog Cinjenice da znacajan deo budzeta lokalnih
samouprava ¢ine ustupljeni prihodi i transferi sa centralnog nivoa vlasti), pa se smatra
da je otplatni kapacitet lokalne samouprave implicitno garantovan i sredstvima koja
stoje na raspolaganju centralnom budzetu.

Na kraju, zbog ¢injenice da lokalna samouprava ima ,,monopol* na deo javnih prihoda,
smatra se da je rizik municipalnih obveznica nizi u odnosu na korporativne obveznice.
Kompanije kontinuirano moraju da se bore za svoj trzisni udeo i profit iz koga ¢e
otplacivati obaveze po osnovu obveznica, i veca je verovatno¢a da mogu da zavrSe u
bankrotstvu nego §to je to slucaj sa lokalnim samoupravama.
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Navedeni stavovi predstavljaju generalne principe koji su Siroko prihvaceni na
finansijskom trzistu, ali poredenje razlicitih vrsta obveznica uvek polazi od kreditnog
rizika izdavaoca, strukture i vrste obveznica, mogucih sredstava obezbedenja i trziSnih
uslova. Da bi u praksi testirali prethodne stavove, u nastavku je prikazana preliminarna
analiza prinosa tri razmatrane grupe obveznica, i to na finansijskom trZistu Severne
Amerike.

Analizirano je istorijsko kretanje prinosa tri reperna indeksa vodece svetske kompanije
S&P Dow Jones Indices:

e S&P U.S. Issued Investment Grade Corporate Bond Index (meri performanse
korporativnih obveznica),

e S&P U.S. Municipal Bond Index (meri performanse municipalnih obveznica), i

e S&P/BG Cantor U.S. Treasury Bond Index (meri performanse obveznica
americkog trezora)

Tabela 9: S&P Dow Jones Indices

S&P U.S. Issued Investment Grade Corporate

0, 0, 0
Bond Index 8,14% 5,20% 6,45%
S&P U.S. Municipal Bond Index 8,24% 4,40% 5,49%
S&P/BGCantor US Treasury Bond Index 4,27% 1,61% 3,25%

Izvor: S&P Dow Jones Indices LLC na datum 27. januar 2015. godine

Na bazi prethodno prikazane tabele zaklju¢ujemo da americke municipalne obveznice
nose nesto visi prinos u odnosu na ameri¢ke drzavne obveznice za sve posmatrane
periode (jedna, tri i pet godina). Takode, one nose manji prinos od korporativnih
obveznica sa investicionim rejtingom, ali ne u svim posmatranim periodima (prinos u
poslednjih godinu dana je bio veéi na municipalnim obveznicama nego na
korporativnim obveznicama), Sto potvrduje tvrdnju da prinosi nisu uvek vezani za

kreditne i druge rizike, ve¢ puno zavise i od trenutnih uslova na trzigtu."®

176 Na primeru Srbije moZzemo videti da drzava ima kreditni rejting B1 (aZurirano u novembru 2014.
godine) izdat od strane rejting agencije Moodys, dok isti rejting ima i Grad Novi Sad (azurirano u julu
2013. godine) — oba rejtinga su ispod investicionog rejtinga. Zanimljivo je ista¢i da je Grad Novi Sad
imao kreditni rejting Ba3 pre ovog azuriranja, dok su gradovi Kraljevo i Valjevo imali rejting B1 u junu
2010. godine. U martu 2012. godine Kraljevo je izgubilo kreditni rejting, a u julu 2013. godine Valjevu je
smanjen kreditni rejting na B2.
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3.5.  Ocena rizika investiranja u municipalne obveznice u Srbiji i regionu

Samo lokalne samouprave koje planiraju da se znacéajnije zaduze (bar nekoliko miliona
evra) imaju ekonomsko opravdanje da angazuju rejting agencije i da plate njihovu
uslugu. Medutim, investitori koji Zele da kupuju municipalne obveznice ili da na drugi
nacin finansiraju lokalne samouprave Cesto razviju interni model za ocenu rizika. Za
potrebe ovog rada razvijena je metodologiju za ocenu rizika lokalnih samouprava u
Srbiji, a koja se u odredenoj meri ugleda na metodologiju koju imaju poznate rejting
agencije.

Ova metodologija predstavlja jedan od mogucih opstih okvira za procenu finansijske
snage lokalnih samouprava. Metodologija kombinuje kvantitativni i kvalitativni pristup
u procesu ocene rizika. Ona koristi ekonomske i fiskalne pokazatelje, indikatore
zaduzenosti lokalne samouprave i likvidnost. Pored ovih pokazatelja, metodologija
uzima u obzir kvalitet budzeta, odnos izvornih i ukupnih prihoda, kao i politicke rizike.

Metodologija se zasniva na Cetiri grupe indikatora za ocenu rizika:
« Makroekonomski i institucionalni okvir,

* Performanse budzeta, likvidnost i zaduzenost,

« Kvalitet uprave,

* Politicki rizik.

U tabeli koja sledi, predstavljene su ove grupe indikatora, sa opisom nacina ocene
rizika.

Tabela 10: Prikaz indikatora za ocenu rizika finansiranja lokalne samouprave

Makroekonomski i institucionalni

okvir

1 Rangiranje na osnovu publikacije kvantitativni Ocena 1 - rang izmedu 1 i 20; Ocena 2 -
Svetske banke Doing business rang izmedu 21-40, itd.

2 Sertifikacija lokalne samouprave kvalitativni Ocena 1 - Postoji; Ocena 5 - U toku

Ocena 10 - Ne postoji

Ocena 1 —rast >0,5%; Ocena 5 — rast
3 Rast populacije u poslednje 3 godine  kvantitativni  izmedu -0,5% i 0,5%; Ocena 10 —rast < -

0,5%
Ocena 1 - stopa nezaposlenosti <= 3%;
4 Nezaposlenost u % kvantitativni  Ocena 2 - stopa nezaposlenosti izmedu
3% i 6%, itd.
Neto plata u lokalnoj samoupravi u Ocena 1 - > 140%; Ocena 2 - (130%-
5  poredenju sa neto platom u kvantitativni  140%); Ocena 3 - (120%-130%); Ocena 4
Republici Srbiji - (110%-120%); Ocena 5 - (100%-110%);

93



6 Misljenje revizora

B. Performanse budzeta,
B. likvidnost i zaduZenost

Prosecan rast prihoda u poslednje 3
1 godine (%) u skladu sa ZavrSnim
racunom lokalne samouprave

2 Tekuéi suficit / Teku¢i prihodi (%)

Kapitalni rashodi / Teku¢i prihod i
prihod od prodaje nefinansijske
imovine (%)

4 Troskovi plata / tekuéi prihodi( % )

5 Transferi / tekuéi prihodi( % )

6 Racio likvidnosti

Likvidna imovina / Obaveze koje
dospevaju u narednih 12 meseci

Dug koji se placa u toku godine kao
% tekucih prihoda

Prosecan rast ukupnih obaveza u
9 poslednje 3 godine (%)

10 Finansijski dug / teku¢i prihodi (%)

kvalitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

kvantitativni

Ocena 6 - (90% - 100%); Ocena 7 - (80%
- 90%); Ocena 8 - (70% - 80%); Ocena 9 -
(60%-70%); Ocena 10 < 60%

Ocena 1 - Bez rezerve; Ocena 5 -
Kvalifikovano i Sa rezervom, Ocena 10 -
Negativno

Ocena 1 -B1 > 30%; Ocena 2 - (25%-
30%); Ocena 3 - (20%-25%); Ocena 4 -
(15%-20%); Ocena 5 - (10%-15%);
Ocena 6 - (5% - 10%); Ocena 7 - (0% -
5%); Ocena 8 - (-5% - 0%); Ocena 9 - (-
10%--5%); Ocena 10 < -10%

Ocena 1 - B2 ima vrednost >32%; Ocena
2 - B2 ima vrednost (28% - 32%), itd.

Ocena 1- B3 >36%; Ocena 2 - B3 ima
vrednost (32% - 36%), itd.

Ocena 1 -B4 < 15%; Ocena 2 - (15%-
16,5%); Ocena 3 - (16,5%-18%); Ocena 4
- (18%-19,5%); Ocena 5 - (19,5%-21%);
Ocena 6 - (21% - 22,5%); Ocena 7 -
(22,5% - 24%); Ocena 8 - (24% - 25,5%);
Ocena 9 - (27%-28,5%); Ocena 10 >
28,5%

Ocena 1 - B5 <10%; Ocena 2 - (10% -
15%); Ocena 3 - (15% - 20%); Ocena 4 -
(20% - 25%); Ocena 5 - (25% - 30%);
Ocena 6 - (30% - 35%); Ocena 7 - (35% -
40%); Ocena 8 - (40% - 45%); Ocena 9 -
(45% - 50%); Ocena 10 > 50%

Ocena 1 - B6 ima vrednost >2; Ocena 2 -
B6 ima vrednost (1.8 - 2), itd.

Ocena 1 - B7 ima vrednost > 50%; Ocena
2 - B7 ima vrednost (45% - 50%), itd.

Ocena 1 — B8 ima vrednost <=2%; Ocena
2 — B8 ima vrednost (2% - 3,5%), itd.

Ocena 1 za B9 < 5%; Ocena 5 za B9
izmedu 5% i 15%; Ocena 10 za B9 > 15%

Ocena 1 - B10 ima vrednost <=5%;
Ocena 2 — B10 ima vrednost (5% - 10%),
itd.
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C. Kuvalitet uprave
Ocena 1 - Postoje azurni dokumenti;

1 StrateSko i Kapitalno planiranje kvalitativni ~ Ocena 5 — Dokumenti u pripremi;
Ocena 10 - Ne postoje dokumenti
Dostupnost finansijskih izvestaja, Ocena 1 - Postoje dokumenti na glavnoj
budZeta i strateSkih dokumenata na .. .. . webstranici; Ocena 5 - Postoji ali ih je
2 . kvalitativni . e e . .
internet prezentaciji lokalne tesko naci, ili nisu svi na istom web site-U;
samouprave (glavni web site) Ocena 10 - Ne postoje

Participacija gradana u procesu
3 strateSkog, kapitalnog i budZetskog  kvalitativni
planiranja
Odstupanje naplacenih tekucih
prihoda (zavr$ni racun) od

Ocena 1 - Postoji; Ocena 5 - Postoji samo
formalno; Ocena 10 - Ne postoji

Ocena 1 - C4 ima vrednost <=5%;0cena

4 kvantitativni 5-C4i dnost (5%-15%); O 10
planiranih tekucih prihoda (budzet) oo 4ima vrednost (5%-15%); Ocena
. L - C4 ima vrednost preko 15%;
u prethodnoj godini
Broj zaposlenih u javnim Ocena 1 za C5 < 1%; Ocena 5 za C5
5  preduze¢ima u odnosu na ukupan kvantitativni  izmedu 1% i 1,5%; Ocena 10 za C5 >
broj stanovnika lokalne samouprave 1,5%

D. Politi¢ki rizik
Broj promena vladajuce koalicije u

1 Skupstini lokalne samouprave u kvalitativni
poslednjih 5 godina
Broj promena

2 gradonacelnika/predsednika opstine  Kvalitativni
u poslednjih 5 godina

Ocena 1 - D1 <3; Ocena 5 -D1 =3; Ocena
10-D1>3

Ocena 1 - D2 <3; Ocena 5 -D2 =3; Ocena
10-D2>3

Broj promena nacelnika uprave u kvalitativni Ocena 1 — D3 <3; Ocena 5 -D3 =3; Ocena
poslednjih 5 godina 10-D3>3

Makroekonomski ambijent, institucionalni i fiskalni okvir zemlje u kojoj lokalne
samouprave postoje su od velike vaznosti za ocenu rizika. Ova metodologija ocenjuje
performanse lokalne samouprave 1 perspektivu citave drzave. Snaga lokalne
samouprave zavisi od ekonomskog bogatstva, izgleda za dalji rast i razvoj ekonomskih
aktivnosti.

Makroekonomski aspekt unutar ove metodologije je analiziran kroz sledece pokazatelje:

- Uslove poslovanja po oceni Svetske Banke, u smislu pogodnosti za investiranje;
- Postojanje sertifikacije lokalne samouprave;

- Kretanje broja stanovnika lokalni samouprave u poslednje tri godine;

- Performanse trziSta rada prikazane kroz stope nezaposlenosti;

- Odnos prosec¢ne plate u odnosu na proseé¢nu platu u Republici Srbiji, kao i

- Misljenje eksternog revizora o finansijskim izvestajima lokalne samouprave.
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Indikator rangiranja uslova poslovanja po oceni Svetske Banke predstavlja lakoéu
poslovanja u nekim ekonomijama, gde visok rang (nizak numeri¢ki broj) odrazava
povoljno poslovno okruzenje. Ovaj indeks se krece od 1 do 189, gde je 1 najbolji rang.

Dobijanje sertifikata'’’ o povoljnom poslovnom okruZenju je dokaz odnosa lokalne

uprave prema kompanijama koje posluju na njihovoj teritoriji. Lokalne samouprave
koje su visoko rangirane su posvecene ekonomskom razvoju i dugoro¢noj reformi
uprave, pa su uspele da stvore povoljne uslove za razvoj poslovanja i priliv investicija.
U okviru ove metodologije, moguci ishodi za sertifikaciju lokalnih samouprava su da
sertifikacija postoji, da je sertifikacija u toku, i da ne postoji.

Kretanje broja stanovnika lokalne samouprave govori o tome da li se lokalna
samouprava razvija (raste broj stanovnika) ili je mladi napustaju, pa se broj stanovnika
smanjuje.

Analiziraju¢i stope nezaposlenosti, dolazi se do zakljuc¢ka o razvijenosti privrede
lokalne samouprave. Pored toga, visoka stopa nezaposlenosti moze dovesti do vece
potrosnje na aktivnosti socijalne zastite i do smanjenja kapitalnih ulaganja.

Odnos prosecne plate u odnosu na prosecnu platu u Republici Srbiji je direktan
pokazatelj razvijenosti lokalne samouprave. Medutim u lokalnim samoupravama koje
imaju povoljno poslovno okruZenje niZi troskovi radne snage mogu biti i komparativna
prednost.

Obavljanjem redovne eksterne revizije finansijskih izvestaja lokalne samouprave dobija
se potvrda da je lokalna samouprava koristila sredstva u skladu sa usvojenim
budzetom.'"® Eksterni revizor moZe dati nekoliko vrsta misljenja. Svakako je poZeljno
davanje nekvalifikovanog misljenja, odnosno ,,Cistog* misljenja revizora, Sto znaci da
finansijski izvestaji na pravi nacin odslikavaju finansijsku poziciju lokalne samouprave.

Kvalifikovano misljenje znaci da je revizor utvrdio odredene nedostatke u finansijskim
izveStajima ili da nije u mogucnosti da utvrdi potencijalni ishod odredenih finansijskih
promena. Uzdrzano misljenje se izdaje u situaciji kada finansijski izvestaji nisu uradeni
u skladu sa opste prihva¢enim standardima revizije, a negativno misljenje se daje kada
finansijski izvestaji ne prikazuju pravi finansijski poloZaj lokalne samouprave.

U cilju ocene prave finansijske snage lokalne samouprave, performanse budzeta su
predmet detaljnih razmatranja. Budzet odslikava sposobnost lokalne samouprave da
izbalansira svoje prihode i rashode.

77U Srbiji ovakve sertifikate izdaje NALED.

18 | okalne samouprave mogu angaZovati nezavisne revizorske kuée za potrebe izrade revizorskog
izvestaja, ali i Drzavna Revizorska Institucija (DRI) takode povremeno proverava poslovanje lokalnih
samouprava.
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Analiza se zasniva na poredenju nekoliko kljuénih indikatora. Prvi u nizu su kretanje
tekucih prihoda lokalne samouprave u prethodnom periodu i odnos tekuceg suficita i
tekuc¢ih prihoda. Tekuéi deficit Salje signal o nemoguénosti lokalne samouprave da
servisira svoje obaveze.

Odnos kapitalnih investicija i tekucih prihoda govori o tome koliko lokalna samouprava
ulaze u razvoj komunalne infrastrukture, a koliko novca se trosi na tekuce rashode.

TroSkovi plata ukazuju na to koliko lokalne samouprave same potroSe budzetskih
sredstava na plate zaposlenih, a koliko ostaje za finansiranje ostalih nadleznosti.

Odnos transfera’™ i tekuc¢ih prihoda govori o samostalnosti lokalne samouprave,
odnosno $to transferi ¢ine manji udeo u prihodima, to lokalna samouprava manje zavisi
od volje politi¢ara koji ¢ine vlast na drzavnom nivou.

Likvidnost i zaduZenost su takode veoma vazni u oceni rizika lokalne samouprave, tako
da se oni prate kroz nekoliko indikatora. Ukupna zaduzenost lokalne samouprave se
meri odnosom finansijskog duga i tekuc¢ih prihoda, kao i odnosom obaveza za
servisiranje duga i tekuéih prihoda.

Kvalitet uprave odslikava ljudski kapacitet lokalne samouprave, kvalitet procesa
strateSkog 1 operativnog budzetiranja, kao 1 njenu mogucnost da uklju¢i gradane u
proces donosenja odluka.

Upravo zbog toga, postojanje strateSkih dokumenata o razvoju lokalne samouprave,
planova kapitalnih investicija i drugih sliénih dokumenata govori o profesionalnom
pristupu ljudi koji vode lokalnu vlast. Azurnost ovih dokumenata i dostupnost na
zvani¢noj internet prezentaciji lokalne samouprave govori u prilog transparentnog
funkcionisanja i rada lokalne samouprave.

Participacija gradana u donoSenju strateSkih dokumenata, planova kapitalnih investicija,
kao i godisnjih budZeta je naroCito vazna. Medutim, participacija gradana ne bi trebalo
samo da je formalno sprovedena, ve¢ gradani treba da imaju priliku da uzmu ucesc¢e od
samog pocetka procesa izrade pomenutih akata lokalne samouprave.

Proces planiranja tekuc¢ih prihoda i kasnije njihovo ostvarenje govori 0 Zelji lokalne
samouprave da objektivno sagleda svoje moguénosti i potrebe. Veliko odstupanje

7 7a potrebe ove analize, transferima se smatraju samo oni transferi obuhvaceni ¢lanom 2, stav 1, tacka

3 (nenamenski transfer) i tacka 4 (namenski transfer) Zakona o finansiranju lokalne samouprave, odnosno
ova pozicija ne obuhvata ustupljene prihode koji su obuhvaéeni ¢lanom 2, stav 1, tacka 2 Zakona o
finansiranju lokalne samouprave. Razlog za ovakav pristup leZi u ¢injenici da lokalna samouprava moze
(barem indirektno) uticati na ustupljene prihoda (glavna stavka ovih prihoda jeste porez na dohodak
gradana) kroz privlacenje investicija i dodatno zaposljavanje.
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ostvarenih teku¢ih prihoda u odnosu na planirane ukazuje na nameru predstavnika
lokalne vlasti da na osnovu nerealnih prihoda planiraju rashode koji su iznad
mogucénosti lokalne samouprave.

Pitanje zaposlenih u javnim preduze¢ima u vlasnistvu lokalne samouprave pokazuju da
li je lokalna samouprava okrenuta Sto kvalitetnijem pruzanju javnih usluga, ili kroz
javna preduzeca reSava partijsko zaposljavanje.

Na kraju, politicka stabilnost lokalne samouprave (merena brojem promena vladajuce
koalicije, gradonacelnika i nacelnika uprave u poslednjih 5 godina) govori o tome
koliko su politicki Celnici fokusirani na unapredenje lokalne samouprave a koliko na
ocuvanje politicke modi.

Nisu svi navedeni indikatori podjednako vazni u oceni rizika finansiranja lokanih
samouprava. Upravo zbog toga, model ima razli¢ite pondere za uceS¢e odredenih grupa
indikatora u ukupnoj oceni rizika, a svaki pojedinacni indikator ima svoj ponder u
okviru svoje grupe. Navedeni ponderi su uglavnom bazirani na metodologiji koju
koriste rejting agencije, a uz odgovarajuca prilagodavanja za trziste u Srbiji.

Tabela 11: U¢esée indikatora u ukupnoj oceni rizika finansiranja lokalne

samouprave

A. Makroekonomski i institucionalni okvir 45%
1  Rangiranje na osnovu publikacije Svetske banke Doing business 35%

2 Sertifikacija lokalne samouprave 15%

3 Rast broja stanovnika u poslednje 3 godine 10%

4 Nezaposlenost u % 15%

5  Neto plata u poredenju sa prosekom Republike Srbije 10%

6  Misljenje revizora 15%

B. B. Performanse budZeta, likvidnost i zaduZenost 25%
1 Prosecan rast prihoda u poslednje 3 godine (%) u skladu sa 506

Zavr$nim racunom lokalne samouprave

2 Tekudi suficit / Tekuéi prihodi (%) 5%

3 Kapitalni rashodi / Ukupni prihodi (%) 5%

4 TroSkovi zaposlenih / Tekuéi prihodi (%) 5%

5  Transferi / tekuéi prihodi( % ) 5%

6  Racio likvidnosti 12,5%

7 Likvidna imovina / Obaveze koje dospevaju u narednih 12 12,5%
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meseci
Finansijske obaveze koje se pla¢aju u teku¢oj godini / tekuéi

8 - 20%
prihodi (%)

9  Prosecan rast ukupnih obaveza u poslednje 3 godine 10%

10 Finansijski dug / tekuéi prihodi (%) 20%

C. Kuvalitet uprave 20%

1  Strate3ko i Kapitalno planiranje 20,00%
Dostupnost finansijskih izvestaja, budZeta i strateSkih

2 dokumenata na internet prezentaciji lokalne samouprave (glavni 20,00%
web site)

3 Partv1c1pacua grafiane} u procesu strateskog, kapitalnog i 20.00%
budZetskog planiranja
Odstupanje naplacenih tekucih prihoda (zavrsni racun) od

4 L e y . . 20,00%
planiranih teku¢ih prihoda (budzet) u prethodnoj godini
Broj zaposlenih u javnim preduze¢ima 20,00%

D. Politicki rizik 10%
Broj promena vladajuce koalicije u Skupstini lokalne

1 . - 40%
samouprave u poslednjih 5 godina

9 Broj promena gradonacelnika/predsednika opstine u poslednjih 30%
5 godina

3 Broj promena nacelnika uprave u poslednjih 5 godina 30%

Kao $to se iz prethodne tabele moZe uociti, najveéu vaznost (ponder 45%) imaju
indikatori iz grupe Makroekonomskog i institucionalnog okvira. Ovo je sli¢an pristup
koji imaju i1 medunarodne rejting agencije, upravo iz razloga S$to adekvatan
makroekonomski i institucionalni ambijent najvise moze doprineti razvoju lokalne
samouprave.

Finansijske performanse budzeta i kvalitet uprave imaju sli¢énu vaznost, sa uc¢e$¢em u
ukupnoj oceni rizika od 25% i 20%.

Na kraju, model daje politickom riziku svega 10% uceS¢a u oceni ukupnog rizika, ali
ovaj rizik svakako ne sme da se zanemari, jer on moZe prouzrokovati izmenu gotovo

svih gore pomenutih indikatora.

Da bi ova metodologija bila jasna za razumevanje, neophodno je da se uporedi sa
medunarodno priznatim rejting skalama.

Tabela 12: Poredenje internog sa eksternim rejtingom
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A+ BBB+/Baal 1,34

A BBB/Baa2 2,00

A- BBB-/Baa3 2,67
B+ BB+/Bal 3,34

B BB/Ba2 4,00

B- BB-/Ba3 4,67
C+ B+/B1 5,33

C B/B2 6,00

C- B-/B3 6,67
D+ CCC+/Caal 7,33

D CCC/Caa2 8,00

D- CCC-/Caa3 9,00
E+/E/E- C/Ca 10,00
LS u Docnji D 10,00

Kako Srbija ima kreditni rejting B+ izdat od rejting agencije Fitch, odnosno B1 izdat od
rejting agencije Moody's, to bi trebalo da bude i gornji limit za ocenjivanje rizika
lokalnih samouprava, odnosno, lokalne samouprave ne bi trebalo da imaju rejting veci
od drzave. Medutim, u analizi konkretnih lokalnih samouprava nije isklju¢eno da neke
od njih imaju ukupan zbir poena manji od 5,33 ¢ime objektivno imaju bolji rejting od
drzave, pa tu informaciju onda treba svakako ukljuciti u odredivanje cene za
finansiranje lokalne samouprave, bilo da su u pitanju municipalne obveznice ili
bankarski krediti.

Pomenuti model je testiran na uzorku od 45 lokalnih samouprava u Srbiji, uz sledece
napomene:

- Finansijski podaci su uzeti iz zavr$nih ra¢una za 2014. godinu,

- Podaci o stanju duga lokalnih samouprava su na dan 31.07.2015. godine,
preuzeti od Uprave za javni dug Republike Srbije,

- Podaci o stopama nezaposlenosti su preuzeti od Agencije SIEPA,

- Broj stanovnika lokalnih samouprava iz 2011. godine je preuzet od Republickog
zavoda za statistiku, dok podaci za 2014. godinu su preuzeti od Agencije za
privredne registre,

- Najveéi broj kvalitativnih podataka je preuzet sa internet stranica lokalnih
samouprava, i nije vrsena anketa sa svakom od njih pojedina¢no, a $to bi sigurno
popravilo ukupnu ocenu 1 rejting lokalne samouprave, jer u slucaju da neki
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Imajuéi u vidu sva navedena ograni¢enja, model je dao sledece rezultate:

dokumenti nisu pronadeni na internet stranici lokalne samouprave (npr Strategija
razvoja, Plan kapitalnih investicija...), smatralo se da ti dokumenti i ne postoje,

Isti pristup je koriS¢en i za ocenu participacije gradana u postupku donoSenja
odluke o budzetu i strateskih dokumenata — u slucaju da o tome nije bilo vesti na
internet stranici lokalne samouprave, smatralo se da gradani nisu bili ukljuceni u

ove procese.

Tabela 13: Pregled ocena uzorka od 45 lokalnih samouprava

© 00 N o ol B~ WN B
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NP O ©WOw-—NO0OUSWNREO®OWODNOOOAOMAWNLERO

Aleksinac
Arandelovac
Backa Palanka
Becej
Beograd
Cacak
Cuprija
Gornji Milanovac
Indija
Jagodina
Kikinda
KnjaZevac
Kragujevac
Kraljevo
KruSevac
Lazarevac
Leskovac
Loznica
Negotin

Ni$

Novi Pazar
Novi Sad
Obrenovac
Pancevo
Paracin
Pirot
PoZarevac
Prijepolje
Senta
Smederevo
Sombor
Sremska Mitrovica

C+
C+
C+

C+
C+

C+
C+
D+
C+
C+
C+
C+
C+
C+
C+
C+
C+

C+

C+
C+
C+
C+
C+

C+
C+
C+

5,34
5,34
5,34
5,98
5,34
5,34
5,80
5,34
5,34
6,93
5,34
5,34
5,34
5,34
5,34
5,34
5,34
5,34
5,34
5,66
6,36
5,34
5,52
5,34
5,34
5,34
5,34
5,34
5,57
5,34
5,34
5,34

5,10
4,17
5,00
5,08
4,14
4,52
5,80
4,42
4,62
6,93
4,80
4,88
4,88
5,26
5,27
5,26
4,83
4,48
4,64
5,66
6,36
3,60
5,52
4,40
4,00
4,06
5,18
4,95
5,57
5,29
5,01
4,46
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33 Stara Pazova C+ 5,34 3,86
34 Subotica C+ 5,34 4,02
35 Sabac C+ 5,34 3,84
36 Trstenik C 5,41 5,41
37 Ub C+ 5,34 5,32
38 UZzice C+ 5,34 4,94
39  Valjevo C 5,47 5,47
40  Vranje C 5,36 5,36
41 Vrbas C- 6,12 6,12
42 Vrnjacka Banja C 5,61 5,61
43  Vrsac C 5,42 5,42
44 Zajecar C 571 571
45 Zrenjanin C+ 5,34 4,56

U vezi sa zbirnim pregledom svih navedenih ocena rizika lokalnih samouprava u Srbiji,
interesantno je istaci da je prose¢na ocena za navedene lokalne samouprave nesto bolja
od ocene kreditnog rizika Republike Srbije (5,33).1%°

Jedno od objasnjenja moze biti da uzorak c¢ine lokalne samouprave koje su bolje od
proseka Republike Srbije. Medutim, i pored univerzalnog shvatanja da rizik lokalne
samouprave mora biti ve¢i od rizika centralnog nivoa vlasti, Cinjenica je da lokalne
samouprave u Srbiji nose manji rizik. Sa jedne strane lokalne samouprave su znacajno
manje zaduzene od centralne vlasti, nemaju deficit budzeta i prili¢no su aktivne u borbi
za privladenje investicija. Sa druge strane, u oceni rizika treba imati u vidu da je
centralni nivo vlasti nadlezan da ureduje zakonski okvir od koga prili¢no zavise 1
performanse lokalnih samouprava.

Od svih navedenih lokalnih samouprava, Novi Sad ima najbolji rezultat (3,60) koji se
moze objasniti slede¢im ¢injenicama. Naime, odli¢nu ocenu (3,50) Novi Sad je dobio za
makroekonomski i institucionalni okvir jer ima NALED-ovu sertifikaciju za lokalnu
samoupravu sa povoljnim poslovnim okruzenjem, broj stanovnika je porastao za 2% u
poslednje 3 godine, a prosecna plata je za oko 15% veca od drzavnog proseka. Jedini
negativni aspekti u ovom delu su uzdrZzano misljenje revizora i stopa nezaposlenosti
koja je skoro 20%.

Takode, vrlo dobru ocenu (4,80) Novi Sad ima u delu performansi budzeta i pokazatelja
zaduzenosti jer njegov budzet odlikuje izuzetno mali nivo transfera (oko 6% budzeta) i
godisnje obaveze za servisiranje duga (ispod 4%). Sa druge strane, Novi Sad se ne moze

'8 Ova ocena kreditnog rejtinga je potvrdena i ovim modelom, odnosno model je pode$en na nadin da

Republika Srbija dobije ocenu 5,33.
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pohvaliti rastom prihoda u poslednje 3 godine, a prosec¢an rast obaveza u poslednje 3

godine je bio preko 50%.

Ponovo, odli¢nu ocenu (3,60) Novi Sad ima iz oblasti kvaliteta uprave jer ima usvojene
strateS8ke dokumente svog razvoja i ukljuéio je svoje gradane u proces donoSenja
budZeta i strateSkih dokumenata. Medutim, broj zaposlenih u javnim preduze¢ima
(preko 6.300) je visok u odnosu na ukupan broj stanovnika, pa je ovaj pokazatelj nesto

umanjio ukupnu ocenu u delu kvaliteta uprave.

Na kraju, Novi Sad ima relativno stabilnu politi¢ku scenu jer je u poslednjih 5 godina
bila samo jedna promena vladajuce koalicije, gradonacelnika i na¢elnika finansija.

Tabela 14: Rejting ocena grada Novog Sada

DrZava
Rejting drZave (interna skala)
Lokalna samouprava

A. Makroekonomski i institucionalni okvir

Rangiranje na osnovu publikacije Svetske banke Doing business
Sertifikacija lokalne samouprave

Rast populacije LS u poslednje 3 godine

Nezaposlenost u LS u %

Prosecna neto zarada u LS (u RSD)

Prosecna neto zarada u Republici Srbiji (u RSD)

Misljenje drzavnog ili nezavisnog revizora na finansijske izvestaje

B. Performanse budzeta, likvidnost i zaduzenost
Prosecan rast tekucih prihoda u poslednje 3 godine (%)
Tekuéi suficit (u RSD)

Tekuéi prihodi(u RSD)

Kapitalni rashodi (u RSD)

Tekuéi prihod i prihod od prodaje nefinansijske imovine (u RSD)
Trodkovi zaposlenih (u RSD)

Transferi (u RSD)

Likvidna imovina (u RSD)

Ukupne kratkoro¢ne obaveze (u RSD)

Otplata duga u toku godine (u RSD)

Prosecan rast ukupnih obaveza u poslednje 3 godine (%)
Finansijski dug (u RSD)

Srbija
C+
Novi Sad

59

Postoji

2,0%

19,0%
50.175
44.530
Kvalifikovano

-3,4%
1.628.008.000
15.771.390.000
3.013.197.000
15.953.873.000
3.638.917.000
975.770.000
12.794.323.000
10.409.585.000
546.394.000
54,8%
4.310.423.218

Ocena *

5,34
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C. Kvalitet uprave 3,60
StrateSko i Kapitalno planiranje Postoji 1
Dostupnost finansijskih izvestaja, budzeta i strateSkih dokumenata na Postoii 1
internet prezentaciji lokalne samouprave J
Parti_cipa}cija gradana u procesu strateskog, kapitalnog i budzetskog Postoji 1
planiranja

Tekuéi prihodi, izvrSeni (u RSD) 14.143.382.000 5
Tekuéi prihodi, planirani budZetom u prethodnoj godini (u RSD) 15.771.390.000

Broj zaposlenih u javnim preduze¢ima 6.382 10
Ukupan broj stanovnika lokalne samouprave 348.540

D. Politicki rizik 1,00
Broj promena vladajuce koalicije u Skupstini lokalne samouprave u 1 1
poslednjih 5 godina

Broj promena gradonacelnika/predsednika opstine u poslednjih 5 1 1
godina

Broj promena nacelnika uprave u poslednjih 5 godina 1 1
Ukupna ocena ne ukljucujudi rejting drzave 3,60
Ukupna ocena ukljucujudi rejting drzave 534
Koristiti rejting drzave kao gornju granicu za rejting LS Da
Zbirna rejting ocena = C+ 534

* (1 = najbolje, 10 = najlosije)

Sa druge strane, Beograd ima nesto 10§iji rezultat (4,14) u poredenju sa Novim Sadom.
U delu makroekonomskog i institucionalnog okruzenja, Beograd nema sertifikat
NALED-a kao lokalna samouprava sa povoljnim poslovnim okruzenjem, a stopa
nezaposlenosti je 20% (sli¢no kao u sluc¢aju Novog Sada), tako da je ukupna ocena u
ovom delu 3,95.

U delu koji se odnosi na performanse budzeta i zaduZenost Beograd ima dobre ocene u
smislu finansijske samostalnosti (transferi ¢ine samo 3% budZeta, dok je prosek za sve
lokalne samouprave u Srbiji oko 30%) i stabilnosti tekuc¢ih obaveza, dok sliku kvare
pokazatelji zaduzenosti (trenutni nivo duga ¢ini 75% prihoda iz prethodne godine, dok
obaveze za servisiranje finansijskog duga ¢ine 8,5% budZeta) 1 pokazatelj rasta tekucih
prihoda(godisnji pad od oko 6%), tako da je kumulativna ocena 5,38 (prili¢no losija u
odnosu na Novi Sad).
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U oblasti kvaliteta uprave (ocena 4,60), Beograd je takode l0Siji od Novog Sada jer
skoro 2% ukupne populacije radi u javnim preduzeé¢ima i nisu pronadeni primeri da su
gradani ukljuceni u izradu budZeta i strateSkih dokumenata. Kao i u slucaju Novog
Sada, Beograd je imao prili¢no stabilnu lokalnu vlast u proteklih 5 godina.

Tabela 15: Rejting ocena grada Beograda

Ocena *
Drzava Srbija
Rejting drZave (interna skala) C+ 5,34
Lokalna samouprava Beograd
A. Makroekonomski i institucionalni okvir 3,95
Rangiranje na osnovu publikacije Svetske banke Doing business 59 3
Sertifikacija lokalne samouprave Ne postoji 10
Rast populacije LS u poslednje 3 godine 0,9% 1
Nezaposlenost u LS u % 20,0% 7
Prose¢na neto zarada u LS (u RSD) 73.922
Prosecna neto zarada u Republici Srbiji (u RSD) 44.530
Misljenje drzavnog ili nezavisnog revizora na finansijske izveStaje Nekvalifikovano 1
B. Performanse budZeta, likvidnost i zaduzenost 5,38
Prosecan rast tekuc¢ih prihoda u poslednje 3 godine (%) -5,7% 9
Tekuéi suficit (u RSD) 10.207.872.000 5
Tekuéi prihodi(u RSD) 60.937.513.000
Kapitalni rashodi (u RSD) 9.233.144.000 7
Teku¢i prihod i prihod od prodaje nefinansijske imovine (u RSD) 61.935.626.000
TroSkovi zaposlenih (u RSD) 9.659.763.000 2
Transferi (u RSD) 2.118.015.000 1
Likvidna imovina (u RSD) 21.698.219.000 6
Ukupne kratkoro¢ne obaveze (u RSD) 18.221.808.000 1
Otplata duga u toku godine (u RSD) 5.438.595.000 6
Prosecan rast ukupnih obaveza u poslednje 3 godine (%) 4,6% 1
Finansijski dug (u RSD) 47.998.067.089 10
C. Kvalitet uprave 4,60
StrateSko i Kapitalno planiranje Postoji 1
Postupnost finans_i_j_skih izveStaja, budZeta i strateSkih dokumenata na R 1
internet prezentaciji lokalne samouprave
Participacija gradana u procesu strate$kog, kapitalnog i budzetskog 0 10
planiranja
Tekuéi prihodi, izvr§eni (u RSD) 61.741.717.000 1
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Teku¢i prihodi, planirani budzetom u prethodnoj godini (u RSD) 60.937.513.000

Broj zaposlenih u javnim preduzec¢ima 32.086 10
Ukupan broj stanovnika lokalne samouprave 1.675.043
D. Politicki rizik 1,00

Broj promena vladajuce koalicije u Skupstini lokalne samouprave u

poslednjih 5 godina 2 !
Broj promena gradonacelnika/predsednika opstine u poslednjih 5 1 1
godina

Broj promena nacelnika uprave u poslednjih 5 godina 2 1
Ukupna ocena ne ukljucujudi rejting driave 4,14
Ukupna ocena ukljucujudi rejting drzave 5,34
Koristiti rejting drZave kao gornju granicu za rejting LS Da
Zbirna rejting ocena = C+ 5,34

* (1 = najbolje, 10 = najlosije)

Na ovom mestu je jos interesantno pomenuti ocenu za grad Sabac (3,84) i opstinu Staru
Pazovu (3,86), imajuéi u vidu da su ove lokalne samouprave bili izdavaoci municipalnih
obveznica.

Naime, Sabac ima nesto loiji rezultat u delu koji se odnosi na makroekonomski i
institucionalni okvir (5,65) jer ima prilicno veliku stopu nezaposlenosti (28%), kao 1 pad
broja stanovnika u poslednje 3 godine.

Medutim, Sto se tice performansi budzeta, likvidnosti 1 zaduZenosti, Sabac ima prili¢no
dobru ocenu (4,00). Dobra ocena najvise je uslovljena odlicnim pokazateljima
likvidnosti (odnosom ukupne likvidne imovine i kratkoro¢nih obaveza, kao i relativno
malim obavezama za servisiranje finansijskog duga. Jedini lo$ pokazatelj iz ove oblasti
je rast ukupnih obaveza u poslednjih 3 godine, koji iznosi preko 15%.

Sto se tice kvaliteta uprave i politiGke stabilnosti, Sabac ima najbolje moguée ocene
(1,00) imajuci u vidu da ima usvojene strateSke dokumente u €ijoj izradi su ucestvovali 1
gradani. Ovde je jako vazno istaknuti da je grad Sabac jedan od retkih gradova gde u

javnim preduzeé¢ima ima zaposlenih manje od 1% lokalne populacije.

Tabela 16: Rejting ocena grada Sapca
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Drzava
Rejting drzave (interna skala)
Lokalna samouprava

A. Makroekonomski i institucionalni okvir

Rangiranje na osnovu publikacije Svetske banke Doing business
Sertifikacija lokalne samouprave

Rast populacije LS u poslednje 3 godine

Nezaposlenost u LS u %

Prose¢na neto zarada u LS (u RSD)

Prosec¢na neto zarada u Republici Srbiji (u RSD)

Misljenje drzavnog ili nezavisnog revizora na finansijske izvestaje

B. Performanse budzeta, likvidnost i zaduzenost
Prosecan rast tekucih prihoda u poslednje 3 godine (%)
Tekuéi suficit (u RSD)

Tekuéi prihodi(u RSD)

Kapitalni rashodi (u RSD)

Tekudi prihod i prihod od prodaje nefinansijske imovine (u RSD)
TroSkovi zaposlenih (u RSD)

Transferi (u RSD)

Likvidna imovina (u RSD)

Ukupne kratkoro¢ne obaveze (u RSD)

Otplata duga u toku godine (u RSD)

Prosecan rast ukupnih obaveza u poslednje 3 godine (%)
Finansijski dug (u RSD)

C. Kvalitet uprave
StrateSko i Kapitalno planiranje

Dostupnost finansijskih izvestaja, budzZeta i strateSkih dokumenata na

internet prezentaciji lokalne samouprave

Participacija gradana u procesu strateskog, kapitalnog i budzetskog
planiranja

Tekuéi prihodi, izvrSeni (u RSD)

Tekué¢i prihodi, planirani budzetom u prethodnoj godini (u RSD)
Broj zaposlenih u javnim preduze¢ima

Ukupan broj stanovnika lokalne samouprave

D. Politicki rizik

Broj promena vladajuée koalicije u Skupstini lokalne samouprave u
poslednjih 5 godina

Broj promena gradonacelnika/predsednika opstine u poslednjih 5
godina

Broj promena nacelnika uprave u poslednjih 5 godina

Srbija
C+
Sabac

59

U toku

-1,8%

28,0%

41.230

44.530
Kvalifikovano

-3,7%
421.357.000
2.456.060.000
100.631.000
2.456.060.000
576.389.000
317.125.000
892.129.000
381.016.000
34.552.000
15,7%
608.406.659

Postoji

Postoji

Postoji

2.644.355.000
2.456.060.000
1.038

113.827

Ocena *

5,34

5,65

10
10

1,00
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Ukupna ocena ne ukljucujudi rejting drzave 3,84

Ukupna ocena ukljucujudi rejting drzave 5,34
Koristiti rejting drZave kao gornju granicu za rejting LS Da
Zbirna rejting ocena = C+ 534
* (1 = najbolje, 10 =
najlosije)

Stara Pazova ima neSto bolje ocene od Sapca u delu makroekonomskog i
institucionalnog okvira (5,00) zbog ¢injenice da ima sertifikat o povoljnom poslovnom
okruzenju izdat od NALED-a, uz neznatan pad populacije i stopu nezaposlenosti od
26%.

Zbog cinjenice da tekuci prihodi stagniraju u poslednje 3 godine i Cinjenice da su
troskovi zaposlenih skoro 27% budzeta, ukupna ocena iz dela performansi budzeta,

likvidnosti i zaduzenosti je 5,25.

Kao i u slu¢aju Sapca, opstina Stara Pazova ima najbolje moguée ocene u delu kvaliteta
uprave i politi¢ke stabilnosti.

Tabela 17: Rejting ocena opStine Stara Pazova

Ocena *

DrZava Srbija

Rejting drZave (interna skala) C+ 5,34
Lokalna samouprava Stara Pazova

A. Makroekonomski i institucionalni okvir 5,00
Rangiranje na osnovu publikacije Svetske banke Doing business 59 3
Sertifikacija lokalne samouprave Postoji 1
Rast populacije LS u poslednje 3 godine -0,6% 10
Nezaposlenost u LS u % 26,0%

Prosecna neto zarada u LS (u RSD) 36.946 7
Prosecna neto zarada u Republici Srbiji (u RSD) 44.530

Misljenje drzavnog ili nezavisnog revizora na finansijske izvestaje Kvalifikovano 5
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B. Performanse budzeta, likvidnost i zaduZenost 5,25

Prosecan rast tekudih prihoda u poslednje 3 godine (%) -0,7% 8
Tekudi suficit (u RSD) 312.483.868 6
Tekudi prihodi(u RSD) 2.062.206.181

Kapitalni rashodi (u RSD) 449.931.256 5
Tekudi prihod i prihod od prodaje nefinansijske imovine (u RSD) 2.062.298.761

Troskovi zaposlenih (u RSD) 549.476.358

Transferi (u RSD) 203.157.379

Likvidna imovina (u RSD) 0 10
Ukupne kratkoro¢ne obaveze (u RSD) 0 10
Otplata duga u toku godine (u RSD) 40.684.309

Prosecan rast ukupnih obaveza u poslednje 3 godine (%) -50,2%
Finansijski dug (u RSD) 507.874.829

C. Kvalitet uprave 1,00
Stratesko i Kapitalno planiranje Postoji 1
Dostupnost finansijskih izvestaja, budZeta i strateskih dokumenata na Pl 1
internet prezentaciji lokalne samouprave

Participacija gradana u procesu strateskog, kapitalnog i budZetskog ..

planiranja Postoji 1
Tekudi prihodi, izvrSeni (u RSD) 2.736.093.000 1
Tekudi prihodi, planirani budZetom u prethodnoj godini (u RSD) 2.062.206.181

Broj zaposlenih u javnim preduzeéima 325 1
Ukupan broj stanovnika lokalne samouprave 65.389

D. Politicki rizik 1,00
Broj promena vladajuce koalicije u Skupstini lokalne samouprave u q 1
poslednjih 5 godina

Broj promena gradonacelnika/predsednika opstine u poslednjih 5 q 1
godina

Broj promena nacelnika uprave u poslednjih 5 godina 2 1
Ukupna ocena ne ukljucujuci rejting drzave 3,86
Ukupna ocena ukljucujuci rejting drZave 5,34
Koristiti rejting drZave kao gornju granicu za rejting LS Da
Zbirna rejting ocena = C+ 5,34

* (1 = najbolje, 10 = najlosije)
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Na kraju ove analize potrebno je istaci i jo§ neke zakljucke u vezi sa ocenom kreditnog
rejtinga lokalnih samouprava.

Prvo, lokalne samouprave najlakS§e mogu uticati na smanjenje politickog rizika i
povecanje kvaliteta uprave. Efekti ovih promena mogu u vrlo kratkom roku poboljsati

ukupnu ocenu kreditnog rizika.

Drugo, bolja uprava u srednjem roku moze uticati na performanse budZzeta, likvidnost i
zaduzenost, ¢ime ¢e se ocena kreditnog rizika joS viSe poboljsati.

Na kraju, u dugom roku sve pomenuto bi trebalo da utie i na smanjenje nezaposlenosti
u lokalnoj samoupravi, povecanje zarada i porast populacije.

Razumevanje i poStovanje ovog redosleda aktivnosti doprinosi kontinuiranom razvoju
lokalne samouprave i smanjenju percepcije rizika kod investitora.
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4. ISTORIJAT I VRSTE MUNICIPALNIH OBVEZNICA

4.1. Istorijat nastanka municipalnih obveznica

Najstariji zapisi 0 postojanju zaduZivanja u Evropi datiraju jo$ iz perioda rane renesanse
u Italiji. U tom periodu, vladajuce strukture su pozajmljivale novac od velikih
bankarskih porodica i bogatih individualaca u cilju finansiranja razli¢itih ekonomsko-
politickih poduhvata. Ovo je bio prvi vid zaduzivanja vlasti. U narednom periodu ova
procedura je znacajno evoluirala donose¢i celokupnom procesu zaduZzivanja znacajan
nivo transparentnosti i moguénost uklju€ivanja samih gradana u proces finansiranja
drzavnih projekata.

Na americkom kontinentu, istorija municipalnog duga zapocinje svoj razvoj ve¢ od
perioda kolonizacije, pa je tako krajem 1751. godine, provincija Severna Karolina
emitovala notu pojedina¢ne nominalne vrednosti dva Silinga, koja nije nosila pravo na
odredeni nivo periodi¢ne kamate.

Usledila je emisija municipalnog duga drzave Masacusets, koja je tokom 1780. godine
emitovala SestogodiSnju obveznicu sa pripadaju¢om periodicnom kamatnom stopom od
504, 181

Emisija prvih modernih municipalnih obveznica u Americi je zabelezena 1812.
godine.’® Tada je grad New York emitovao opstu municipalnu obveznicu kojom je
finansirana izgradnja nekoliko infrastrukturnih projekata. Ovo je ujedno i prva formalna
emisija municipalnih obveznica obavljena na teritoriji SAD. Osnovna zajedni¢ka
karakteristika tada izdatih municipalnih obveznica i nota, kao i svih ostalih hartija od
vrednosti iz tog i kasnijih perioda, jeste da su emitovane u materijalnom obliku.
Razvojem informacionih tehnologija ova duga tradicija je prekinuta, tako da se danas
evidencija vlasniStva 1 ostvarivanje prava koje omogucéavaju odredeni finansijski
instrumenti ne dokazuju pomocu dekorativno napisanih papira, ve¢ elektronskih zapisa.

181 Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi (2008), The Handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons,
New York, str. 1270.
182 Mayraj Fahim (2012), City Majors Foundation, http://www.citymayors.com/finance/bonds.html.
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Slika 4: Nota Severne Karoline Slika 5: Nota Severne Karoline

(nominalne vrednosti dva Silinga) (nominalne vrednosti deset
Silinga)

Izvor: Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi: The Handbook of municipal bonds, John Wiley
and Sons, 2008, strana 1270-1271

U periodu tokom 1 neposredno nakon Civilnog rata na americkom kontinentu, nekoliko
drZava je emitovalo municipalne obveznice. Drzava Arkanzas emitovala je municipalne
obveznice pocetkom 1862. godine, usledila je emisija DzordZije, Severne Karoline,
Luisijane itd. Nakon ovih emisija, popularnost municipalnih obveznica znacajno raste, a
sa njom i opasnost od preteranog zaduZivanja lokalnih samouprava.

Za uzrok tri ekonomsko-finansijske depresije koje su zadesile Severnu Ameriku (1837-
1843; 1873-1879 i 1893-1899) smatra preterano zaduZivanje lokalnih samouprava.
VVremenom, ovakav negativan trend je doveo do stvaranja zaStitnih mera i pravnih
barijera, kako bi se efikasno kontrolisao nivo duga i zaduZenja lokalnih samouprava.

Pored postepenog uvodenja pravne kontrole dodatnog zaduZivanja lokalnih vlasti,
zna€ajan podstrek razvoju trziSta obveznica u Americi imao je i pocetak procesa
dodeljivanja kreditnog rejtinga od strane rejting agencija. Ovaj proces je zapocet krajem
19 veka, upravo u nastojanju da se emitovane obveznice klasifikuju na osnovu
jedinstvenih kreditnih parametara. Tokom 1890. godine, izdavacka kompanija Poor
(danas poznatija kao Standard and Poor's ) je izdala prvi rejting municipalnih obveznica
koji se zvao "Poor's Manual”. John Moody (Moody's) je zapoceo kreditni rejting
obveznica u 1909. godini izdavanjem "Analysis of Railroad Investments".

Izmedu 1902. 1 1927. godine finansiranje lokalnog duga izdavanjem municipalnih
obveznica opet postaje veoma aktuelno na americkom finansijskom trzistu, pa je tako
ukupna vrednost municipalnog duga skocila sa 2,1 milijarde dolara na 14,9 milijardi
americkih dolara.'®®

183 Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi (2008), The Handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons,
New York.
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Drugi svetski rat i velika depresija su usporili izdavanje municipalnih obveznica, ali su
ti dogadaji kasnije stvorili jo§ ve¢u potraznju za finansiranjem infrastrukture na teritoriji
Amerike 1 Evrope. Znacajan rast populacije i konstantni zahtevi za kapitalnim
ulaganjima i unapredenjem infrastrukture, dovode do znacajnog rasta visine javnog dug
zemalja u tom post-rathom periodu. Tako je izmedu 1960. i 2010. godine, javni dug
Amerike porastao sa 66 milijardi na 2,8 triliona americkih dolara, 184 3 u ovom periodu
lokalne vlasti su pocele da koriste i kratkoro¢ne municipalne obveznice. O negativnim
posledicama rasta javnog duga na razvoj ekonomije je bilo vise re¢i u uvodnom delu
ovog rada.

I pored visokog intenziteta zaduZivanja lokalnih vlasti, ulaganje u municipalne
obveznice se 1 dalje smatra za jedno od najsigurnijih, narocito kada se ima u vidu jako
nizak nivo ukupnog bankrota emisija municipalnih obveznica, koji je u Americi u
periodu 1970 - 2000. godine iznosio samo 0,04% svih emisija. U segmentu
korporativnih obveznica ta statistika je na nivou od 9,83%. %

4.2.  Vrste municipalnih obveznica

U analizi municipalnih obveznica, najéeS$¢a podela je na opste municipalne obveznice i
prihodovne municipalne obveznice.’® U nastavku je analizirana osnovna razlika
izmedu njih, kao i struktura i odnos zahtevanog prinosa i rizika. Pored nabrojanih, u
praksi postoji i veliki broj varijacija ove dve vrste municipalnih obveznica koje se
nazivaju hibridne municipalne obveznice i koje nose karakteristike i jedne i druge vrste.
Ovaj trend formiranja novih vrsta i podvrsta finansijskih instrumenata je narocito
aktuelan i najceSCe se vezuje za razvijena finansijska trziSta sa velikim brojem
potencijalnih izdavalaca i investitora.

4.2.1. Opste municipalne obveznice (eng. General obligations)

Opste municipalne obveznice predstavljaju najcesc¢e emitovanu formu municipalnih
obveznica. Nakon izdavanja opStih municipalnih obveznica, lokalna samouprava
garantuje celokupnim lokalnim budzetom redovno namirenje nastalih obaveza prema
investitorima tj. celokupnim svojim poreskim autoritetom garantuje redovnu isplatu
dospele kamate i glavnice. S tim u vezi, moze se reci da je u slu¢aju opstih municipalnih

184 Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi (2008), The Handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons,
New York.

185 Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi (2008), The Handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons,
New York.

186 Neil O’Hara (2011), The Fundamentals of Municipal Bonds, John Wiley & Sons, New York, str. 35.
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obveznica, otplatni kapacitet lokalne samouprave formiran od svih budzetskih prihoda,
rashoda i transfera od centralnog nivoa vlasti. U najveéem broju slucajeva, porez na
imovinu predstavlja jedan od osnovnih garancija za redovno servisiranje obaveza prema
investitorima.

lako se radi o poreskim prihodima, koji su u velikom procentu predvidivi i naplativi,
kreditni rizik takve emisije i dalje postoji i zavisi od same lokalne samouprave koja
izdaje ovaj tip municipalnih obveznica tj. njenog kreditnog rejtinga.

U praksi, na razvijenim finansijskim trzistima, razvijena je josS jedna pod vrsta opStih
municipalnih obveznica, koja kao garanciju isplate obaveze prema investitorima stavlja
konkretan budZetski prihod, kao $to je porez na imovinu. Na slabije razvijenim
finansijskim trziStima ovaj tip municipalnih obveznica nije Cest i uglavnom se izdaju
standardne opSte municipalne obveznice, koje investitorima stavljaju na raspolaganje
celokupne lokalne budzetske prihode.

Vazno je napomenuti da veliki broj lokalnih samouprava, naroc€ito u slabije razvijenim
zemljama, u velikoj meri zavisi od centralnog drzavnog budZeta, Sto ukazuje da pored
lokalnog budZeta, indirektnu garanciju redovnog namirivanja obaveza lokalne
samouprave garantuje i centralni drzavni budzet.

Kroz izdavanje opsStih municipalnih obveznica, lokalne samouprave uglavnom
finansiraju odredene strateski vazne infrastrukturne projekte, koji imaju karakter
kapitalnih projekata i koji celokupnoj lokalnoj zajednici mogu doneti znacajan boljitak i
podizanje kvaliteta zivota. Medutim, takav boljitak je u veéini slucajeva jako tesko
kvantifikovati i1 direktno naplatiti kao prihod lokalnog budzeta, pa se u skladu sa tim
finansiranje takvih projekata prenosi na sve korisnike lokalnog budzeta (npr. projekti
izgradnje lokalnih puteva, uredenja trgova i ulica, izgradnja S$kola, predskolskih
ustanova, domova kulture itd.). O pitanju javnih dobara i javnih finansija je bilo vise
rec¢i u uvodnom delu ovog rada.

S obzirom da opSte municipalne obveznice, u najve¢em broju sluc¢ajeva nose znatno
kvalitetniju garanciju namirenja svojih obaveza, Cesto je miSljenje da ovaj tip
municipalnih obveznica nosi neSto nizi kreditni rizik u odnosu na prihodovne
municipalne obveznice.

Podrazumeva se da je ovo isklju¢ivo teoretska pretpostavka, s obzirom da u praksi
postoji veliki broj faktora koji uticu na taj odnos rizika i prinosa. Primarni faktori koji
mogu uticati na ovu pretpostavku su pre svega: finansijska struktura lokalne
samouprave, kao i njen kreditni kapacitet, postojanje ugradenih opcija u obveznicu,
¢ime sama obveznica postaje znatno kompleksnija za vrednovanje, trenutni trziSni
uslovi na strani ponude i traZnje kapitala, koji u znac¢ajnoj meri mogu poremetiti odnose
prinosa.
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Pored nabrojanih, tu su uvek i makro-ekonomski faktori koji znacajno uticu na strukturu
kako poreskih tako i projektnih prihoda i na taj nacin mogu u znacajnoj meri poremetiti
ve¢ definisani odnos prinosa izmedu ove dve osnovne grupe municipalnih obveznica.

4.2.2. Prihodovne obveznice (eng. Revenue bonds)

Druga vrsta municipalnih obveznica su prihodovne i one su izdate od strane jedinica
lokalne samouprave u cilju finansiranja projekata koji generisu direktnu merljivu dobit,
u vidu prihoda budZeta. Novc€ani tok ovako finansiranih projekata se koristi za
servisiranje obaveza prema investitorima i ujedno predstavlja jedinu garanciju redovnog
servisiranja nastalih obaveza.

Tacnije, kod prihodovnih obveznica ne postoji garancija namirenja nastalih obaveza iz
sredstva lokalnog budZeta, ve¢ iskljuCivo iz sredstava dobijenih realizacijom
finansiranog projekta. Formiranjem otplatnog kapaciteta na bazi novcanog toka koji
generiSe sam projekat, stvara se jasna veza izmedu rizika namirenja obaveza prema
investitorima 1 uspeSnosti samog projekta. U praksi, veoma cesto je ovaj tip
municipalnih obveznica dodatno osiguran kod osiguravajuéih kuca, u slu¢aju da emitent
nije viSe u moguénosti da servisira svoje obaveze.

Iako na prvi pogled veza izmedu ostvarenih prihoda projekta i finansijera tog projekta
izgleda jednostavno, u praksi je neophodno sagledati svaki element pojedina¢ne emisije
kako bi se razumeli svi potencijalni rizici. Jako vazno jasno definisana zalogu na
projektnim prihodima, kao i strukturu toka novca (eng. Flow-of-funds structure), s
obzirom da je u praksi bilo primera gde je izdata municipalne obveznica samo li¢ila na
prihodovnu, dok je zapravo u velikoj meri zavisila od sredstava drugih nivoa vlasti.

Konkretno, radi se o emisiji municipalnih obveznica americke drzave Vajoming iz
1980. godine, kojom je finansiran rudarski projekta. lako je na prvi pogled ova emisija
podsecala na prihodovne municipalne obveznice, drzava Vajoming je svoje investitore
isplac¢ivala iz naknada koje su dolazile sa centralnog (federalnog) nivoa vlasti, pri cemu
nije postojala pravna obligacija niti garancija da ¢e centralni nivo vlasti nastaviti sa
pomenutim placanjima u punom periodu dospeca obveznice. 187

Jasno je da projekti koji se finansiraju na ovaj nafin moraju biti visoko
komercijalizovani 1 da se njthovo vrednovanje izraduje u skladu sa osnovnim
principima vrednovanja komercijalnih projekata. 1z tog razloga, u razvijenim zemljama
ovaj tip municipalnih obveznica je ¢es$¢i, u odnosu na zemlje u razvoju.

187 Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi (2008), The Handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons,
New York, str 810.
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Zemlje u razvoju najéesce ne poseduju dovoljan nivo stru¢nog kadra koji moze oceniti
vrednost komercijalnog projekta i u skladu sa tim definisati temelje njegovog
finansiranja. Samim tim najve¢i broj emisija je u formi opstih municipalnih obveznica.
Pored manjka stru¢nog kadra u javnoj upravi, zemlje u razvoju karakteriSe i znatno
nestabilnije poslovno okruzenje, §to doprinosi zna¢ajno visSem nivou operativnog rizika
uspesne realizacije projekta.

Visok rizik realizacije projekta uslovljava ve¢i kreditni rizik obveznice 1 znatno veci
oc¢ekivani prinos investitora, $to u najveéem broju slucajeva predstavlja osnovni razlog
da lokalne samouprave izaberu ,,jeftiniji* izvor finansiranja, najceS¢e u vidu opstih
municipalnih obveznica. Iz svega navedenog, pokazuje se da opSte municipalne
obveznice naj¢eS¢e imaju visi kreditni rejting, kao i nizi nivo rizika i zahtevanog
prinosa, u odnosu na prihodovne obveznice.

Emitovanje prihodovnih municipalnih obveznica je proces koji takode zahteva 1
znaCajan nivo zakonske fleksibilnosti i ekonomsko-pravne regionalizacije, koje
omogucavaju lokalnim samoupravama prikupljanje razlicitih tipova prihoda ostvarenih
na njihovoj teritoriji. Tu se pre svega misli na prihode od putarina, mostarina, Skolarina
I svih ostalih prihoda ostvarenih u institucijama i na teritorijama lokalne samouprave, a
za koje lokalna samouprava ima potpunu autonomiju u odredivanju i naplati.

Uz sve prethodno nabrojane vrste i podvrste municipalnih obveznica, u praksi su jako
Ceste 1 obveznice koje su osigurane od strane neke finansijske institucije, kao $to su
banke (eng. Bank Insured Bonds). Pojava osiguranja emisija municipalnih obveznica od
strane finansijskih institucija nastaje kao potreba da se potencijalnim investitorima
obezbedi dodatna sigurnost u naplati njihovih investicionih potrazivanja. Ovaj fenomen
je takode aktuelan iskljuc¢ivo na razvijenim finansijskim trzistima, na kojima posluju
finansijske institucije koje su u stanju da takvu polisu osiguranja ugovore i potencijalno
realizuju.

Pored municipalnih obveznica sa eksternim osiguranjem, u upotrebi su i tzv. note
lokalnih samouprava, koje predstavljaju finansijske instrumente duga sa rokom dospeca
do 12 meseci. Lokalne samouprave ovaj vid finansiranja prvenstveno koriste u cilju
prevazilazenja trenutne tj. sezonske nelikvidnosti, koja moze nastati kao posledica
slabije naplate poreza u odredenim delovima fiskalne godine. Pravilo da Sto je
razvijenije finansijsko trziSte veci je 1 boj varijacija finansijskih instrumenata, vazi i na
ovom primeru.

Izdavanjem prihodovnih municipalnih obveznica mogu se finansirati razliite vrste
projekata. U praksi se pravi klasifikacija prihodovnih obveznica upravo prema tim
vrstama projekata koji se finansiraju, a u ovom radu ¢e biti pomenute samo neke od
njih.
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Prihodovne municipalne obveznice i finansiranje projekata iz oblasti
aero saobracaja

Finansiranje projekata izgradnje i/ili modernizacije aerodroma je jako Cest razlog
emitovanja municipalnih obveznica. Finansiranje projekata u sektoru aero saobracaja je
narocCito ¢esto u SAD, s obzirom na ¢injenicu da je najvec¢i broj javnih aerodroma u toj
zemlji u vlasnistvu i pod upravom lokalnih vlasti. Sa druge strane, na evropskom
kontinentu situacija je neSto drugacija. Privatizacija razmatranog industrijskog sektora
je znatno intenzivnija, pa je tako veliki broj aerodroma u Evropi u privathom
vlasnistvu, %

U cilju finansiranja projekata iz sfere aero saobracaja, uglavnom se izdaju prihodovne
municipalne obveznice, koje investitorima pruzaju pravo zaloge na ostvarenim
prihodima realizovanog projekta.

Ove ,,aerodromske” municipalne obveznice se smatraju jednom od najsigurnijih
investicija u sferi prihodovnih municipalnih obveznica i to prvenstveno kao posledica
vaznosti aero saobracaja u transportu ljudi i robe na teritoriji SAD. Pored velikog
znaCaja aero transporta za celokupnu privredu SAD, fleksibilnost odredivanja
aerodromskih taksi i naknada, kao i relativno slaba konkurencija, dovode do percepcije
da se ulaganjem u ovaj tip prihodovnih municipalnih obveznica ostvaruje relativno
siguran prinos na uloZeni kapital.

Sa druge strane, poslednjih godina veliki broj aerodroma se susreo sa znacajnim
problemima, i to prvenstveno sigurnosne prirode, ali i kao posledica Cinjenice da je
znacajan broj avio kompanija otiSao u bankrot, kao posledica rasta cene goriva i pada
ukupnog poslovanja usled intenziviranja Globalne finansijske krize.

Iako je najveci broj menadzera u ovoj industriji pronasao nacin kako bi se izborio sa
znaCajnim preprekama za poslovanje u uslovima Globalne finansijske krize, ,,dusevni
mir* investitora je svakako poljuljan, Cinjenicom da ni u segmentu ,,aerodromskih*
obveznica ne postoje tzv. ,,sigurne investicije®.

Prihodovne municipalne obveznice i finansiranje projekata iz oblasti
kopnenog saobracaja

Projekti izgradnje i/ili unapredenja putne infrastrukture takode su veoma Cesto
finansirani sredstvima prikupljenim na trzistu municipalnog duga. Znac¢ajan broj emisija
u SAD, u ovom segmentu saobracajne industrije potpada pod prihodovne municipalne
obveznice.

188 Sylvan Feldstein, Frank Fabozzi (2008), The Handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons,
New York, str. 813.
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Putarine, kao osnovni izvor prihoda projekata ovog tipa, predstavljaju osnovnu
garanciju povracaja prikupljenih sredstava.

Osnova razvoja trziSta ovog tipa municipalnih obveznica je svakako zakonska
regulativa, koja omogucava lokalnim samoupravama da vrSe naplatu i odredivanje
visine putarine na svojoj teritoriji. Ovo je ujedno i osnovni razlog zaSto je ovaj tip
municipalnih obveznica uglavnom zaZiveo na teritoriji SAD, koje po svom politickom 1
drustvenom uredenju mogu da podrZe ovaj tip municipalnih obveznica, uzevsi u obzir
visok stepen regionalizacije koja postoji u SAD.

Prihodovne municipalne obveznice i finansiranje projekata iz oblasti
zdravstva

Izgradnja bolnica i realizacija ostalih projekta u oblasti zdravstva takode mogu biti
finansirani emisijom prihodovnih municipalnih obveznica. U ovom slucaju, troskovi
leCenja predstavljaju osnovnu prihodovnu bazu koja sluzi kao garancija isplate nastale
obaveze prema investitorima.

I u ovom slucaju, veliku ulogu ima zakonska regulativa i generalni pravni okvir koji bi
bio neophodan u cilju realizacije ovog nacina finansiranja projekata lokalne
samouprave. Tu se pre svega misli na jako Cestu centralizaciju celokupnog sistema
zdravstvene zastite, pri ¢emu lokalna samouprava ne poseduje odgovaraju¢e nadleznosti
kako bi odredila i naplatila troskove lecenja, koji su osnova jedne ovakve emisije
prihodovnih municipalnih obveznica.

Prihodovne municipalne obveznice i finansiranje projekata iz oblasti
Skolstva

Sli¢na situacija je 1 kod finansiranja projekata u oblasti Skolstva, pri ¢emu Skolarine
predstavljaju osnovu za povracaj sredstava prikupljenih od investitora. Kao i u slucaju
finansiranja projekata u oblasti zdravstva, odgovaraju¢a zakonska regulativa predstavlja
0SnoVU za razvoj trzista ovog tipa municipalnih obveznica.
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5. TRZISTE MUNICIPALNIH OBVEZNICA

Obveznice su dominantan naéin finansiranja Kapitalnih projekata u vecini razvijenih
zemalja. Tako SAD prednjaci sa ué¢eS¢em obveznica u strukturi ukupnog drzanog duga
od preko 90%, 1 u velikom broju evropskih zemalja to ucesce je vece od 70% (Slovacka,
UK, Austrija, Francuska, Ceska, Italija, Finska, Slovenija, Danska...).

U grafikonu koji sledi, prikazana je struktura duga zemalja ¢lanica OECD-a.

Grafikon 12: Struktura drzavnog duga
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Izvor: OECD*°

Municipalne obveznice su vrlo vazan instrument za finansiranje lokalnih samouprava u
razvijenim zemljama sveta. U strukturi ukupnog drzavnog duga koji se sastoji od duga
centralne (federalne) drzave, duga drzava (Clanica federacije) i duga lokalnih
samouprava, dug lokalnih samouprava nije dominantan, ali je vredan pomena.

Globalno trZiste municipalnih obveznica se sastoji od velikog broja lokalnih trZista koja
imaju brojne sli¢nosti, ali i razlike. TrziSte municipalnih obveznica je nastalo u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i taj segment trZita je i dalje najrazvijeniji (krajem
2014. godine, na tom trzistu se nalazilo oko 4.000 milijardi USD izdatih municipalnih
obveznica, od ¢ega je oko 400 milijardi USD izdato u toku 2014. godine).190

189 OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 65.
1901 zvor: www.bondbuyer.com.
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Municipalne obveznice, kao nacini finansiranja lokalne samouprave su sve vise

zastupljene u zemljama u razvoju, ali je njihovo uce$¢e u ukupnom finansiranju

znacajno manje od kredita. 191

Grafikon 13: Struktura drZzavnog duga u odnosu na BDP, 2011. godine
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Izvor: OECD
Grafikon 14: U¢esce nivoa vlasti u strukturi drZzavnog duga, 2011. godine
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Izvor: OECD®®

¥y zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope ucesée municipalnih obveznica se krece izmedu 10% i 30% u
strukturi ukupnog duga lokalnih samouprava - vidi P. Swianiewicz (2004), Local Government Borrowing
— Risks and Rewards, Local Government and Public Service Reform Initiative, Budapest, str 406.

192 OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 67.
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U Svedskoj, Norveskoj i Estoniji, ude$ée lokalne samouprave u ukupnom drzavnom
dugu je izmedu 25% i 30%, dok su podaci za SAD i Australiju prikazani na nacin da je
dug lokalnih samouprava prikazan zajedno sa dugom drzava, ¢lanica federalne drzave.
Sa 2,5% duga lokalne samouprave u ukupnom drzavnom dugu, Srbija spada u red
zemalja gde se lokalna samouprava najmanje zaduZila.

Kao $to je ve¢ napomenuto, finansijsko trziSte se sastoji iz primarnog (na kome
izdavaoci prodaju obveznice investitorima) i sekundarnog trzista (na kome investitori
trguju izmedu sebe). Oba segmenta trziSta municipalnih obveznica bi¢e predmet analize
u ovom delu rada.

Na ovom mestu treba napomenuti*®* da se na primarnom trZistu municipalne obveznice
mogu izdavati javnom ponudom uz objavljivanje Prospekta’® (kada su svi investitori
pozvani da izvrSe upis i uplatu obveznica), ili putem privatnog plasmana (kada upis i
uplatu vrSe samo profesionalni investitori). U ovom delu rada narocit fokus ¢e biti na
onim emisijama municipalnih obveznica koje su izdate javnom ponudom uz
objavljivanje Prospekta, a koje su kasnije listirane na berzi i kojima se trguje na
sekundarnom trZistu.

Glavni deo ovog poglavlja ¢e biti posveéen najrazvijenijim finansijskim trzistima
danasnjice (finansijsko trziSte Severne Amerike i Evrope), regionalnim finansijskim
trzistima (trziStima bivsih jugoslovenskih republika - Republike Srbije, Hrvatske, Crne
Gore, Bosne i Hercegovine), kao 1 finansijskim trziStima zemalja centralne 1 isto¢ne
Evrope (Republike Poljske, Ceske, Bugarske i Rumunije).

198 OECD (2013), Government at a Glance 2013, OECD Publishing, str. 67.

19% Kasnije ée ova tema biti detaljno obradena.

1% prospekt je dokument koji sadri sve relevantne informacije vezane za izdavaoca i konkretnu emisiju,
a njegovo objavljivanje odobrava Komisija za hartije od vrednosti.
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5.1.  Trziste municipalnih obveznica u SAD i EU

U skladu sa prethodnim, analiza globalnog trziSta municipalnih obveznica je zapoceta
analizom trziSta Severne Amerike i Evrope.

5.1.1. TrziSte Severne Amerike

TrziSte Severne Amerike predstavlja svojevrsnu kolevku modernog zaduzivanja
lokalnih samouprava putem municipalnih obveznica. Pored duge tradicije, finansijsko
trziSte Severne Amerike predstavlja i jedno od najmodernijih finansijskih trziSta, na
kome postoji znacajan stepen informativne efikasnosti, koja uslovljava ,,stvaranje $to
objektivnije cene aktive na trZistu.

Procenjuje se da je nivo municipalnog duga Severne Amerike, krajem marta 2013.
godine dostigao iznos od preko 3.728 milijardi americkih dolara, kao i da je iz
perspektive rocnosti sastavljen najve¢im delom iz dugoroc¢nih plasmana.

Tabela 18: Pregled stanja municipalnog duga Severne Amerike, po godinama (u
milijardama americkih dolara)

Ul;lilzan 28212 3.0193 3.1893 34248 35172 36725 3.7721 3.7194 37144 3.7286
Promena 702% 563% 7,38% 2,70% 442% 2,71% -1,40% -0,13% 0,38%

*Zakljucno sa martom 2013. godine
Izvor: www.bondbuyer.com

Iz prethodno prezentovanih podataka, vidljivo je da je nivo municipalnog duga Severne
Amerike bio u konstantnom porastu u periodu od 2004. do 2010. godine, kao i da je u
periodu nakon 2010. godine doslo do blagog smanjenja i stabilizacije tog nivoa.

U toku 2014. godine, izdato je novih 334 milijarde USD dugoro¢nih obveznica, sa

namenom prikazanoj u sledecoj tabeli:'%

19 |nformaciona baza podataka dostupna na internet adresi (www.bondbuyer.com) specijalizovanog
informacionog portala koji se bavi ulaganjem u municipalne obveznice.

122




Tabela 19: Namena dugoro¢nih obveznica izdatih u SAD u toku 2014. godine

Razvojni projekti 11,32 3,38%
Edukacija 85,52 25,57%
Elektri¢na energija 12,17 3,64%
Uticaj na Zivotnu okolinu 2,22 0,66%
Zdravstvo 24,35 7,28%
Stambena izgradnja 12,37 3,70%
Javne ustanove 10,66 3,19%
Transport 53,67 16,05%
Javne usluge 38,01 11,37%
Generalne namene 84,13 25,16%
UKUPNO 334,43 100,00%

Nesto vise od polovine ovih obveznica izdatih u 2014. godini su bile za nove projekte,
dok je ostatak bio za refinansiranje prethodno izdatih obveznica ili uzetih kredita.
Specifiénost americkog trzista je u tome da je izdato oko 200 milijardi prihodovnih
obveznica, dok je opstih obveznica izdato oko 135 milijardi. Takode, dominiraju
obveznice sa fiksnom kamatom stopom (preko 85% od svih emisija).

ViSe od polovine izdatih obveznica su municipalne obveznice. Tabela koja sledi
prikazuje nivo lokalne samouprave koja se odlucila za izdavanje dugoro¢nih
municipalnih obveznica u SAD u 2014. godini:*¥’

Tabela 20: Iznos izdatih dugoro¢nih municipalnih obveznica u SAD u 2014. prema

nivoima LS
Gradovi 47,6 26,6%
Distrikti 66,57 37,2%
Opstine 64,72 36,2%
Total (USD milijardi) 178,89 100,0%

197 1zvor: www.bondbuyer.com.
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Veoma vazan aspekt trzisSta municipalnih obveznica u Severnoj Americi je i pregled
njegove vlasnicke strukture, tj. pregled investitora koji na ovom trziStu aktivno
ucestvuju.

Grafikon 15: Procentualno uce$¢e osnovnih tipova investitora u municipalni dug
Severne Amerike
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Znacajan udeo u finansiranju municipalnog duga Severne Amerike nose domacinstva
(fizicka lica), koja u proseku poseduju oko 50% ukupno plasiranih municipalnih
obveznica. Ova statistika pokazuje koliko je trZiSte municipalnih obveznica u Severnoj
Americi razvijeno, transparentno i dobrim delom posveceno gradanima kao ulaga¢ima.

Posmatrano iz perspektive broja emisija, u periodu od 2004. do marta 2013. godine,
lokalne drzavne administracije u Severnoj Americi su u proseku realizovale oko 11.000
emisija godisnje. Pomenute emisije su prvenstveno bile plasirane u svrhu finansiranja
obrazovanja (oko 43% ukupnih realizovanih emisija od januara do marta 2013. godine),
komunalnih infrastruktura (oko 14% ukupnih realizovanih emisija od januara do marta
2013. godine) i ostalih projekata.

Istorijski posmatrano, najveéi broj emisija je realizovan u cilju prikupljanja svezeg
kapitala 1 finansiranja novih projekata, a manje u svrhu refinansiranja postoje¢ih
obaveza. Ovaj trend je promenjen u poslednjih tri do pet godina, tako da danas lokalne
samouprave u Severnoj Americi polovinu prikupljenih sredstva plasiraju kroz
refinansiranje ve¢ postojecih obaveza.

Takode, statistika pokazuje da je u poslednjih tri do pet godina narocCito zastupljeno
emitovanje prihodovnih municipalnih obveznica, ¢iju garanciju redovnog servisiranja
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¢ini novcani tok projekta koji se finansira. Danas, preko 65% svih plasmana u Severnoj
Americi &ini ovaj tip municipalnih obveznica.™®

Primarno trziste

Pored generalne analize trZiSta municipalnih obveznica u Severnoj Americi, u nastavku
je prikazana 1 pojedinana analiza Sest ameriCkih gradova, koji su emitovali
municipalne obveznice u cilju finansiranja razliitth tipova projekata. Kratka
pojedinacna analiza je uradena sa ciljem stvaranja jasnog uvida u uslove po kojima je
plasman tih municipalnih obveznica obavljen, kao i nafina na koji su emisijom
prikupljena sredstva iskorisc¢ena.

Grad Denver

Grad Denver je 23.4.2013. godine emitovao, u procesu javnog plasmana, seriju
municipalnih obveznica obima preko USD 546 miliona sa dospe¢em od preko 14
godina tj. sa rokom dospeca na dan 15.12.2027. Emitovane municipalne obveznice
spadaju u prihodovne, sa fiksnim polugodisnjim kuponom u iznosu od 3,598% godisnje.
Grad Denver je emitovao ove municipalne obveznice u svrhu refinansiranja prethodnih
zaduZenja. Tacnije, u svrhu refinansiranja obaveza iz 2011. godine, nastalih u procesu
zaduzivanja i finansiranja projekata u okviru osnovnih i srednjih Skola na teritoriji
Denvera. Na sekundarnom finansijskom trZistu, trziSni prinos ove obveznice je u
konstantnom rastu, i to sa pocetnih 3,598% do ¢ak 4.373%. Rejting kompanije
MOODY’S i FITCH su dodelile ovoj emisiji AA3, odnosno AA kreditni rejting sa
stabilnim budu¢im ocekivanjima.

Grad Detroit

Grad Detroit je 07.03.2005. godine emitovao seriju municipalnih obveznica, u ukupnom
obimu od preko USD 376 miliona, u procesu javnog plasmana, sa rokom dospeca na
dan 01.07.2035. godine. Emisija poseduje i ugradenu kol opciju, aktivnu od 2015.
godine, koja ¢e omoguéiti izdavaocu da povuce odredeni deo i/ili celu emisiju po
unapred definisanoj ceni. Radi se o prihodovnoj municipalnoj obveznici, sa fiksnim
polugodidnjim kuponom u visini od 4,500% godisnje, izdatoj u cilju finansiranja
projekta u oblasti kanalizacione infrastrukture na teritoriji grada Detroita.

Uzevsi u obzir deSavanja sredinom 2013. godine tj. postojanjem znacajnih finansijskih
problema u poslovanju grada Detroita, ova emisija obveznica je kod rejting kompanije
MOODY’S ocenjena sa BBB, dok je S&P dodelio ocenu BB-. Ovom ocenom,

1% Informaciona baza podataka dostupna na internet adresi (www.bondbuyer.com) specijalizovanog
informacionog portala koji se bavi ulaganjem u municipalne obveznice.
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municipalne obveznice grada Detriota su sredinom 2013. godine svrstane u tzv.
spekulativne obveznice bez investicionog rejtinga (eng. junk bonds). Posledica toga je i
smanjeno trgovanje na sekundarnom trzistu, i to uglavnom u manjem obimu do USD
20.000 po transakciji, sa trziSnim prinosom koji je dostigao skoro 6%.

Grad Los Andeles

Grad Los Andeles je 28.12.2005. godine u procesu javnog plasmana emitovao seriju
municipalnih obveznica sa rokom dospec¢a na dan 01.07.2035 godine. Prikupljena
sredstva u iznosu od preko USD 930 miliona idu za potrebu ,,Odeljenja za struju i
vodu®, iz kojih ¢e se finansirati obnova elektroenergetskog sistema grada Los Andelesa.
Obveznica je prihodovna sa fiksnim polugodisnjim kuponom Kkoji iznosi 4,540%
godisnje. TrziSni prinos, u trenutku izrade ovog rada je u visini od 4,290%. Dugoro¢ni
rejting na ovu emisiju obveznica kod S&P je AA-.

Grad New York

Grad New York je 19.03.2013. godine emitovao seriju municipalnih obveznica obima
preko USD 560 miliona sa rokom dospeca od 30 godina, tacnije sa rokom dospeca na
dan 01.03.2043. godine. Emitovane obveznice su prihodovne, izdate u procesu javnog
plasmana, sa fiksnim godis$njim kuponom od 3,650%, koji se isplacuje polugodisnje.
Sredstva prikupljena emitovanjem obveznice bic¢e iskoriS¢ena za finansiranje razlicitih
potreba Grada, kao i u cilju refinansiranja obaveza po osnovu prethodno emitovanih
municipalnih obveznica. U tom smislu, najve¢i deo sredstava ¢e biti odvojen za
finansiranje projekata u oblasti vodovodne i transportne infrastrukture na teritoriji
Grada. Emisija ima rejting AA kod S&P i FITCH-a, dok je MOODY’S dodelio ocenu
Aaz2 sa stabilnim izgledima.

Grad Portland

Grad Portland je 17.04.2008. godina izdao, u procesu javnog plasmana, seriju
municipalnih obveznica koje dospevaju na naplatu 15.06.2028. godine u ukupnom
iznosu od preko USD 525 miliona. Kupon na ovu emisiju obveznica je fiksan i iznosi
4,840% godisnje sa polugodiSnjim isplatama. Sredstva prikupljena ovim putem ¢e biti
iskoriS¢ena za rekonstrukciju i izgradnju kanalizacione i odvodne infrastrukture na
teritoriji Grada. Na sekundarnom trZiStu ovim obveznicama se uglavnom trgovalo u
manjim iznosima od USD 5.000 do 70.000, po transakciji, sa prinosom u rasponu od
1.456% do 4.840%. Rejting ove emisije kod rejting kompanija MOODY’S je Aa2, dok
je S&P dodelio ocenu AA sa stabilnim budu¢im ocekivanjima.

Grad San Antonio

Grad San Antonio je u procesu javnog plasmana emitovao seriju municipalnih
obveznica na dan 01.06.2012. godine, sa rokom dospe¢a na dan 01.02.2022. godine.
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Prikupljena sredstva, u ukupnom obimu od preko USD 655 miliona, ¢e se iskoristiti za
finansiranje elektro gasnog sistema Grada. Kupon na obveznicu je 5,000% godiSnje i on
je fiksni 1 isplacuje se polugodisnje. Rejting kompanija MOODY’S je dodelila rejting
Aa2 sa stabilnim izgledima za ovu emisiju obveznica, S&P ocenu AA, dok je
kompanija FITCH dala ocenu AA+, inaCe sve rejting kompanije imaju stabilna buduca
ocekivanja.

Sekundarno trziste

Analizom sekundarnog trzista municipalnih obveznica izdatih u Severnoj Americi
takode se dolazi da zanimljivih zakljucaka i to prvenstveno u delu koji se bavi
oc¢ekivanjima investitora po pitanju kreditnog rizika emisija. Tacnije, sredinom 2013.
godine, doslo je do intenziviranja finansijskih problema u nekoliko ve¢ih americkih
gradova, predvodenih Detroitom. Pod pretnjom potencijalnog bankrota, u tom periodu
dolazi i do znacajnih obaranja kreditnih rejtinga, izdatih od strane rejting kompanija.
Obaranje kreditnih rejtinga, na trZistu je stvorena svojevrsna percepcija rasta kreditnog
rizika emisija svih municipalnih obveznica, pa je u skladu sa tim doslo do rasta
o¢ekivanog prinosa investitora. Rast potencijalnog prinosa za investitore (pad cena
municipalnih obveznica), na sekundarnom trzistu kapitala vidljiv je i na grafikonima u
nastavku.

Grafikon 16: Kretanje desetogodiSnjeg prinosa municipalnih obveznica (u %)
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Izvor: Informacioni servis Bloomberg

Grafikon 17: Kretanje tridesetogodiSnjeg prinosa municipalnih obveznica (u %)
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Na bazi prethodno definisanih aktuelnosti i kretanja na sekundarnom finansijskom
trziStu municipalnog duga Severne Amerike mozemo doneti jo§ jedan zakljucak vezano
za razvijena finansijska trziSta. Razvijena i informaciono efikasna finansijska trzista
velikom brzinom se prilagodavaju svakom znacajnijem dogadaju, kroz korekciju cene
razli¢itih finansijskih instrumenata. Ova pojava nije Cesta na nerazvijenim i zatvorenim
finansijskim trziStima, koja pored malog broja ucesnika mogu biti i pod velikim
uticajem drzave.

5.1.2. Evropsko trziste

Evropsko trziSte municipalnih obveznica je analizirano iz perspektive nekoliko zemalja
¢lanica Evropske unije ali i zemalja koje se nalaze na evropskom kontinentu, a u
trenutku pisanja ovog rada ne pripadaju pomenutoj monetarno-politi¢koj uniji. Trziste
municipalnih obveznica u Evropi nije u toj meri transparentno i okrenuto gradanima kao
ulagacima, kao $to je to sluc¢aj u Severnoj Americi. Ovo je prvenstveno posledica
rigidnije zakonske regulative koja se bavi pitanjem zaduZivanja lokalnih administracija i
uprava, ali i tradicionalnoj okrenutosti zemalja evropskog kontinenta bankarskom
sistemu, kao primarnom izvoru kapitala.

Primarno trziste

U nastavku je prikazana kratka analiza pet evropskih gradova koji su emitovali
municipalne obveznice, pri ¢emu su prikazani i analizirani svi podaci od vaznosti za
jednu emisiju, poCev od datuma izdavanja, dospeca, visine periodicne kuponske stope,
obima emisije itd.
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Federalna Republika Nemacka — Grad Hamburg

Grad Hamburg je, u procesu javnog plasmana, izdao seriju municipalnih obveznica
dana 25.09.2012. godine sa rokom dospeca od 10 godina (datum dospeca 26.09.2022.
godine). Vrednost ukupne emisija obveznica iznosi EUR 750 miliona, a njeno
sekundarno trgovanje se obavlja na HamburSkoj berzi. Obveznice su prihodovne, sa
fiksnim, polugodi$njim kuponom koji iznosi 1,875% na godi$njem nivou.'*® Kompanija
FITCH je ovoj emisiji obveznica dodelila rejting AAA, sa stabilnim budué¢im
oCekivanjima. U trenutku pisanja ovog rada, trziSni prinos na ovu municipalnu
obveznicu je visi od vrednosti kupona, $to ukazuje da je na trzistu doSlo do pada trziSne
ispod nominalne vrednosti obveznica.

Republika Francuska — Grad Pariz

Grad Pariz je 29.06.2009. godine u procesu javnog plasmana, emitovao seriju
municipalnih obveznica koje dolaze na naplatu 29.06.2022. godine. Ova emisija nosi
fiksni godisnji kupon u visini od 4,625%, sa polugodisnjom isplatom. Ocene ove
emisije kod rejting kompanija su slede¢e, FITCH AAA, S&P AA+. Ovom emisijom
obveznica se trguje na sekundarom trzistu i to na berzi u Berlinu i Frankfurtu. Ukupan
iznos emisije obveznica je EUR 200 miliona.

Svajcarska Konfederacija — Grad Cirih

Grad Cirih je 21.02.2011. godine u procesu javnog plasmana, izdao seriju municipalnih
obveznica u iznosu od CHF 250 miliona, kojom se sekundarno trguje na Svajcarskoj,
berlinskoj i1 frankfurtskoj berzi. Rok dospeca za ovu emisiju je 21.02.2024. godine.
Kupon na ovu obveznicu je fiksni, polugodisnji i iznosi 2,375% godis$nje. Vece rejting
kompanije nemaju ocenu za ovu municipalnu obveznicu.

Kraljevina NorveSka — Grad Oslo

Grad Oslo je 01.07.2010. godine, u procesu javnog plasmana, izdao seriju municipalnih
obveznica ukupne vrednosti NOK 1,5 milijardi (cca EUR 192 miliona). Rok dospeca
ove emisije je 9 godina, na dan 01.07.2019. godine. Kupon je fiksni i polugodisnji i
iznosi 4,500% godisnje. Na sekundarnom trgovanju ove obveznice se nalaze na
norveskoj berzi, kao i na berzama u Frankfurtu i Berlinu i trenutan prinos na nju je
3,279%. Ova emisija obveznica nema ocenu kod veéih rejting kompanija.

199 Kada obveznica isplacuje kupon polugodiSnje, to znaci da investitori dva puta godiSnje dobijaju
nov¢ane isplate. Medutim, vrednost kupona se uvek izraZava na godisnjem nivou kako bi ova investicija
mogla da se poredi sa drugim investicijama.
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Kraljevina Svedska — Grad Geteborg

Grad Geteborg je u procesu javnog plasmana izdao seriju municipalnih obveznica, na
dan 12.03.2013. godine u iznosu od 1.500.000 SEK (cca EUR 173 miliona) i sa rokom
dospec¢a od 5 godina (19.03.2018). Ovom emisijom obveznica se trguje na londonskoj
berzi, berzi u Frankfurtu i berzi u Berlinu. Emitovane municipalne obveznice su
prihodovne, sa fiksnim, polugodisnjim kuponom u visini od 2,125% godiSnje. Rejting
ove emisije kod kompanije S&P je AA+, dok je kompanija MOODY’S dodelila ocenu
Aaa.

Sekundarno trziste

Analizom sekundarnog trgovanja pojedinih municipalnih obveznica, realizovanog na
berzi u Frankfurtu, dolazi se do sli¢nih zakljuc¢aka kao 1 u slucaju finansijskog trzista
Severne Amerike. Za potrebe analize sekundarnog trgovanja municipalnih obveznica na
evropskom trzistu, koriSéene su ve¢ prikazane pojedinacne emisije, i to emisije grada
Hamburga, Pariza i Ciriha.

Grafikon 18: Kretanje cene municipalne obveznice grada Hamburga (ISIN:

DEOOOALH3EM7Y)
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Izvor: Informacioni servis frankfurtske berze
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Grafikon 19: Kretanje cene municipalne obveznice grada Pariza (ISIN:

PARIS 09-22 MITN W

FR0010772582)
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Izvor: Informacioni servis frankfurtske berze

Grafikon 20: Kretanje cene municipalne obveznice grada Ciriha (ISIN:

CHO0123423276)
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Na prethodno prezentovanim grafikonima kretanja cene municipalnih obveznica grada
Hamburga, Pariza i Ciriha vidljivo je da su cene obveznica uglavnom veée od 100, $to
zna€i da su investitori bili spremni da plate premiju za kupon koji municipalna
obveznica nosi (pad zahtevanog prinosa na trzistu nakon $to su municipalne obveznice
izdate).”® Pad ocekivanog prinosa na sekundarnom trzi$tu znadi da se lokalne
samouprave zaduzuju po povoljnijim uslovima (manjim kuponom).

Krajem 2015. godine, trZiSte municipalnih obveznica u Severnoj Americi je zabelezilo
izuzetno niske stope zahtevanog prinosa od strane investitora, tako da su se lokalne
samouprave zaduZivale po godi$njoj stopi od 1% na rok od 5 godina. Ovo je odli¢na
prilika za lokalne samouprave da po ovako povoljnim uslovima finansiraju svoje
infrastrukturne projekte.

Kao i u slucaju finansijskog trziSta Severne Amerike, sli¢ni trendovi su vidljivi 1 na
evropskom sekundarnom trziStu kapitala, Sto je i1 ocekivano uzimaju¢i u obzir
medusobnu povezanost i zavisnost ova dva ekonomska sistema, tj. kao posledica
¢injenice da je trend globalizacije finansijskih trziSta sve izrazeniji.

Sa druge strane, kada u buducnosti investitori budu zahtevali rast o¢ekivanog prinosa, to
¢e dovesti do situacije gde ¢e selekcija projekata biti rigoroznija, odnosno da ¢e se
finansirati samo projekti koji nose prinos iznad zahtevane stope prinosa.””* Medutim,
rast zahtevanog prinosa (i kupona municipalnih obveznica) znaci da ¢e gradani ( i drugi
investitori)  po  boljim  uslovima  plasirati  svoja  novCana  sredstva.

200 ykupan prinos koji obveznica daje svom imaocu predstavlja zbir prinosa koji se ostvaruje kroz naplatu
kupona i kapitalnog dobitka/gubitka koji se ostvaruje od trenutka kupovine, pa do dospeca obveznica.
Ukoliko zahtevani prinos poraste nakon emisije obveznica, cena tih obveznica na berzi ¢e biti ispod 100,
Sto znaci da investitori zahtevaju diskont na nominalnu vrednost obveznica koji ¢e im omoguciti kapitalni
dobitak od kupovine do dospeéa obveznica. Ukoliko zahtevani prinos padne nakon izdavanja
municipalnih obveznica, investitori ¢e biti spremni da plate premiju za nominalnu vrednost obveznica, $to
znaci da su spremni da pretrpe i kapitalni gubitak da bi imali prinos od kupona koji ¢e biti napla¢eni do
dospeca obveznica.

21 Ovo je narogito vazno u sludaju prihodovnih municipalnih obveznica gde se servisiranje kupona i
glavnice obveznica direktno vezuje za nov¢ane tokove projekata koji se finansiraju.
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5.2.  Trziste municipalnih obveznica u Centralnoj i Isto¢noj Evropi

5.2.1. Poljska

Republika Poljska — Grad VarSava

Grad VarSava je 06.05.2009. godine, u procesu javnog plasmana, izdao seriju
municipalnih obveznica sa ukupnim nominalnim iznosom od EUR 200 miliona. Rok
dospeca ove emisije je 5 godina, i to na dan 06.05.2014. godine. Obveznica je
prihodovna sa godisnjim fiksnim kuponom od 6,875%. Obveznica se nalazi u opticaju u
sekundarnom trgovanju na Luksemburskoj berzi, i na berzama u Frankfurtu i Berlinu.
Rejting kompanija MOODY’S je dodelila rejting A2 za ovu emisiju municipalnih
obveznica.

Republika Poljska — Grad Krakov

Grad Krakov je 27.04.2012. godine, u procesu javne emisije, emitovao obveznice koje
dospevaju na naplatu 27.04.2024. godine. Obim emisije iznosi PLN 180.000.000 (cca
EUR 42,8 EUR). Kupon je varijabilan i ima vrednost od 6m WIBOR?? + 1,6%
godisnje, a isplacuje se dva puta godiSnje. Obveznica se kotira na VarSavskoj berzi, ali
njom nije trgovano od kada je izdata.

Republika Poljska — Grad Elblag

Grad Elblag je dana 10.04.2013. godine, u procesu javne emisije emitovao municipalne
obveznice sa rokom dospec¢a na dan 10.01.2026. godine. Obim emisije je vrednosti PLN
22 miliona (cca EUR 5,23 miliona). Kupon je varijabilni i iznosi 6m WIBOR + 1,6%
godisnje, a isplata kupona se wvrSi dva puta godiSnje. Obveznica je listirana na
VarSavskoj berzi ali nije zabeleZena trgovina istom u poslednjih 12 meseci.

Republika Poljska — Grad Przemysl

Grad Przemysl je dana 10.09.2012. godine emitovao municipalne obveznice u vrednosti
od PLN 4,7 miliona (cca EUR 1,1 miliona) sa rokom dospeca od 12 godina. Emisija je
obavljena kroz postupak javnog plasmana. Kupon je varijabilni i iznosi 6m WIBOR +
1,85% godisnje, a isplacuje se polugodiSnje. Obveznicom se sekundarno trguje na
VarSavskoj berzi.

202 6m WIBOR - 6 month Warsaw Interbank Offered Rate. U trenutku izrade ovog rada iznosi 2,7%
godisnje.
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5.2.2. Republika Ceska

Grad Prag

Grad Prag je 12.04.2011. godine emitovao municipalne obveznice sa fiksnom godisnjim
kuponom od 4,250%, koja se isplac¢uje jednom godisnje, i to svakog 1. Januara. Rok
dospeca je 3 godine, a nominalna vrednost emisije je CZK 5 milijardi (cca EUR 193
miliona). Sekundarna trgovina se vrsi na Praskoj berzi, ali u poslednjih godinu dana
nema zabelezenog trgovanja ovom obveznicom.

Grad Liberec

Grad Liberec je emitovao obveznice 16.07.2010. godine sa rokom dospeéa na dan
16.07.2025. godine. Emisija je izvrSena kroz postupak javnog plasmana, u ukupnom
obimu od CZK 2 milijarde (cca EUR 77 miliona). Obveznica je izdata sa fiksnim
kuponom koji iznosi 3,890% godiSnje 1 isplacuje se jednom godiSnje. Obveznica je
listirana na Praskoj berzi ali nije zabeleZena trgovina istom u poslednjih 12 meseci.

5.2.3. Republika Bugarska

Grad Stara Zagora

Grad Stara Zagora je emitovao seriju municipalnih obveznica na dan 31.05.2005.
godine sa rokom dospeca od 10 godina, tj. sa dospe¢em na dan 31.05.2015. godine.
Obveznica je emitovana sa fiksnim kuponom u visini od 6% godiSnje, sa jednom
isplatom godisnje. Nominalna vrednost cele emisije je BGN 3.000.000 (cca EUR 1, 53
miliona). Ovom obveznicom se moze trgovati na berzi u Sofiji, ali nije bilo trgovanja
istom u poslednjih 12 meseci.

5.2.4. Republika Rumunija

U trenutku izrade ovog rada, na berzi u Bukurestu listirano je ¢ak 37 razli¢itih
finansijskih instrumenata duga, izdatih od strane razliCitih lokalnih samouprava
Republike Rumunije. U tabeli u nastavku izlistane su pomenute emisije, sa osnovnim
karakteristikama svake od njih.
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Tabela 21: Municipalne obveznice listirane na berzi u Bukurestu

203
PRIMARIA [(BUBLDGM
ALBA ALB25 B0000  BOODO0D g popc e 27092005 15042025 100,000
LULIA 2]+ 15%
PRIMARIA [(BUBID6M +
ALBA ALB25A  80.000 8000000 BUBOR6M)2]  26.11.2006.  15.04.2025. 70.000
LULIA +1.5%
FraRA -
UlALgs  ALB2SB 85000 8500000  BOR6M)2+ 08122007  15.04.2025. 99.200
0,
LULIA 1.5%
EONS""U (ROBID3M? +
JUDETEay  ALB26 500000 50000000 ROBORSM™)  07.032009. 15112026, /
0,
LBA 2)+0.95 %
PRIMARIA
207
SBLT"ELZ'A ALB27 320000  3.200.000 ROBS?;ZA T 21122000 15.11.2027. /
IULIA
PRIMARIA
COMUNEI  ANI20 30.000  3.000.000 ROBIO;fM T 23122000  15.11.2020. /
ANINOASA e
MUNICIPI (BUBID6M +
ULgacay  BAC26 350000 35000000 BUBOREM)2+ 02112007 31102026,  100.000
0.85%
MUNICIPI (ROBIDEM**+
ULgacay BAC26A 350000 35000000 ROBOR6M)2+  17.09.2008. 01112026  100.000
0.85%
MUNICIP] (ROBID6M+RO
ULmacay BAC26B 400000 40000000  BOR6M)2+ 10122009,  0L11.2026. /
0.85%
MUNICIP] (ROBID3M+RO
ULsacay | BIS29 350000 35000000 BOR3M)2+  10.12.2009.  25.11.2029. /
0.8%
SEQSEUL [(BUBID6M +
emcuLa  BHR20 31500 3150000 BUBOR6M)2]  01.03.2006.  16.12.2020. 69.000
+15%
NE
JUDETUL  BIH27  779.864  77.986.400 ROBOR6M+  03.11.2011.  15.12.2027. /

%5 BUBID6M — Bucharest Interbank Bid Rate. U trenutku izrade ovog rada ove kamatna stopa je
preimenovana u ROBID6M.
204 BUBOR6M - Bucharest Interbank Offer Rate. U trenutku izrade ovog rada ove kamatna stopa je
preimenovana u ROBOR6M.
%% ROBID3M - 3 month Romanian Interbank Bid Rate. U trenutku izrade ovog rada iznosi 3,23%

godisnje.
%6 ROBOR3M - 3 month Romanian Interbank Offer Rate. U trenutku izrade ovog rada iznosi 3,73%
godisnje.
%7 ROBOR6M - 6 month Romanian Interbank Offer Rate. U trenutku izrade ovog rada iznosi 4,09%
godisnje.

%8 ROBID6M — 6 month Romanian Interbank Bid Rate. U trenutku izrade ovog rada iznosi 3,34%
godisnje.
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BIHOR
MUNICIPI
UL
BISTRITA

PRIMARIA
EFORIE

MUNICIPI
UL
FOCSANI

ORAS
HOREZU

CONSILIU
L
JUDETEAN
HUNEDOA
RA

MUNICIPI
UL IASI

PRIMARIA
LUGOJ

PRIMARIA
ORASULUI
NAVODARI
MUNICIPI
UL
ORASTIE
PRIMARIA
ORASULUI
ORAVITA

ORASUL
PREDEAL

MUNICIPI
UL
SLOBOZIA
PRIMARIA
ORASULUI
SIRET

ORASUL
TEIUS

MUNICIPI
UL TARGU
MURES

BI1S29

EFO17

FOC26

HRZ15

HUE26B

1AS28

LGJ14

NAV27

ORS29

ORV27

PRD26

SLB29

SRE28

TEU20

TGM27A

350.000

60.000

280.000

62.527

315.000

1.000.000

35.000

200.000

125.000

60.000

40.000

500.000

40.000

15.000

320.000

35.000.000

6.000.000

28.000.000

625.270

31.500.000

100.000.00
0

3.500.000

20.000.000

12.500.000

6.000.000

4.000.000

50.000.000

4.000.000

1.500.000

32.000.000

0.4%
(ROBID3M+RO
BOR3M)/2 +
0.8%
[BUBID6M +
BUBOR6M)/2]
+1,45%
(ROBID3M +
ROBOR3M)/2 +
0,9 %
(ROBID12M +
ROBOR12M)/2
+2%

[ROBID3M +
ROBOR3M)/2]
+1,43%

[(ROBID6M+R
OBOR6M)/2] +
0,65%
[(BUBID3M +
BUBOR3M)/2]
+0.95%

ROBORG6M +
1.15%

ROBOR6M +
0,7 %

[(ROBID6M+R
OBOR6M)/2] +
1.3%
[(BUBID6M +
BUBOR6M)/2]
+1,5%
(ROBID6M+RO
BOR6M)/2+
0.9%
(ROBID6M+RO
BOR6M)/2 +
15%
[(BUBID6M +
BUBOR6M)/2]
+1.65%
[(BUBID3M +
BUBOR3M)/2]
+0.75%

26.10.2009.

01.07.2006.

10.06.2009.

28.12.2012.

03.07.2007.

25.09.2008.

15.11.2006.

01.07.2009.

19.06.2009.

13.05.2008.

22.06.2006.

15.09.2009.

10.07.2009.

07.03.2008.

25.11.2009

10.12.2017.

15.11.2026.

20.10.2015.

15.08.2026.

15.11.2028.

15.09.2014.

22.10.2027.

15.05.2029.

15.06.2027.

15.05.2026.

23.08.2029.

01.03.2028.

15.08.2027.

85.000

100.000

100.000

98.420

97.500

92.320

93.990

98.990

90.000

Izvor: Berza u Bukurestu, http//: www.bvb.ro

Kao $to je prikazano u tabeli gore, tri materijalno najznacajnije aktuelne emisije
municipalnih obveznica na teritoriji Rumunije su municipalne obveznice grada lasi,

oblasti Timis i Bihor.
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5.24.1. Grad lasi

Grad lasi je kao jedan od najvecih gradova u Republici Rumuniji. U septembru 2008.
godine emitovana je municipalna obveznica u ukupnom nominalnom iznosu od 100
miliona rumunskih novih leja (oko 22,5 miliona evra), sa rokom dospe¢a od dvadeset
godina i sa varijabilnom kamatnom stopom.®®® Emisija je realizovana u postupku javnog
plasmana. Nakon ove emisije, usledila je jo$ jedna, realizovana u maju 2010. godine.
Pomenuta emisije je izdata sa rokom dospe¢a od osamnaest godina, sa istom kamatnom
stopom u ukupnom nominalnom iznosu od 100 miliona rumunskih novih leja (oko 22,5
miliona evra). Obveznica je listirana na Berzi u Bukures$tu, medutim u poslednjih 12
meseci nije zabelezeno trgovanje.

5.2.4.2. Oblast Timis

Oblast Timis, u Srbiji poznatija kao oblast oko reke Tamis, je regija Republike
Rumunije sa najve¢om geografskom povr§inom, smeStena na samoj granici sa Srbijom,
ta¢nije sa njenom administrativnom pokrajinom Vojvodina. Ova regija je u martu 2011.
godine emitovala municipalne obveznice sa rokom dospe¢a od sedamnaest godina i sa
varijabilnom kamatnom stopom.?° Sekundarno trgovanje ovom obveznicom se moZze
vrsiti na berzi u Bukurestu, ali nema podataka da je bilo trgovanja ovom obveznicom
poslednjih godinu dana. Ukupna nominalna vrednost emisije je bila u novu od RON 100
miliona (cca 22,5 miliona EUR).

5.2.4.3. Oblast Bihor

Oblast Bihor, se nalazi na samoj granici Republike Rumunije i Makedonije. Ova oblast
je tokom novembra 2011. godine emitovala municipalne obveznice u ukupnom
nominalnom iznosu od RON 77,9 miliona (cca EUR 17,5 miliona). Municipalne
obveznice imaju rok dospeca od sedamnaest godina i nose varijabilnu kamatnu stopu.211
Na sekundarnom finansijskom trzitu, obveznica je listirana na berzi u Bukurestu, ali
nema podataka da je trgovano u proslih godinu dana.

*

Iz navedenih primera moze se uociti da se lokalne samouprave u Centralnoj i Isto¢noj
Evropi cesto odlucuju da svoje investicione projekte finansiraju izdavanjem
municipalnih obveznica, pri ¢emu su zastupljene municipalne obveznice sa fiksnom 1
varijabilnom kamatnom stopom. U periodu do 2012. godine, municipalne obveznice sa
fiksnom kamatnom stopom su bile viSe zastupljenije, ali u poslednjih nekoliko godina
dominiraju municipalne obveznice sa izuzetno varijabilnom kamatnom stopom.

2% 6m ROBOR +0,65% (Romanian interbank offer rate) — na dan 09.06.2015. godine ova stopa iznosi
1,24%.

219 6m ROBOR +0,39%.

21 6m ROBOR +0,40%.
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Ovakav pad prinosa municipalnih obveznica je posledica ¢injenice da znacajan broj
drzavnih obveznica sa najboljim kreditnim rejtingom ima prinos koji je vrlo blizu nule,
ili je cak i negativan (Sto je kuriozitet na finansijskom trzistu). Negativan prinos na
drzavne obveznice je posledica agresivne monetarne politike Evropske Centralne Banke
koja Zeli da smanji kamatne stope i podstakne privredni rast. Kada cena obveznica na
trzisStu dovoljno poraste (kada je premija vec¢a od kupona koji ima obveznica), tada
obveznica nosi negativan prinos. Odredeni broj institucionalnih investitora je po svojim
pravilima poslovanja obavezan da kupuje drzavne obveznice, pa na ovaj nacin kao da
placa naknadu drzavi za cuvanje novca. Ovakav ambijent je povoljan za lokalne
samouprave da iskoriste priliku i da po povoljnim uslovima finansiraju svoje
investicione projekte.

Druga povoljna okolnost za lokalne samouprave jeste Cinjenica da su investitori spremni
da finansiraju infrastrukturne projekte koji imaju dug rok otplate. Najveci broj
municipalnih obveznica je izdat sa rokom dospeca od preko 10 godina, a postoje
primeri (npr. rumunske lokalne samouprave) da je rok dospec¢a municipalnih obveznica
skoro 20 godina.

Na kraju, svakako treba ista¢i da se najveci broj lokalnih samouprava u Centralnoj i
Isto¢noj Evropi zaduZuje u svojoj nacionalnoj valuti, ali da ima primera (Grad VarSava
— emisija municipalnih obveznica iz 2009. godine) i da se lokalne samouprave zaduZuju
i stranoj valuti na tzv. trZiStu euroobveznica.
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5.3.  Trziste municipalnih obveznica u regionu i Srbiji

U nastavku je prikazano kompletno trziSte municipalnih obveznica u regionu i Srbiji, sa
prezentovanim svim realizovanim emisijama u proteklom periodu. Vazno je
napomenuti da su u pitanju opSte municipalne obveznice jer u regionu finansijsko trziste
nije dovoljno razvijeno, pa investitori za sada imaju poverenje da ulazu samo u
obveznice koje su garantovane svim budZetskim prihodima lokalne samouprave. U
narednim godinama se moZe ocekivati i izdavanje prihodovnih municipalnih obveznica
u regionu.

5.3.1. Republika Hrvatska

TrziSte municipalnih obveznica u Republici Hrvatskoj trenutno karakteriSe pet aktuelnih
serija  municipalnih obveznica, izdatih od strane Cetiri razli¢ita grada. Pored ovih
emisija, na razmatranom finansijskom trzistu Republike Hrvatske u prethodnom periodu
postojalo je jo$ nekoliko emisija municipalnih obveznica, koje su u meduvremenu
dospele. U nastavku je prikazana kratka analiza svih emitovanih serija municipalnih
obveznica, u cilju sticanja sveobuhvatne slike o trziStu municipalnih obveznica u
Republici Hrvatskoj.

Grad Rijeka

Grad Rijeka izdaje municipalne obveznice u tri tranSe, u ukupnom nominalnom iznosu
od EUR 24.574.513. Prva tran3a je izdata 2006. godine u nominalnom iznosu od EUR
8.191.504,00, druga je izdata tokom 2007. godine u istom nominalnom iznosu, dok je
treca transa izdata 2008. godine, takode u istom iznosu kao 1 prethodne dve. Obveznica
je izdata u procesu javnog plasmana sa amortizacionim planom otplate®? i dospe¢em
glavnice u 2016. godini. Kupon iznosi 4.125% godisnje, 1 isplacuje se polugodisnje, 1 to
1. januara i 1. Jula. Privredna Banka iz Zagreba je bila agent i pokrovitelj ove emisije.
Svrha ove emisije je prikupljanje sredstava za izgradnju kompleksa zatvorenih i
otvorenih bazena. Obveznica je listirana na Zagrebackoj berzi i prema podacima sa

berze nije bilo trgovanja u proteklih godinu dana.

Grad Split

Sredinom i krajem 2006. godine, grad Split izdaje dve tranSe municipalnih obveznica
ukupne nominalne vrednosti od EUR 4 miliona. Prva transa je imala rok dospeca u

212 Obveznice mogu imati amortizacioni plan otplate, §to zna&i da se sa isplatom kupona plaéa i deo
glavnice, ili tokom ,,zivota“ obveznice mogu placati samo kupon, a na kraju isplatiti ¢itavu glavnicu.
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2012. dok je druga tranSa dospela sredinom 2013. godine. Tokom 2007. godine, grad
Split vrsi izdavanje joS jedne emisije municipalnih obveznica u iznosu od 8,1 miliona
evra sa rokom dospeca u 2015. godini. Nova emisija je usledila i u 2008. godini, kada je
grad Split emitovao municipalne obveznice ukupne nominalne vrednosti 8,2 miliona
evra i rokom dospeca u 2017. godini. Municipalna obveznica je emitovana sa kuponom
od 6% godisnje, koji se isplacuje polugodiSnje. Obveznica je listirana na Zagrebackoj
berzi ali od njenog izdavanja nije zabelezena sekundarna trgovina. Projekti koji su
finansirani izdavanjem ovih obveznica su gradske saobracajnice, dom kulture i sportske
dvorane.

Grad Osijek

Municipalne obveznice su izdate tokom 2007. godine, sa rokom dospeca od 10 godina
(2017) u ukupnoj nominalnoj vrednosti od EUR 25 miliona. Obveznica predvida
amortizacioni plan otplate i fiksnu kamatnu stopu u iznosu od 5,5% godisnje, sa
polugodisnjom isplatom. Agent i pokrovitelj i ove emisije je Privredna Banka Zagreb.
Svrha prikupljanja sredstava ovom emisijom je izgradnja gradske infrastrukture.
Tacénije, radi se o projektu uredenja dva gradska trga, izgradnja pasarele iznad
zeleznicke pruge i izgradnja poslovno-garaznog objekta. Na sekundarnom trZistu
obveznicom se moze trgovati na Zagrebackoj berzi, ali do sada nije bilo trgovanja.

Grad Vinkovci

Obveznica je izdata sa rokom dospeca od 10 godina (2017), amortizaciona je i u
ukupnoj vrednosti od 42 miliona kuna. Prikupljeni novac se koristi za izgradnju
Hrvatskog doma i kompleksa zatvorenih bazena. Predvideni periodi¢ni kupon je u visini
od 5,5% godisnje, sa polugodidnjim isplatama, a agent i pokrovitelj emisije je Privredna
Banka Zagreb. Obveznica je listirana na Zagrebackoj berzi, ali nije bilo sekundarnog
trgovanja.

Grad Koprivnice

Obveznica je izdata tokom 2004. godine u tri jednake tranSe ukupnog nominalnog
iznosa od 60 miliona kuna, sa dospe¢em u 2011. godini. Ova obveznica se klasifikuje
kao opsSta municipalna obveznica sa amortizacionim planom otplate, Sto znaci da se uz
periodi¢nu isplatu kamate isplacuje 1 deo glavnice, kao i da su svi prihodi budzeta
garancija namirenja obaveza prema investitorima. Emisija podrazumeva fiksnu,
godisnju kamatnu stopu u visini od 6.5%. Novac od emisije je upotrebljen za izgradnju
Skolskog objekta, bazena, komunalne i uli¢ne infrastrukture. Obveznica je listirana na
Zagrebackoj berzi ali njom nije trgovano u poslednjih godinu dana.

Grad Zadar
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Municipalne obveznica grada Zadra su izdate tokom 2004. godine, u ukupnom
nominalnom iznosu od EUR 18,5 miliona, sa dospe¢em u 2011. godini i periodi¢nom
kamatnom stopom od 5,5% godisnje. Radi se o opstoj municipalnoj obveznici sa
jednokratnim dospeéem glavnice (eng. Bullet bond) ¢iji je agent i pokrovitelj emisije
Hypo Alpe Adria Banka Hrvatska. Svrha ove emisije je izgradnja sportskog kompleksa.

Tacnije, u pitanju su zatvoreni bazen i viSenamenska gradska hala.

Istarska zupanija

Istarska Zupanija je emitovala tri emisije municipalnih obveznica. Tokom 1995. godine
emitovana je prva emisija, sa rokom dospeca od 2,5 godine, sa kamatnom stopom od
11% godisnje. Vrednost prve tranSe je bila 2.000.000 maraka. Druga i treca transa su
izdate tokom 1996. godine sa kamatnom stopom od 7% godi$nje, sa rokom dospeca od
2, odnosno 3 godine i ukupne nominalne vrednosti 10 miliona kuna. Projekti koji su
finansirani izdavanjem ovih obveznica su reSavanje pitanja otpadnih voda i
refinansiranje obaveza bolnice u Puli.

Grad Opatija

Tokom 1997. godine Opatija izdaje municipalne obveznice, ukupne nominalne
vrednosti 14 miliona kuna, sa rokom dospec¢a od 4 godine i kuponom u visini od 8.5%
godisnje. Projekti koji su finansirani izdavanjem ove obveznice su bili izgradnja objekta
vodovoda i kanalizacije.

U tabeli u nastavku dat je tabelarni pregled osnovnih karakteristika emitovanih serija
municipalnih obveznica koje jo$ uvek nisu dospele.?*

Tabela 22: Municipalne obveznice na finansijskom trziStu Republike Hrvatske

Grad Rijeka 24.574.513 EUR 4,13% 18.07.2016. Zagrebacka berza
Grad Split Il emisija 8.100.000 EUR 4,75% 27.11.2015. Zagrebacka berza
Grad Split Il emisija 8.200.000 EUR 6,00% 08.07.2017. Zagrebacka berza
Grad Osjek 25.000.000 HRK 5,50% 30.10.2017. Zagrebacka berza
Grad Vinkovci 42.000.000 HRK 5,50% 23.10.2017. Zagrebacka berza

Izvor: Zagrebacka berza, http://zse.hr/

23 Obveznice koje nisu dospele su interesantnije za analizu od dospelih obveznica zbog sekundarnog
trgovanja.
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5.3.2. Republika Bosna i Hercegovina

Drustveno-politicki sistem u Republici Bosni i Hercegovini je podeljen u dva entiteta,
Republiku Srpsku i Federaciju Bosne i Hercegovine. Uzevsi to u obzir, dalje
razmatranje trziSta kapitala je podeljeno u dve oblasti.

Republika Srpska

Na teritoriji Republike Srpske, do trenutka izrade ovog rada, emitovano je nekoliko
razli¢itih serija municipalnih obveznica, od strane pet lokalnih samouprava. U nastavku
su analizirane pojedinacne emisije gradova i opstina, kako onih dospelih, tako i onih
emisija ¢ije se dospece tek ocekuje.

Grad Banja Luka

Tokom 2008. godine Banja Luka izdaje municipalne obveznice, u postupku javnog
plasmana, ukupne nominalne vrednosti KM 7 miliona (cca EUR 3,57 miliona). Novcem
koji je prikupljen ovom emisijom, finansirala se izgradnja mosta preko reke Vrbas. Rok
dospeca je iznosio 3 godine sa periodicnom kamatom u visini od 5,75% godisnje.
Obveznica je imala amortizacioni plan otplate, tako da je glavnica bila isplacena do
dospeca. Agent emisije je kompanija Advantis Broker a.d. Banja Luka. Obveznica je
kotirana na Banjaluckoj berzi ali nema podataka o trgovanju u skorije vreme.

Opstina Laktasi

Pocetkom 2008. godine opStina LaktaSi izdaje municipalne obveznice ukupne
nominalne vrednosti KM 10 miliona (cca EUR 5,1 miliona), sa rokom dospeca od 6
godina i kamatnom stopom od 5,75% godiSnje. Ova municipalna obveznica je listirana
na Banjaluckoj berzi, a prema podacima sa berze nije bilo trgovine u proteklih godinu
dana. U pitanju je opSta municipalna obveznica, koja ¢e se otplacivati amortizacionom
metodom. Cilj ove emisije je izgradnja sportske dvorane u LaktaSima. Agent ove
emisije je Balkan Investment Bank a.d. Banja Luka.

Opstina Gradiska

Pocetkom 2009. godine opstina Gradiska izdaje municipalne obveznice ukupne
nominalne vrednosti KM 2,7 miliona (cca EUR 1,38 miliona), sa rokom dospe¢a od 6
godina i kamatnom stopom od 6% godisnje. Cilj je prikupljanje sredstava za izgradnju
sportske dvorane. Agent ove emisije je Raiffeisen Kapital a.d. Banja Luka, a obveznica
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je listirana na Banjaluckoj berzi. U proteklih 12 meseci nije bilo trgovanja ovom
obveznicom.

Opstina Bijeljina

Sredinom 2009. godine, zvani¢no je odobren prospekt o emisiji municipalnih
obveznica opstine Bijeljina. Ukupna vrednost emisije je KM 11 miliona (cca EUR 5,62
miliona), a cilj emisije je prikupljanje kapitala za izgradnju centra za kulturu,
toplovodne mreze i uredenje razli¢itih lokacija na OpStini. Emisija je realizovana kroz
postupak javnog plasmana, sa rokom dospec¢a emisije od 10 godina i sa fiksnom
periodicnom kamatom od 6,75% godiSnje. Na Banjalu¢koj berzi se moZe vrsiti
sekundarna trgovina ovom obveznicom, ali u prethodnih godinu dana trgovanje nije
zabelezeno. Obveznica je amortizaciona, a agent emisije je Advantis Broker a.d. Banja
Luka.

Opstina Samac

Tokom jula 2009. godine, OpStina izdaje municipalne obveznice sa rokom dospeca od
10 godina. Ukupna vrednost emisije je KM 4,58 miliona (cca EUR 2,34 miliona), sa
fiksnom kamatnom stopom od 5,9% godiSnje. Radi se 0 amortizacionoj obveznici, a cilj
emisije je prevazilaZzenje nastalih finansijskih problema u Opstini. Tacnije,
refinansiranje kratkoro¢nih zaduzenja. Agent i ove emisije je Advantis Broker a.d.
Banja Luka. Obveznica se nalazi na listi Banjalucke berze, ali nisu zabeleZena trgovanja
u poslednjih godinu dana.

Federacija Bosne i Hercegovine

U cilju analize trzisSta municipalnih obveznica na teritoriji Federacije Bosne i
Hercegovine razmotrena je berza u Sarajevu. U trenutku izrade ovog rada lokalne
samouprave na teritoriji Federacije Bosne i Hercegovine nisu emitovale municipalne
obveznice.

5.3.3. Republika Crna Gora

Na teritoriji Republike Crne Gore, tokom prethodnog perioda veliki broj opstina je
emitovao municipalne obveznice. Novac, prikupljen ovim putem zaduZivanja, je
koriS¢en za finansiranje lokalnih infrastrukturnin projekata. U tabeli u nastavku
prikazane su sve emisije municipalnih obveznica, realizovane u Republici Crnoj Gori.
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Tabela 23: Municipalne obveznice na finansijskom trzistu Republike Crne Gore

Andrijevica 435.407 od 2009. do 2015.  Ukljuéene na berzu - bez trgovine
Berane 622.125 od 2009. do 2015.  Ukljucene na berzu — bez trgovine
Bijelo Polje 1.249.255 od 2009. do 2015.  Ukljuéene na berzu - bez trgovine
Cetinje 965.531 od 2009. do 2015.  Ukljuéene na berzu — bez trgovine
Danilovgrad 812.000 od 2009. do 2015.  Ukljuéene na berzu - bez trgovine
Kolasin 995.400 od 2009. do 2016.  Ukljucene na berzu - bez trgovine
Niksi¢ 1.306.452 od 2009. do 2015.  Uklju¢ene na berzu - bez trgovine
Podgorica 1.244.243 od 2009. do 2016.  Ukljuéene na berzu - bez trgovine
PluZine 622.613 od 2009. do 2016.  Ukljucene na berzu - bez trgovine
Pljevlja 1.244.243 od 2009. do 2015.  Ukljucéene na berzu - bez trgovine
Rozaje 622.613 od 2009. do 2015.  Ukljuéene na berzu - bez trgovine
Savnik 1.244.243 od 2009. do 2010.  Ukljuc¢ene na berzu - bez trgovine
Zabljak 746.410 od 2009. do 2010.  Ukljuéene na berzu - bez trgovine
Bar 400.001 od 2009. do 2010.  Ukljucene na berzu — bez trgovine

Izvor: Milan Trajkovi¢ (2008), Vodi¢ kroz municipalne obveznice®*
Celokupne emisije municipalnih obveznica izdatih na teritoriji Republike Crne Gore
otkupio je Fond za razvoj Republike Crne Gore. Tacnije, obveznice su plasirane
unapred poznatom kupcu. Jedna od osnhovnih funkcija Fonda za razvoj Crne Gore je
pruzanje finansijske podrske u izgradnji infrastrukturnih i ekoloskih projekata.

Tako je opStina Berane, od sredstava dobijenih emisijom municipalnih obveznica,
rekonstruisala gradske ulice; opsStina Niks$i¢ finansirala zavrSetak izgradnje autobuske
stanice; opstina Pljevlja izgradila vodovodnu mreZu u spornim ulicama, opstina Budva
finansirala  kupovinu  specijalizovanih  vozila za odnoSenje smeca, itd.

214 http://www.krediti.rs/downloads2/vodic-kroz-municipalne-obveznice.pdf.
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5.3.4. Republika Srbija

TrziSte municipalnih obveznica je u Srbiji relativno mlado i postoji mali broj
realizovanih emisija. Moze se re¢i da su lokalne samouprave u Srbiji u proteklom
periodu bile uglavnom naklonjene bankarskom sistemu, kao primarnom izvoru kapitala.

Na teritoriji Republike Srbije prve municipalne obveznice su izdate tokom 2011.
godine. Ove municipalne obveznice je izdao grad Novi Sad i to u cilju finansiranja
velikog projekta izgradnje i poboljSanja putne infrastrukture na teritoriji Grada. Nakon
Novog Sada usledila je emisija obveznica grada Panceva, OpStine Stara Pazova i Grada
Sapca.

U trenutku pisanja ovog rada, samo su obveznice Grada Sapca i Opstine Stara Pazova
izdate javnom ponudom uz objavljivanje Prospekta, dok su ostale obveznice izdate
profesionalnim investitorima.

Grad Novi Sad

Grad Novi Sad je sredinom 2011. godine i u toku 2012. godine izdao municipalne
obveznice, ukupne nominalne vrednosti EUR 29 miliona. Emisije su realizovane u cilju
finansiranja infrastrukturnog projekta izgradnje Bulevara Evrope u Novom Sadu, kao i
izgradnji kanalizacionog sistema u prigradskim naseljima. Pokrovitelj ovog privatnog
plasmana je bila UniCredit Banka a.d. Beograd, koja je otkupila celokupan plasman.

Grad Novi Sad se u tom trenutku zaduZio po veoma niskoj ceni, po efektivnoj kamati u
iznosu od 6,25% godisnje,?™ sa rokom dospeca od ¢ak dvanaest godina. Pomenuti rok
dospeca je podrazumevao period poceka u duzini od 2 godine, tokom kojih grad Novi
Sad pla¢a samo kamatu.

U trenutku izdavanja municipalnih obveznica grada Novog Sada, obveznice drZave
Srbije su davale visi efektivni prinos tj. teoretski su nosile ve¢i stepen rizika, Sto samo
pokazuje da u uslovima male ekonomije i usko ograni¢enog finansijskog trziSta moze
lako do¢i do odredenih deformiteta i anomalija u formiranju trziSnih cena.

Grad Pancevo

Grad Pancevo je takode tokom 2012. godine emitovao municipalne obveznice ukupne
nominalne vrednosti emisije od RSD 107 miliona (cca EUR 950.000). Prikupljeni novac
je iskoriS¢en za finansiranje izrade projektno-tehnicke dokumentacije za industrijsku

215 Grad Novi Sad je paralelno sprovodio i proces javne nabavke bankarskog kredita, gde je najpovoljnija
ponuda podrazumevala kamatnu stopu od 7,5%.
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zonu u Pancevu, rekonstrukciju gradskih ulica, i projektne dokumentacije za izgradnju
gradskog bazena.

Grad se zaduZzio po varijabilnoj kamatnoj stopi, koja je u trenutku emisije iznosila od
9,5% godisnje, sa rokom povra¢aja od 7 godina, sa uklju¢enom jednom godinom
poceka, tokom koje se isplacuje samo kamata. Kao i u slucaju prethodno pomenute
emisije municipalnih obveznica Grada Novog Sada, radi se o privatnom plasmanu koji
sam po sebi nije ni mogao biti ukljucen u sekundarno trgovanje na berzi, ¢ime bi bili
ukljuceni 1 gradani u sam proces emitovanja i sekundarnog trgovanja municipalnim
obveznicama.

Opstina Stara Pazova

Opstina Stara Pazova je pocetkom 2014. godine emitovala prvu tranSu svojih
municipalnih obveznica, dok je sredinom 2015. godine izdala drugu transu. Obe transe
su imale nominalnu vrednosti emisije od po 125 miliona dinara.

Namena ovih emisija je bila prikupljanje finansijskih sredstava potrebnih za realizaciju
investicionih projekata i to:

» [zgradnja vrti¢a u naselju Belegis,
= |zgradnja sportske hale sa kuglanom pri 8koli u Golubincima,
= Rekonstrukcija i uredenje centra Nove Pazove.

Prva tranSa obveznica je izdata kao amortizujuc¢e kuponske obveznice sa rokom dospeca
od 10 (deset) godina, sa grace periodom od dve godine i nose fiksnu kamatnu stopu od
9,53% na godis$njem nivou. Anuiteti se obra¢unavaju i isplac¢uju polugodisnje, a izdate
su profesionalnom investitoru. Medutim, druga transa je izdata javnim plasmanom uz
objavu Prospekta, pa je traznja za tim obveznicama bila znatno vecéa, zbog ceka je i
kamata (kupon) bio znatno manji i iznosio je 6%. U junu 2015. godine, ove obveznice
su primljene na open market segment regulisanog trzista Beogradske Berze, ali do
novembra 2015. godine nije bilo sekundarnog trgovanja.

Grad Sabac

Grad Sabac je krajem 2014. godine emitovao municipalne obveznice ukupne nominalne
vrednosti emisije od RSD 400 miliona. Ovo je prva emisija municipalnih obveznica
koja je izdata putem javnog plasmana.
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Prinos je bio u vidu fiksnog kupona u iznosu od 6% na godisnjem nivou, a projekat koji
je finansiran je bilo renoviranje otvorenog gradskog bazena. Pokrovitelj emisije je bila
Banca Intesa ad Beograd, i upis i uplata municipalnih obveznica se odvijala u skoro 100
filijala ove banke.

Znacajno interesovanje je bilo za ovom emisijom obveznica, tako da je upisano i
uplac¢eno 600 miliona dinara, iako je emisija bila 400 miliona dinara. U skladu sa
Odlukom o emisiji, korporativni investitori su dobili srazmeran deo emisije, dok su
fizicka lica imala priliku da kupe celokupan uplac¢eni iznos obveznica.

U januaru 2015. godine, obveznice Grada Sapca su primljene na open market segment
regulisanog trZiSta Beogradske Berze, ali do novembra 2015. godine nije bilo
sekundarnog trgovanja. Vise re¢i o pomenutim emisijama municipalnih obveznica ¢e
biti u poglavlju koji se tice studije slucaja, a na ovom mestu su pomenute samo
najznacajnije karakteristike izdatih municipalnih obveznica.

5.4. Analiza trzista municipalnih obveznica

Iz svega navedenog, mogu se izvuci odredeni zakljucci $to se tie trziSta municipalnih
obveznica u zemljama razvijene trZiste privrede, u Isto¢noj Evropi i naSem regionu.

Prvo, s§to se ti¢e vrste municipalnih obveznica, u zemljama sa razvijenom trziSnom
privredom i sofisticiranim investitorima, dominiraju prinodovne municipalne obveznice.
Sa druge strane, na trziStima koja se tek razvijaju, viSe su prisutne opSte municipalne
obveznice gde su svi prihodi budzeta lokalne samouprave garant za servisiranje obaveza
po osnovu izdatih obveznica.

Drugo, kada je re¢ o projektima koji su se finansirali izdavanjem municipalnih
obveznica, moze se primetiti sli¢nost izmedu zemalja sa razvijenom trziSnom privredom
I zemalja u tranziciji — uglavnom se finansiraju infrastrukturni objekti, ali i objekti iz
oblasti sporta i rekreacije (ovo narocito vazi za bazene koji su prilicno popularni,
naro€itu u zemljama u razvoju). Medutim dok se na razvijenim trziStima investitori vise
upustaju u analizu novcanih tokova projekata koji ¢e biti finansirani, u zemljama u
razvoju se viSe analizira stabilnost budzeta, pa otuda i spremnost da se finansiraju
odredeni sportski objekti koji sluze za poboljSanje uslova stanovanja, a koji imaju
negativne novcane tokove.

Trece, Sto se ti¢e uslova emisije i u¢esnika na primarnom trzistu, jasno je da su kuponi
manji na razvijenim trziStima od trzista u razvoju. Takode, vidljivo je da su do 2012.
godine dominirale obveznice sa fiksnom kamatnom stopom u odnosu na obveznice sa
varijabilnim kuponom, ali nakon Sto su centralne banke odlucile da agresivhom
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monetarnom politikom uti¢u na znac¢ajno smanjenje kamatnih stopa, dobar deo lokalnih
samouprava se odlucio da se zaduZuje po varijabilnoj kamatnoj stopi.

Cetvrto, u Americi je stanovnistvo dominantan kupac municipalnih obveznica, dok je u
Evropi uceS¢e stanovni$tva zna¢ajno manje. Kao posledica prethodne konstatacije i
sekundarno trgovanje je znacajno veée u Americi nego U Evropi, dok nije mali broj
trziSta na kome sekundarnog trgovanja uopste i nema.

Na kraju, ¢injenica da na nekim trzistima ne postoji sekundarno trgovanje ne treba da
obeshrabri lokalne samouprave da izdaju municipalne obveznice, jer preko njih svi
investitori mogu da finansiraju razvoj lokalne infrastrukture, pa da zbog vece
konkurencije uslovi tog finansiranja budu povoljniji za lokalnu samoupravu. Povoljni
uslovi se ne ogledaju samo u visini kamatne stope, ve¢ i u roku dospeca municipalnih
obveznica. Lokalne samouprave imaju jedinstvenu priliku da postoje¢em
makroekonomskom okruZzenju privuku sredstva investitora po izuzetno povoljnim
kamatnim stopama na rok koji je vrlo desto 1 preko 10 godina.
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6. MUNICIPALNE OBVEZNICE I DRUGI NACINI FINANSIRANJA
LOKALNE SAMOUPRAVE

Izdavanje municipalnih obveznica predstavlja relativno nov nacin zaduZzivanja lokalnih
samouprava u Srbiji. U prethodnom periodu, lokalne samouprave u Srbiji su za
finansiranje  kapitalnih  projekata prvenstveno Koristile bankarske kredite i
subvencionisane pozajmice, kapitalne i tekuce transfere, kao 1 razlicite vrste donacija.

Razlog zbog koga postupak emitovanja municipalnih obveznica u Srbiji kasni je
prvenstveno Cinjenica da se za trziSte kapitala Srbije moze re¢i da je relativno
nerazvijeno. Veoma niska likvidnost, simboli¢an promet na sekundarnom trzistu
kapitala kao i relativno ograni¢en broj finansijskih instrumenata kojima se trguje na
Beogradskoj berzi, neke su od osnovnih karakteristika trzista kapitala u Srbiji.

Pored nerazvijenog trziSta kapitala, vazan faktor koji je uticao na ograniceni broj
emitovanih municipalnih obveznica u Republici Srbiji je i Cinjenica da se pojmovi i
mehanizmi trziSne ekonomije tek uvode u srpsku privredu. Moze se ocekivati da u
narednom periodu, priblizavanjem Srbije Evropskoj Uniji, instituti trziSne ekonomije
podstaknu i lokalne samouprave na efikasnije poslovanje, pa i na efikasnije nacine
finansiranja investicionih projekata.

Ni za jedan oblik finansiranja investicionih projekata se ne moze re¢i da ima samo
prednosti, a da nema nedostatke u poredenju sa drugim nacinima finansiranja.
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Grafikon 21: Prednosti izdavanja municipalnih obveznica
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Izvor: ,,Smernice za izdavanje municipalnih obveznica“**®
Kao Sto se iz prethodnog grafikona vidi, prednosti finansiranja projekata izdavanjem
municipalnih obveznica su viSestruke i za emitenta i za investitora.

Emitent pribavlja potrebna sredstva u postupku koji je konkurentan bankarskim
kreditima, Sto najces¢e dovodi do smanjenja troSkova zaduZenja usled vece
konkurencije na strani ponude.

Postupak izdavanja municipalnih obveznica, naro¢ito u sluc¢aju javne ponude, je
transparentniji od zaduzivanja putem bankarskih kredita, pa se na taj nafin mogu
smanjiti negativni politicki pritisci koji su uvek prisutni kada je u pitanju zaduzivanje
lokalne samouprave.

Vlasnici municipalnih obveznica su najéescée oslobodeni placanja poreza na dohodak, pa
je kupovina ovih obveznica izuzetno primamljiva sa aspekta poreskih obaveza.

218 D Klaus Richter, Vladimir Pavlovi¢, Milan Marinkovi¢, Vladimir Draskovié, Aleksandar Buéi¢
(2012), Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, Vodi¢ za opstine, dopunjeno izdanje, MSP IPA
2007, Beograd.
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Moguénost trgovanja municipalnih obveznica na sekundarnom trziStu, daje znacajnu
prednost investitorima u ove finansijske instrumente u odnosu na Stedne depozite.

Izdavanjem municipalnih obveznica putem javnog plasmana pruza se moguc¢nost da
gradani direktno finansiraju svoju lokalnu samoupravu, a da na taj nacin investiraju
svoja sredstva po uslovima koji su bolji u odnosu na bankarski depozit.

Veoma je vazno napomenuti da nije dovoljno da lokalne samouprave krenu u emisiju
ovih instrumenata, ve¢ je vazno i da se kasnije tako emitovane obveznice listiraju na
sekundarnom trziStu kapitala (berzi). Na sekundarnom trzistu kapitala se svaki dan
moze utvrditi realna cena municipalnih obveznica, a Sto je vazna informacija za novo
prikupljanje kapitala.

U zavisnosti od projekata koje Zeli da finansira i u zavisnosti od ostalih kreditnih
obaveza, lokalna samouprava se moze odluciti za optimalnu strukturu municipalnih
obveznica, tj. za odgovaraju¢i nacin otplate glavnice, $to municipalne obveznice €ini
znatno fleksibilnijim instrumentom zaduzenja u odnosu na standardni bankarski kredit.

Najveca prednost finansiranja infrastrukturnih projekata izdavanjem municipalnih
obveznica nije iskljuc¢ivo finansijske prirode —javni poziv za upis i uplatu municipalnih
obveznica jeste jedna vrsta ,,referenduma® u vezi zaduzivanja lokalne samouprave, kao i
projekata koji se finansiraju. Neuspeh emisije municipalnih obveznica moze biti vrlo
vazan signal da gradani odredene lokalne samouprave ne smatraju da odredeni projekti
zasluzuju da ostave dug koji ¢e servisirati buduce generacije.

Da bi se olak$ao proces izdavanja municipalnih obveznica, lokalna samouprava moze
angazovati i medunarodne rejting agencije koje treba da procene rizik investiranja u
ovaj finansijski instrument.

Sve navedeno govori u prilog ¢injenici da se lokalne samouprave sve vise okrecu
procesu izdavanja municipalnih obveznica, ¢ak i u uslovima finansijske krize. %’

217 K. Davey (2010), The Impact of the Economic Downturn on Local Government in Europe, Local
Government and Public Service Reform Inititative, Budapest, str 42.
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6.1. Bankarski krediti i municipalne obveznice

U vecini zakonodavstava, pa tako i u Srbiji, Zakona o javnim nabavkama se ne
primenjuje na postupak pribavljanja usluga u vezi sa izdavanjem municipalnih
obveznica.?® Sa druge strane, lokalne samouprave mogu biti zainteresovane da
paralelno ispitaju obe mogucénosti finansiranja, finansiranje putem kredita i izdavanjem
municipalnih obveznica, a sve u cilju da se obezbede Sto bolji uslovi.

Osnovna razlika municipalnih obveznica u odnosu na kredit je Sto pri uzimanju kredita
lokalna samouprava mora da bira izmedu ponudenih uslova banaka, dok u slucaju
emitovanja obveznica, lokalna samouprava ima privilegiju da sama kreira uslove.

U tom procesu, vazna je uloga agenta ili pokrovitelja emisije koji se zajedno sa
lokalnom samoupravom trudi da pravilno proceni koja je fer cena kapitala na trzistu i po
kojoj ceni bi investitori Zeleli da kupe municipalnu obveznicu.

Posebnu paznju zasluzuje ¢injenica da se kroz izdavanje municipalnih obveznica moze
privuéi Sira baza potencijalnih investitora, $to bi kao posledicu trebalo da ima i
potencijalno jeftinije izvore finansiranja. Medutim, jeftiniji izvori finansiranja su obi¢no
praceni ve¢im troSkovima informisanja investicione javnosti u odnosu na bankarski
kredit.**?

Municipalne obveznice mogu kupiti svi individualni investitori — gradani i preduzeca,
kao i institucionalni investitori. Ovo je vazno za razvoj trzista kapitala jer individualni i
institucionalni investitori, penzijski i investicioni fondovi, ¢esto nemaju finansijske
instrumente u koje mogu da investiraju svoja sredstva.

Imajuéi u vidu ¢injenicu da lokalna samouprava ima ,,monopol“ na prikupljanje poreza i
ostalih javnih prihoda koje su u njenoj nadleznosti, municipalne obveznice se mogu
smatrati kao finansijski plasmani sa niskim rizikom. U poredenju sa drzavnim
obveznicama, one treba da nose prinos koji je neznatno veci od prinosa na drzavne
hartije od vrednosti. Sigurnost i nesto veci prinos od drzavnih hartija od vrednosti ¢ini
municipalne obveznice vrlo privlaénim za investiranje od strane institucionalnih
investitora.

Slede¢a prednost se odnosi na to da municipalne obveznice daju moguénost
samoupravama da finansiraju dugoro¢ne projekte za koje banke nemaju adekvatne
izvore finansirana. Pored toga, u slu¢aju municipalnih obveznica lokalne samouprave

28 0d sredine 2015. godine Zakon o javnim nabavkama se ne primenjuje ni na postupak pribavljanja
kredita.

29 Tony Levitas (2008), Osnovna pitanja kreditiranje lokalne samouprave i razvoja trzista municipalnih
obveznica u Srbiji, Program podsticaja ekonomskom razvoju opstina (MEGA), USAID Srbija, str 2.
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imaju slobodu u raspolaganju svojim depozitima, Sto banke obi¢no implicitno ogranice
u kreditnim aranzmanima.**

Pored toga, banke imaju ogranic¢enje kad je u pitanju izlozenost ka jednom duzniku, a
kroz obveznice se skuplja veliki broj malih ulagaca - slicno kao kada vise banaka
kreditira jednog Klijenta (sindicirani kredit). Razlika je u tome Sto je ovde u pitanju
instrument koji je standardizovan i moze se njime trgovati na sekundarnom trzistu
kapitala, a sindiciranim kreditima se ne mozZe trgovati na berzi.

Grafikon 22: Obveznica VS. Kredit
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Izvor: ,,Smernice za izdavanje municipalnih obveznica*#*

Izdavanje municipalnih obveznica nije cilj sam za sebe, nego je to posledica zelje
izdavaoca da se na trZiStu zaduzi po najpovoljnijim uslovima i to prvenstveno u smislu
cene, roka, strukture investitora, itd. Primenom efektivne kamatne stope, nije teSko
utvrditi koji je nacin finansiranja povoljniji za lokalnu samoupravo. Kada se potvrde

procedure kod inicijalnog zaduzivanja, lokalne samouprave kasnije mogu ciljano i¢i na
odredenu vrstu zaduzivanja u zavisnosti od specifi¢nih efekata koje Zele da postignu.

220 George E. Peterson (2003), Banks or Bonds: Building Municipal Credit Market, The Urban Institute,
Washington DC, str 9.

L Dr Klaus Richter, Vladimir Pavlovi¢, Milan Marinkovié, Vladimir Draskovi¢, Aleksandar Bucié
(2012), Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, Vodic¢ za opstine, dopunjeno izdanje, MSP IPA
2007, Beograd.
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Zanimljivo je ista¢i da je 2012. godine grad Uzice nameravao da putem izdavanja
municipalnih obveznica prikupi milion evra za finansiranje kapitalnih investicija.
Paralelno sa postupkom prikupljanja ponuda za organizovanje procesa izdavanja
municipalnih obveznica, banke su dobile poziv da daju svoje ponude za kreditiranje.

Zbog efekta konkurencije izmedu dva oblika finansiranja, ova lokalna samouprava je
dobila kredit koji je u tom trenutku bio daleko najpovoljniji u poredenju sa svim ostalim
kreditima koje su imale lokalne samouprave u Srbiji (4,8 % efektivna kamatna stopa na
godi$njem nivou). Ovo potvrduje indirektan pozitivni uticaj municipalnih obveznica na
cenu izvora finansiranja lokalnih samouprava jer se kroz povecanje konkurencije na
trzistu kreditora stvaraju povoljniji uslovi za finansiranje.

Kao najveci nedostatak municipalnih obveznica treba ista¢i nepoznavanje ovog, za nasu
zemlju relativno novog nacina zaduzivanja, od strane predstavnika lokalne samouprave
koji donose odluke o zaduZivanju.

Pored toga, lokalne samouprave su prosle viSe puta kroz proceduru javnih nabavki za
kredite, dok izdavanje municipalnih obveznica moze biti neSto slozeniji proces, narocito
ako je u pitanju javni plasman.

6.2.  Transferi (Grantovi)

Transferi (Grantovi) su veoma pozeljan nacin finansiranja lokalne samouprave i to iz
vrlo jednostavnog razloga — to su nepovratna sredstva. Pored toga Sto je finansiranje
lokalnih samouprava na ovaj nacin vrlo pozeljno, usled loSeg finansijskog stanja
centralnog budZeta Republike Srbije, sve se manje novca izdvaja u formi bespovratnih
sredstva za lokalne samouprave.

Upravo zbog toga, obim prikupljenih sredstva ovim na¢inom finansiranja je po pravilu
znatno manji u odnosu na ostale izvore finansiranja. Pored toga, politicari sa centralnog
nivoa vlasti koji odlucuju o alokaciji grantova Cesto zZele da imaju kontrolu nad
projektima koji se finansiraju, pa se na taj nacin smanjuje samostalnost lokalne
samouprave.

Iz tog razloga projekti finansirani ovim izvorom finansiranja postaju delimicno
ugrozeni, jer se namece potreba da se pronadu novi izvori finansiranja u toku realizacije
samog projekta.

222 John Gibson i Richard Batley (1993), Financing European Local Government, Routledge, London, str
115.
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U lokalnim samoupravama, pored transfera centralnog budzeta, postoji jo$ jedan oblik
transfera za prikupljanje finansijskih sredstava. To su kapitalni transferi koji se
finansiraju iz nekih eksternih izvora, a ne iz centralnog budzeta.

Kapitalni transferi predstavljaju prenos vlasniStva nad nekom fiksnom aktivom bez
plac¢anja kupoprodajne cene. Klasi¢an primer kapitalnog transfera je kada drzava ustupa
lokalnoj samoupravi odredenu imovinu (zgrade, zemljiste, puteve...).

Druga situacija moze biti ona u kojoj drzava obavezuje investitora koji gradi odredeni
objekat da pored tog objekta uradi i kapitalno unapredenje njegove okoline. To moze
biti proSirenje puta, izgradnja sportskih terena, ulicne rasvete, itd. Ovakvi doprinosi
investitora ne mogu ispuniti sve zahteve razvoja lokalne samouprave, pa ovaj na¢in
finansiranja ne moZze biti jedini izvor finansiranja.

Na kraju, veliki broj medunarodnih razvojnih programa daje grantove lokalnim
samoupravama za unapredenje pruzanja usluga svojim gradanima. Neki od tih programa
su bili vrlo uspesni u Srbiji, kao Sto je EU program Exchange (1,2,3 i 4) i MSP IPA
2007, USAID-ovi MEGA i SLED, Svajcarski KWD...

6.3.  Subvencionisani krediti/zajmovi

Subvencionisani krediti su mahom zastupljeni u onim drzavama gde centralna vlast
upravlja nekim drzavnim programima koji pod povoljnim uslovima finansiraju projekte
lokalne samouprave. U Republici Srbiji su ovi krediti bili moguéi najviSe uz pomo¢
medunarodnih finansijskih institucija, kao Sto su Nemacka razvojna banka, Evropska
banka za obnovu i razvoj, Evropska investiciona banka, Razvojna banka saveta Evrope i
druge.

U razvijenim drzavama ve¢ postoje uhodani mehanizmi, koji obuhvataju
specijalizovane finansijske institucije koje su u vlasnistvu lokalnih ili regionalnih vlasti
1 finansiraju svoje osnivace odnosno c¢lanice po relativno povoljnim uslovima. Na
primer, u Holandiji postoji razvojna banka koja je u vlasniStvu gradova i opstina i ona
sluzi iskljucivo za finansiranje projekata lokalnih samouprava pod povoljnim uslovima
nego Sto su trzisni. Jos dobrih primera takvih institucija mogu se uzeti Kommuninvest u
Svedskoj, zatim Municipality Finance Plc u Finskoj, zatim Kommunalbanken u
Norveskoj, zatim Japan Finance Corporation for Municipal Enterprises u Japanu, zatim
The Municipal Finance Authority of British Columbia u Kanadi, itd.

Trenutno u Republici Srbiji ne postoji ovakva institucija, a subvencionisano kreditiranje
je najvec¢im delom u proteklom periodu bilo realizovano iz centralnog budzeta i iz
subvencionisanih kreditnih linija medunarodnih finansijskih institucija.
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Zemlje regiona uglavnom ve¢ imaju razvijen sistem subvencionisanog finansiranja.
Finansiranje lokalne samouprave se sprovodi ili direktno od strane ,,razvojne banke®, ili
indirektno preko lokalnih banaka. U zavisnosti od visine zajma i veka trajanja imovine
koja se finansira, odreduje se rocnost zajma, kamata i grejs perioda na otplatu glavnice.
Kamatne stope su niZe od kamatnih stopa koje nude komercijalne banke i uglavnom su
fiksne.

Osnovni nedostatak ove alternative je potencijalna kompleksnost takvog sistema
finansiranja, a nisu zanemarljivi ni transakcioni troskovi kada su u pitanju medunarodne
finansijske institucije.?”®> U nekim slu¢ajevima finansiranje je vezano i za kupovinu
opreme od proizvodaca iz odredene zemlje Cime ovaj sistem finansiranja postaje
znacajno skuplji kada se sagledaju ukupni troSkovi projekta.

Upravo zbog navedenih razloga moZe se rec¢i da je institut municipalnih obveznica
,»blize** reSenje za one lokalne samouprave u Srbiji koje traze alternative tradicionalnim
izvorima finansiranja.

22 C.F. Vitkovic i M. Kopanyi (2014), Municipal Finances: A Handbook for Local Governments, World
Bank, Washington DC, str 364.
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6.4. Javno privatna partnerstva i joint venture

Za razliku od pristupa u kome se neka usluga pruzala gradanima od strane lokalne
samouprave ili od strane privatnih kompanija, koncept ,,novog upravljanja“ (eng. the
new governance paradigm)®** podrazumeva maksimalnu saradnju privatnog sektora i
lokalne samouprave. Umesto zakonodavnih (naredbodavnih) i kontrolnih instrumenata
preko kojih komunicira sa gradanima i privrednim subjektima, lokalna samouprava
treba da komunicira sa svojim gradanima (i privrednim subjektima) nalaze¢i najbolje
nacine za zadovoljenje njihovih potreba.

Sa druge strane, odredene usluge koje pruzaju lokalne samouprave svojim gradanima
imaju potencijal za ostvarivanje prihoda i profitabilno poslovanje. S tim u vezi, pruzanje
tih usluga gradanima jeste zanimljivo i privatnim kompanijama. Poveravanje ovih
usluga privatnim kompanijama ima za cilj povecanje efikasnosti i kvaliteta usluge, a ne
promenu politike lokalne samouprave u smislu lepeze usluga koje su dostupne
gradanima.225

Imaju¢i u vidu da su potrebe za finansiranjem kapitalnih projekata lokalnih samouprava
velike, potencijalno profitabilni projekti se mogu sprovoditi putem javno-privatnih
partnerstava i zajednickih ulaganja. Projekte za koje ne postoji interes privatnih
kompanija (a postoji potreba od strane gradana) treba da finansira sama lokalna
samouprava.

Ukoliko privatni partner moZe obezbediti kompletnu infrastrukturu za pruzanje usluga
gradanima, lokalna samouprava svakako treba da razmotri moguénost da se povuce iz
pruzanja te usluge, ili da privatizuje javno preduzece (budzetskog korisnika) koji je do
tog trenutka pruzao tu uslugu gradanima.

Ovde je vazno napomenuti da privatno javna partnerstva ne treba ograniCiti samo na
odnos lokalne samouprave i preduzeéa. U praksi su poznati sluCajevi gde su grupe
gradana napravile partnerstvo sa lokalnom samoupravom i unapredile uslove Zivota u
lokalnoj zajednici.?*®

Kada lokalna samouprava odlu¢i da neke usluge ne pruzaju zaposleni u lokalnoj
administraciji, postoji jako Sirok spektar na¢ina da se to organizuje. Najjednostavniji
nacin je da privatni partner samo finansira projekat (eng. Finance Only). Sa druge

224 Eugene Steuerle and Eric Twombly (2012), The tools of government- a guide to the new governance,
Oxford university press, Oxford, str. 9.

225 Arnold Raphaelson (1998), Restructuring state and local services- ideas, proposals and experiments,
Praeger publishers, Westport, str. 20.

226 primer parkova u Njujorku — vidi S.P. Osborne (2010), The New Public Governance, Routledge,
London, str. 59.
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strane, privatni partner moze finansirati i izgraditi odredeni objekat koji kasnije predaje
na upravljanje lokalnoj samoupravi (eng. Build-Finance). Sledec¢a alternativa je da
privatni partner koristi i odrzava imovinu koja je u vlasniStvu lokalne samouprave (eng.
Operation & Maintenance Contract -O & M).

Moguce je da privatni partner dizajnira, finansira, izgradi i odrzava imovinu koja sluzi
za pruzanje usluga lokalne samouprave (eng. Design-Build-Finance-Maintain - DBFM).
Nadogradnja ovog modela podrazumeva i upravljanje imovinom i pruzanje usluga od
strane privatnog partnera (eng. Design-Build-Finance-Maintain-Operate - DBFMO). U
oba ova slucaja, imovina je vlasniStvo lokalne samouprave.

Sa druge strane, privatni partner moze da sagradi, poseduje imovinu i pruZa usluge iz
nadleZznosti lokalne samouprave po unapred utvrdenim uslovima i bez vremenskog
ograniCenja (eng. Build-Own-Operate - BOO). Koncesija predstavlja modifikaciju
prethodnog modela u smislu da se nakon izvesnog vremena vlasniStvo nad sagradenom
imovinom prenosi na lokalnu samoupravu.

Na kraju treba istaknuti da kombinacijom ovih modela mozemo imati ¢itav niz drugih
alternativa, a sve u cilju da se privatnom sektoru prepusti pruzanje javnih usluga koje on
moze uspesno da isporuéi, a da drzavna uprava bude manja i efikasnija.?*’

U nekim gradovima Srbije, ve¢ je koriS¢en ovaj nacin saradnje privatnog i javnog
sektora. U pitanju je izgradnja gasne infrastrukture, kao i prikupljanje i odlaganje
¢vrstog otpada za koje lokalne samouprave nisu mogle da samostalno obezbede
sredstva. U javno-privatnim partnerstvima, kapitalne investicije se uglavnom prebacuju
na privatnog partnera, dok lokalna samouprava obezbeduje zemljiSte, potrebne dozvole,
1 ostalu pratecu infrastrukturu.

U nekim razvijenim zemljama, lokalne samouprave poveravaju vrsenje komunalnih
usluga privatnim kompanijama, a da bi podstakli konkurentnost u vezi cene i kvaliteta
usluge, viSe privatnih kompanija pruza navedene usluge istovremeno na razlicitoj
teritoriji lokalne samouprave.

Postoji veliki broj oblasti u kojima bi se mogao iskoristiti potencijal javno-privatnih
partnerstava, ali i poveravanje vrSenja odredenih komunalnih usluga privatnim
kompanijama. Dobar nacin da se sa tom praksom po¢ne moze biti izgradnja parkinga 1
odrzavanje sistema naplate, odnoSenje smeca i ¢vrstog otpada, izgradnja i upravljanje
decijim vrti¢ima, itd.

Zajednicko ulaganje, ili joint venture, se moze zakljuciti izmedu razlicitih lokalnih
samouprava, ukljucuju¢i i1 privatne kompanije. Cilj ovih zajednickih projekata je
smanjenje iznosa inicijalnih kapitalnih investicija, kao i troSkova odrZzavanja za svaku

227D, Osbourne i T. Gaebler (1993), Reinventing government: how the entrepreneurial spirit is
transforming the public sector, Plume books, New York, str. 30.
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pojedinacnu lokalnu samoupravu. Kod zajednickog ulaganja javni partner ima istu
koli¢inu informacija kao i privatni partner i ima istu moguénost da ostvari kapitalnu
dobit u slugaju da vrednost investicije neo¢ekivano poraste.??

Primer za zajedni¢ko ulaganje je Projekat Regionalne sanitarne deponije za tretman
¢vrstog otpada u Uzicu. Devet lokalnih samouprava koje se nalaze u regionu Zapadne
Srbije se odlucilo da zajedno izgrade deponiju za ¢vrst otpad po najviSim evropskim
standardima, tako da su postojee deponije koje su postojale u tim lokalnim
samoupravama zatvorene i preseljene u novoizgradenu deponiju.

Javno-privatna partnerstva i joint venture kao inovativni nacini finansiranja lokalne
samouprave su do sada uglavnom izbegavani od strane ¢elnika lokalnih samouprava i to
sa obrazloZzenjem da kadrovi u lokalnoj samoupravi nisu u stanju da na najbolji i

ekonomski najodrziviji na¢in postave i ugovore okvire saradnje sa privatnim sektorom.

Sa druge strane, privatni partneri su ¢esto zabrinuti da li ¢e zakonski okvir i potpisani
ugovori sa javnim partnerom ostati na snazi i nakon eventualne izmene politicke vlasti u
lokalnoj samoupravi. Dobar primer za ovaj politicki rizik je izmeStanje autobuske
stanice u Novom Sadu. Privatna kompanija je na bazi ugovora sa Gradom Novim
Sadom izgradila novu autobusku stanicu na koju je trebalo da se izmesti prigradski i
gradski saobracaj. Nakon promene politicke vlasti, od projekta se odustalo, a privatna
kompanija je zavrSila u stecaju jer nije mogla da servisira kreditne obaveze koje je
preuzela u cilju realizacije ovog zajednickog projekta sa Gradom. Zbog slabe pozicije
sudova u Srbiji, sudski proces izmedu Grada i privatne kompanije traje ve¢ godinama.

Postoje¢ca medunarodna dobra praksa, konstantne obuke organizovane od strane
evropskih i americ¢kih programa podrske lokalnoj samoupravi 1 univerzitetski programi
mogu obezbediti neophodnu ekspertsku bazu koja bi u narednom periodu omogucila
popularizaciju ovog vida finansiranja projekata lokalnih samouprava u Republici Srbiji.

U uslovima rastuéeg trenda globalizacije, situacije gde je znanje glavni izvor
konkurentske prednosti i gde se lokalne samouprave sve vise udruzuju kako bi pruZile
usluge svojim gradanima, subjekti sa kojima lokalne samouprave saraduju se viSe ne
ogranicavaju samo na privatne kompanije. Tu su sve viSe prisutni univerziteti 1 druge
naucno istrazivacke institucije, budu¢i investitori, kao i udruzenja koja obuhvataju
&itave privredne grane.??®

Municipalne obveznice i javno-privatna partnerstva ne iskljucuju jedni druge. Naprotiv,
to su komplementarni nacini finansiranja investicionih projekata. Na primer, lokalna
samouprava se moze izdavanjem municipalnih obveznica zaduziti u manjem iznosu da

228 E R. Yescombe (2007), Public — Private Partnership, Elsevier, Burlington, str. 321.

229 Robert Agranoff, Michael McGuire (2004), Collaborative Public Management: New Strategies for
Local Governments (American Governance and Public Policy series), Georgetown University Press,
Washington, D.C., str. 194.
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bi obezbedila svoje ucesée u javno-privatnom partnerstvu koje za cilj ima finansiranje
odredenih komunalnih servisa. U postupku javnog plasmana municipalnih obveznica,
javno-privatno partnerstvo se moze promovisati i na taj nac¢in se mogu obezbediti
dodatni klijenti (gradani) za zajednicku kompaniju.

Alternativno, u slucaju da lokalna samouprava samostalno krene u realizaciju
navedenog projekta, iznos zaduzivanja bi bio znacajno veci (mozda toliko veliki da se
projekat ne bi mogao ni zavrsiti), a dalje upravljanje projektom bi bilo manje efikasno
nego u slucaju javno-privatnog partnerstva.

6.5. ,,Pay asyou go“ - finansiranje iz tekuéih prihoda

Finansiranje kapitalnih projekata iskljuc¢ivo iz sopstvenih, teku¢ih prihoda je vrlo
komplikovan zadatak za lokalne samouprave, naroCito tamo gde je komunalna
infrastruktura priliéno malo razvijena. Lokalne samouprave koje mogu racunati na
suficit na kraju godine, i to u narednih nekoliko godina, mogu pristupiti odredivanju
visine sredstava koje ¢e izdvajati za kapitalne investicije, jer infrastrukturni projekti
uglavnom traju po nekoliko godina. Medutim, iako je u situaciji teSke ekonomske krize
nulti nivo duga ujedno i najpoZeljniji nivo duga, za neke kapitalne projekte i komunalne
usluge postoji opravdanje u pribavljanju eksternih izvora finansiranja. Upravo zbog
toga, postoji nekoliko razloga zbog kojih ovaj nacin finansiranja kapitalnih projekata
mozda nije najbolje reSenje

Najveci broj investicionih projekata je kapitalno vrlo zahtevan, a period realizacije 1
koris¢enja takvog projekta je veoma dug. Komunalna infrastruktura se Koristi vise
decenija, tako da je opravdano da vise generacija uCestvuje u njenom finansiranju, a to
upravo obezbeduje finansiranje kroz pozajmljene izvore finansiranja. Pored toga,
finansiranje kapitalnih projekata isklju¢ivo teku¢im prihodima moze neopravdano
produZiti period izgradnje ili pogorsati kvalitet radova. Ovi negativni efekti mogu
viSestruko da prevazidu troSkove finansiranja, pa tako da ovaj vid finansiranja
kapitalnih projekata moze biti skuplji od zaduZivanja. Na kraju, projekat koji je
finansiran kroz zaduzivanje u kracem roku se stavlja u funkciju, pa ranije generise
prihode i poboljsava kvalitet Zivota gradana u lokalnoj samoupravi.

Naravno da finansiranje iz sopstvenih sredstava nije isklju¢ivo lo§ nacin finansiranja, i
naravno da postoje situacije u kojima lokalne samouprave finansiranje iz sopstvenih
sredstava treba da ocene kao najpovoljniju alternativu. Medutim, to su uglavnom manji
projekti koji se mogu realizovati u toku jedne ili par godina.

Sa druge strane, ukoliko je finansiranje kapitalnih projekata jedina alternativa za lokalnu
samoupravu, to moze dovesti do propustanja odredenih prilika da se unapredi
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infrastruktura u lokalnoj samoupravi. Bolja infrastruktura ve¢ u narednim godinama
doprinosi privlacenju privrednih subjekata i ve¢im sopstvenim sredstvima.?®

*

Na kraju, da bi se doneo zaklju¢ak koji nacin finansiranja kapitalnih projekata je
najbolji za odredenu lokalnu samoupravu, neophodno je izvrsiti detaljnu analizu svakog
potencijalnog izvora finansiranja i njegovih prednosti i nedostataka za finansiranje
konkretnih projekata. Samo na taj nacin lokalne samouprave mogu da iskoriste
prednosti i smanje rizike sa kojima se susrecu u toku realizacije investicionih projekata.

Ova analiza se Cesto moze zavrsiti i konstatacijom da je za realizaciju kapitalnih
projekata potrebna kombinacija razli¢itih izvora finansiranja, pa s tim u vezi, lokalne
samouprave treba da edukuju svoje kadrove kako bi oni bili spremni da ucestvuju u
kompleksnom strukturiranju izvora finansiranja. lzdavanje municipalnih obveznica je
prvi i mozda najlaksi korak u tom pravcu.

20 C.F. Vitkovic i M. Kopanyi (2014), Municipal Finances: A Handbook for Local Governments, World
Bank, Washington DC, str. 327.
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7. ZAKONSKI I INSTITUCIONALNI OKVIR ZA 1ZDAVANJE
MUNICIPALNIH OBVEZNICA

Imaju¢i u vidu da je proces izdavanja municipalnih obveznica prilicno precizno
regulisan, u ovom delu rada bi¢e izvrSena analiza klju¢nih zakonskih odredbi koje
definiSu pomenuti proces.

U okviru ovog poglavlja, bi¢e date i preporuke za unapredenje regulatornog okvira za
izdavanje municipalnih obveznica u Republici Srbiji, a na kraju poglavlja, bice
analizirane moguénosti za izdavanje municipalnih obveznica putem javnog plasmana.

U ovom poglavlju bi¢e analizirana hipoteza da je zakonski okvir za izdavanje
municipalnih obveznica u Srbiji prilicno usaglaSen sa zakonskim propisima EU, ali
postoji dosta prostora da se u segmentu podzakonskih akata omoguci lakse i jeftinije
izdavanje municipalnih obveznica.

7.1.  Zakonski okvir u Srbiji

Domaca regulativa ima nekoliko zakona i podzakonskih akata koji reguliSu oblast
izdavanja municipalnih obveznica, od kojih su najvazniji Zakon o finansiranju lokalne
samouprave i Zakon o javhom dugu.

Da bi se stvorile bolje mogucnosti za izdavanje municipalnih obveznica, vazan je 1
Zakon o javnoj svojini koji omogucava lokalnim samoupravama da zaloze svoju
imovinu kao garanciju za uredno servisiranje obaveza po osnovu izdatih municipalnih
obveznica. Sam postupak izdavanja municipalnih obveznica definiSe Zakon o trZistu
kapitala i Zakon o javnim nabavkama.

Poreski aspekt kupovine municipalnih obveznica definiSe Zakon o porezu na dohodak
gradana, a sam postupak izdavanja je Zakonom o0 javnim nabavkama izuzet od
procedure javnih nabavki.

Finansiranje jedinica lokalne samouprave u Republici Srbiji uredeno je Zakonom o
finansiranju lokalne samouprave ("Sl. glasnik RS", br. 62/2006, 47/2011 i 93/2012).
Shodno odredbama navedenog zakona, postoji nekoliko vrsta prihoda kojima se pune
budzeti opStina i gradova u Srbiji za potrebe obavljanja izvornih i poverenih poslova —
izvorni i ustupljeni prihodi i transferi.

Izvorni prihodi®®! su prihodi &iju stopu, odnosno nadin i merila za utvrdivanje visine

iznosa utvrduje skupStina opstine ili grada. U pitanju su vlastiti prihodi lokalne

BL (L. 2 st. 1 tadka 1) Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
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samouprave, pri ¢emu se zakonska intervencija svodi na eventualno ogranicavanje
visine poreske stope i utvrdivanje najviseg i najnizeg iznosa naknade, odnosno takse.

Ova vrsta prihoda je kljuéna za finansijsku samostalnost lokalne samouprave. Cinjenica
da izvorni prihodi ¢ine oko 1/3 budZeta jedinica lokalne samouprave svrstava Republiku
Srbiju u red zemalja sa srednjom fiskalnom decentralizacijom.

Najvazniji izvorni prihod je svakako porez na imovinu. Ovaj porez je naroCito vazan za
jedinice lokalne samouprave od kada je ukinuta naknada za kori$¢enje gradevinskog
zemljista, pa svi prihodi koje ubira lokalna samouprava, a u vezi su sa nepokretnostima,
trebaju biti iskazani kroz porez na imovinu. Porez na imovinu ¢ini izmedu 15% i 20%
ukupnih prihoda lokalnih samouprava u Srbiji, odnosno skoro 50% izvornih prihoda.

Zakon o porezima na imovinu?*? je definisao da lokalne samouprave odreduju osnovicu
na koju se obracunava ovaj porez, i to kroz zone u kojima se nalazi imovina (¢lan 6 i
¢lan 7a Zakona o porezima na imovinu).

Sa druge strane, lokalna samouprava sama utvrduje visinu poreske stope, a Zakon o
porezima na imovinu utvrduje maksimalne poreske stope. Vazno je ista¢i da visina
poreske stope raste sa rastom vrednosti imovine, tako da maksimalna poreska stopa za
imovinu vrednosti do 10 miliona dinara iznosi 0,4%, a za imovinu c¢ija vrednost
prevazilazi 50 miliona dinara, poreska stopa moze i¢i do 2% na vrednost koja prelazi 50
miliona dinara (¢lan 11 Zakona o porezima na imovinu).

U ostale izvorne prihode spadaju i prihodi od lokalnih taksi (administrativnih,
komunalnih, boravisnih), zatim prihodi od lokalnih naknada (za koris¢enje javnih
dobara, koncesionih i drugih), novcanih kazni za “lokalne* prekrsaje.

Lokalne samouprave ostvaruju prihode i od davanja u zakup ili na koriséenje
nepokretnosti i pokretnih stvari u svojini Republike Srbije, a koje koristi jedinica
lokalne samouprave, odnosno onih u svojini jedinice lokalne samouprave.?**

Budzetski korisnici lokalne samouprave pruzaju usluge fizickim i pravnim licima (to su
pre svega komunalne usluge), pa lokalna samouprava ostvaruje prihode 1 na ovaj nacin.
Cest je slucaj da budZetski korisnici ne pokrivaju sve svoje troskove od naplaéenih
usluga gradanima i pravnim licima, ¢ime lokalna samouprava na neki nacin
subvencionise svoje gradane. Lokalna samouprava ostvaruje i prihode od donacija, ali
ovi izvorni prihodi ne ¢ine znacajan deo budzeta.

Na kraju, treba spomenuti i mogucnost prikupljanja samodoprinosa. lako je ovaj vid
prikupljanja sredstava izuzetno komplikovan jer podrazumeva raspisivanje referenduma
(¢lan 20. Zakona o finansiranju lokalne samouprave), samodoprinosi se ¢esto sprovode

232 7akon 0 porezima na imovinu.
233 Clan 6. Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
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u ruralnim mesnim zajednicama u kojima je to obic¢no jedini vid finansiranja kapitalnih i
infrastrukturnih projekata.

Ustupljeni prihodi?** su oni prihodi &ija se osnovica i stopa, odnosno na&in i merila za
utvrdivanje visine iznosa utvrduju zakonom, a prihod ostvaren na teritoriji jedinice
lokalne samouprave se ustupa u celini ili delimi¢no toj jedinici lokalne samouprave. U
ustupljene prihode spadaju ustupljeni porezi i ustupljene naknade. Kad je re¢ o
ustupljenim naknadama, zakonom je propisano da republika ustupa jedinici lokalne
samouprave prihode od (svih) naknada ostvarenih na teritoriji jedinice lokalne
samouprave.

U kategoriji ustupljenih poreza, daleko najvazniji je porez na dohodak gradana (i to na
prihode od: poljoprivrede i Sumarstva, samostalne delatnosti, nepokretnosti, davanja u
zakup pokretnih stvari, osiguranja lica).

Lokalnoj samoupravi se ustupa 80% od poreza na zarade koji se plata prema
prebivaliStu zaposlenog, osim za grad Beograd kod koga se ustupa 70% od poreza na
zarade. U ukupnom budzetu lokalnih samouprava u Srbiji, ovaj ustupljeni prihod
predstavlja oko 40% svih prihoda.

U kategoriju ustupljenih prihoda spadaju i porez na naslede i poklon, kao i porez na
prenos apsolutnih prava, ali oni znacajno manje ucestvuju u strukturi ukupnih prihoda
lokanih samouprava u Srbiji.

Transferi podrazumevaju prenos sredstava iz budzeta Republike u budzete jedinica
lokalne samouprave. Opsta podela transfera koja utvrduje zakon jeste podela na
nenamenske i namenske transfere.

Nenamenski transferi se prenose lokalnoj samoupravi svakog meseca za tekué¢i mesec, a
sa ovim sredstvima lokalna samouprava slobodno raspolaze.

Kad je re¢ o namenskim transferima, lokalna samouprava moze potroSiti dobijena
sredstva samo za ta¢no utvrdenu namenu. U sluaju nenamenskog troSenja ovih
sredstava, jedinici lokalne samouprave se mogu uskrati nenamenski transferi u iznosu
nenamenski utrodenih sredstava.?*®

Osim osnovnih prihoda jedinica lokalne samouprave, u koje spadaju izvorni i ustupljeni
prihodi i transferi, zakon pominje i: a) primanja po osnovu zaduZzivanja i b) druge
prihode i primanja utvrdene zakonom, ali navedene izvore sredstava ne razraduje
detaljnije.?®®

234 (:31. 2 st. 1 tacka 2) Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
23 (1. 46 Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
238 (1. 5 Zakona o finansiranju lokalne samouprave.
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Kapitalni projekti su projekti za ¢iji zavrSetak je potrebno da radovi traju duze od
godinu dana, a ¢iji je vek trajanja i koris¢enja duzi od pet godina. Kapitalni projekti
ukljucuju visegodisnje finansiranje i relativno velike izdatke u sadasnjosti, za koje se

o&ekuje da ée generisati dobit u buduénosti.”®

Kapitalni projekti se obi¢no odnose na izgradnju lokalne komunalne infrastrukture. Sa
druge strane, sredstva koja su na raspolaganju lokalnoj samoupravi su skoro uvek mala i
nedovoljna za finansiranje kapitalnih investicija, pa je potrebno da lokalna samouprava
definise politiku finansiranja ovih projekata.**®

Dakle, da bi jedinica lokalne samouprave bila u stanju da finansira kapitalne projekte iz
budzetskih sredstava, ona bi morala da ima akumuliran viSak na svom tekucem
budzetskom racunu. Ovakav vid finansiranja kapitalnih projekata se ¢esto oznacava kao
pay-as-you-go princip, i predstavlja deo Sire rasprave o modalitetima za finansiranje
kapitalnih investicija.?*

U svakom slucaju, $to je lokalna samouprava vise finansijski samostalna, ona moze
finansirati viSe kapitalnih projekata koji ¢e unaprediti kvalitet zivota, ili ¢e pozitivno
uticati na budZet lokalne samouprave.

Zakon o finansiranju lokalne samouprave koji je donet 2006. godine je usvojio
pomenute principe i standarde. Za vreme svoje primene, pretrpeo je dve izmene - 2011.
godine i 2012. godine.

Osnovna namera zakonodavca kod izmena Zakona o finansiranju lokalne samouprave iz
2011. godine lezi u teznji da se omoguci kvalitetnija decentralizacija i ujednacen razvoj
lokalne samouprave i to kroz uvecanje prihoda jedinica lokalne samouprave.

Nekoliko je klju¢nih izmena i dopuna zakona koje su izvrsene 2011. godine. Svakako
najvaznija izmena se tiGe prihoda od poreza na zarade:*® U okviru kategorije
ustupljenih prihoda, propisano je da opStinama i gradovima pripada 80% od poreza na
zarade koji se placa prema prebivaliStu zaposlenog (za razliku od ranijih 40%), izuzev
grada Beograda kome pripada 70% od poreza na zarade.

Ova izmena je trebala doneti dodatnih 40 milijardi dinara godisnje lokalnim

samoupravama U Srhiji.*** Medutim, istom izmenom zakona je predvideno da grad

27 Ministarstvo finansija Republike Srbije, Uputstvo za pripremu odluke o budZetu lokalne vlasti za 2013.
godinu i projekcija za 2014. i 2015. godinu, str. 10.

%8 MSP IPA 2007 ( 2011) Prirucnik za planiranje kapitalnih investicija, Interprint, Beograd, str. 39

2% gSuprotan pristup jeste pay-as-you-use, koji podrazumeva finansiranje kapitalnih projekata
zaduzZivanjem. Vidi: Vodi¢ za zaduzZivanje lokalnih samouprava i najnovija deSavanja u zemljama
Nalasa, 2011, NALASstr. 17.

240 1. 3 Zakona o izmenama i dopunama Zakona o finansiranju lokalne samouprave ("SI glasnik RS", br.
47/2011).

241 Navedena kalkulacija je napravljena od strane gospodina Aleksandra Buéi¢a, pomoénika generalnog
sekretara za finansije Stalne konferencije gradova i opstina.
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Beograd ubuduce vise nece dobijati transfere iz republickog budzeta, ve¢ ¢e ta sredstva
biti rasporedena drugim gradovima i opStinama kroz poseban institut transfera
solidarnosti (kao dela ukupnog nenamenskog transfera namenjenog jedinicama lokalne
samouprave), pri ¢emu se utvrdivanje visine transfera solidarnosti vr$i na osnovu
stepena razvijenosti prema jedinstvenoj listi razvijenosti jedinica lokalne samouprave.

Dodatno smanjenje transfera se odnosilo i na ostale lokalne samouprave, i to 50%
smanjenje za lokalne samouprave iz prve grupe razvijenosti, 30% smanjenje za drugu
grupu razvijenosti, 10% za tre¢u grupu, dok su jedino lokalne samouprave iz Cetvrte
grupe razvijenosti ostale na istom nivou transfera. Ovo smanjenje je procenjeno na oko
3 milijarde dinara.

Ove izmene zakona su uvele i ogranicenje godisnjeg iznosa ukupnog nenamenskog
transfera.?”? Clanom 37. Zakona o finansiranju lokalne samouprave je propisano da
godisnji iznos ukupnog nenamenskog transfera iznosi 1,7% ostvarenog BDP-a prema
poslednjem objavljenom podatku Republi¢kog zavoda za statistiku, pri ¢emu se iznosi
sredstava za transfer pojedinacnim jedinicama lokalne samouprave dobijaju na osnovu
formule koja uvodi odredene koeficijente u zavisnosti od stepena razvijenosti jedinice
lokalne samouprave.

U slucaju opsteg transfera, zakon propisuje da se 65,0% od ukupnog iznosa sredstava
deli prema broju stanovnika, 19,3% se deli prema povrSini teritorije, a ostatak se deli
prema nekoliko drugih kriterijuma. Ovako dobijeni iznosi podele opSteg transfera se
mnoze koeficijentima razvijenosti lokalnih samouprava, i to:

- koeficijentom 1 za jedinice lokalne samouprave iz IV grupe razvijenosti;

- koeficijentom 0,9 za jedinice lokalne samouprave iz 111 grupe razvijenosti;
- koeficijentom 0,7 za jedinice lokalne samouprave iz Il grupe razvijenosti;
- koeficijentom 0,5 za jedinice lokalne samouprave iz | grupe razvijenosti.

Ovako opredeljivanje sredstava opSteg transfera ne podstice razvoj lokalne samouprave,
naprotiv, mnogi predsednici opStina se trude da ostanu u Sto nizoj grupi razvijenosti
kako bi im sredstva od transfera bila osigurana.

Zakon o finansiranju lokalne samouprave je drugu intervenciju zakonodavca pretrpeo u
2012. godini, sa ciljem da se rasterete privredni subjekti i smanje troSkovi poslovanja u
uslovima ekonomske krize.

Kljuéne izmene i dopune su se ogledale u smanjenju broja lokalnih komunalnih taksi
koje se mogu uvoditi i izuzimanje od obaveze placanja firmarine®®® — preduzetnici i

242 C1. 4 Zakona o izmenama i dopunama Zakona o finansiranju lokalne samouprave ("SI glasnik RS", br.
47/2011).
243 C1. 3 Zakona 0 izmenama i dopunama Zakona o finansiranju lokalne samouprave ("'SI. glasnik RS", br.
93/2012).
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mala pravna lica sa godisnjim prihodom do 50 miliona dinara su izuzeti od placanja
firmarine. Iznos firmarine je ograni¢en za druge kategorije, i to za srednja pravna lica do
visine dve prosecne zarade u Republici Srbiji, a za velika pravna lica do tri prosecne
zarade u Republici Srbiji. Izuzetak od navedenih ograni¢enja su preduzeca koja se bave
delatnostima iz oblasti bankarstva, osiguranja imovine i lica, proizvodnjom i trgovinom
nafte i duvana, kazina, kockarnice, no¢ni barovi i diskoteke — za njih je firmarina
ogranic¢ena na deset godisSnjih prosecnih zarada u Republici Srbiji.

Ograniceni su najvisi iznosi lokalnih komunalnih taksi*** - za drzanje motornih

drumskih i prikljuénih vozila koji se placaju prilikom registracije(do 5.000 dinara za
kamione i prikolice, do 1.500 dinara za motocikle...).

Sto se tice preknjizavanja vise placenog iznosa lokalnih komunalnih taksi,** lica koja
su do dana stupanja na snagu izmena i dopuna platila veéi iznos lokalne komunalne
takse za 2012. godinu od iznosa koji duguju zbog ¢injenice da su odredene takse
ukinute ili smanjene, imaju pravo da se na njihov zahtev izvrsi preknjizavanje vise
uplacdenog iznosa na iste ili druge obaveze prema jedinici lokalne samouprave po
osnovu javnih prihoda.

Navedena ogranicenja su imala negativan uticaj na prihode lokalnih samouprava, a
iznos izgubljenih prihoda se procenjuje na oko 6 milijardi dinara godisnje.*

Dodatni gubitak prihoda lokalne samouprave su zabeleZile na bazi smanjenja poreske
stope na porez na zarade (smanjenje sa 12% na 10%) kada je u junu 2013. godine Zakon
o finansiranju lokalne samouprave ponovo izmenjen. Ovaj gubitak se procenjuje na oko
20 milijardi dinara godi$nje.?*’

Na kraju, od januara 2014. godine lokalne samouprave su prestale da naplacuju naknadu
za koriS¢enje gradevinskog zemljiSta, a ovaj izvor prihoda je bio oko 13,5 milijardi
dinara godisnje.

Zbog navedenih gubitaka u prihodima, lokalne samouprave su prinudene da se okrenu
zaduzZivanju u cilju finansiranja znacajnijih kapitalnih investicija, Sto predstavlja
predmet regulisanja Zakona o javnom dugu.

Zakonom o javnom dugu se ureduje postupak zaduZzivanja Republike Srbije, jedinica
teritorijalne autonomije i lokalne samouprave. Ovim zakonom uredeno je i davanje
garancija Republike Srbije, kao i nagin vodenja evidencije o javnom dugu.?*®

24 1bid.

245 (1. 12 Zakona o izmenama i dopunama Zakona o finansiranju lokalne samouprave ("S1. glasnik RS", br. 93/2012).
246 Navedena kalkulacija je napravljena od strane gospodina Aleksandra Buéi¢a, pomoénika generalnog
sekretara za finansije Stalne konferencije gradova i opstina.

247 Paralelno sa ovim smanjenjem stope na porez na zarade, poveéana je stopa doprinosa, pa su praktiéno
sredstva iz budZeta lokalnih samouprava preneSena u P10 fond.

248 (1. 1 Zakona o javnom dugu (“Sluzbeni glasnik RS", br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011).
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Zakon o javnom dugu je donet 2005. godine i pretrpeo je dve zakonodavne intervencije
od svog donosenja.

Izmene i dopune Zakona o javnom dugu koje su usvojene 2009. godine?*® ureduju
iskljucivo pitanje ublazavanja ogranicenja koja vaze za dugoro¢no zaduzivanje lokalnih
vlasti (jedinica teritorijalne autonomije i lokalne samouprave). Naime, ovaj zakon
promoviSe generalni princip nemoguénosti dugorocnog zaduzivanja lokalnih vlasti,
osim u slucaju finansiranja ili refinansiranja kapitalnih investicionih rashoda.

Osnovni zakon iz 2005. godine je predvidao da ,iznos neizmirenog dugoro¢nog
zaduZenja za kapitalne investicione rashode ne moZze biti ve¢i od 50% ukupno
ostvarenih tekucih prihoda budzeta lokalne vlasti u prethodnoj godini“. Medutim,
izmenama iz 2009. godine ublaZio navedeno ograni¢enje propisujué¢i da ,,iznos
neizmirenog dugoro¢nog zaduZenja za kapitalne investicione rashode moze biti 1 veci
od 50% ukupno ostvarenih teku¢ih prihoda budZeta lokalne vlasti u prethodnoj godini u
slucajevima kada se radi o dugorocnom zaduzivanju ciji je rok otplate, ne racunajuci
period mirovanja, najmanje pet godina“.

Pored toga, inicijalni zakon je predvidao da ,,iznos glavnice i kamate koji dospeva u
svakoj godini na sva neizmirena dugoro¢na zaduzivanja za finansiranje kapitalnih
investicionih rashoda ne moze biti ve¢i od 15% ukupno ostvarenih tekuéih prihoda
budzeta lokalne vlasti u prethodnoj godini“. Izmenama iz 2009. godine i ovo
ogranicenje je donekle ublazeno (odnosno upodobljeno odredbi o dugoro¢nom
zaduzivanju ¢iji je rok otplate najmanje pet godina) propisivanjem da ,,iznos glavnice i
kamate koji dospeva mozZe da bude 1 ve¢i od 15%, ako dve trecine tekuceg suficita u
odnosu na ukupno ostvarene tekuce prihode cini udeo veci od 15%".

Izmene i dopune Zakona o javnom dugu u 2011. godini®° bile se u pravcu prosirivanja,
odnosno preciziranja ovlaS¢enja Republike za zaduzivanje, kao i1 daljeg ublazavanja
zakonskih ogranic¢enja koja vaze za dugoro¢no zaduZzivanje lokalnih vlasti.

Navedenim izmenama propisano je da se Republika mozZe zaduZiti radi finansiranja
budZetskog deficita, deficita tekuée likvidnosti, refinansiranja neizmirenog duga, za
investicije u kapitalna ulaganja i nabavku finansijske imovine, kao i za izvrSavanje
obaveza po datim garancijama.

Kad je re¢ o lokalnim vlastima, propisano je da se jedinice teritorijalne autonomije
mogu dugoro¢no zaduzivati i emitovanjem hartija od vrednosti radi finansiranja
investicionih, razvojnih i prioritetnih programa i projekata, kao $to su investicije u
kapitalna ulaganja 1 nabavka finansijske imovine, u kom slucaju ne vaze ogranicenja

249 7akon o izmenama i dopunama Zakona o javnom dugu (“Sluzbeni glasnik RS", br. 107/2009).
250 7akon o izmenama i dopunama Zakona o javnom dugu (“Sluzbeni glasnik RS", br. 78/2011).
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koja se ti€u iznosa neizmirenog dugorocnog zaduzenja, odnosno iznosa glavnice i
kamate koji dospeva u svakoj godini.?*

Novim ¢lanom 36a propisano je da ukoliko lokalne vlasti ne izmiruju dug u skladu sa
ugovorenom dinamikom ili obaveste Ministarstvo finansija o nemogucnosti izvrsavanja
obaveza po osnovu zaduZivanja, tada ministar finansija obustavlja prenos transfernih
sredstava iz budzeta Republike Srbije do visine neizmirenih obaveza. Dakle, obustava
transfernih sredstava (koja se prenose u budzete lokalnih vlasti u skladu sa Zakonom o
finansiranju lokalne samouprave) predstavlja vid sankcije koja ima i preventivno
dejstvo u smislu spreCavanja eventualnog rasipnickog ponasanje lokalnih vlasti.

Verovatna najznacajnija izmena Zakona o javnhom dugu ogleda se u tome Sto je
prosiren krug potencijalnih kupaca hartija od vrednosti koje izdaju lokalne vlasti -
municipalnih obveznica. Naime, izmenom odredbe ¢lana 37 st. 2 omoguceno je da se
emisija municipalnih obveznica sprovodi prema odredbama opSteg zakona koji ureduje
trziSte kapitala, umesto dotadasnje odredbe koja je propisivala da kupci municipalnih
obveznica mogu biti samo Republika Srbija 1 finansijske institucije. Dakle,
omogucavanjem da municipalne obveznice mogu kupovati i domaca i strana pravna i
fizicka lica demonstrirana je teZznja za daljim razvojem trziSta municipalnih obveznica u
Srbiji.

Medutim, proslo je tatno 3 godine od trenutka kada je gradanima Srbije omoguceno da
kupuju municipalne obveznice do trenutka kada su prvi put imali priliku to i da ucine.
Grad Sabac je u decembru 2014. godine izdao prvu municipalnu obveznicu uz javni
poziv sa objavljivanjem Prospekta, ¢ime su se stekli uslovi 1 da gradani Srbije postanu
kupci tih municipalnih obveznica.

Zakon o porezu na dohodak gradana ureduje pitanje poreskog tretmana dohotka koji
ostvaruju gradani.?®? Posmatrano sa aspekta investiranja u municipalne obveznice, ovaj
zakon predstavlja dodatni podsticaj za dalji razvoj trzista municipalnih obveznica i to
pre svega u korelaciji sa drugim pozitivnim propisima.

Naime, izmenama Zakona o javnom dugu iz 2011. godine po prvi put je pruzena
mogucénost 1 gradanima da pored finansijskih institucija budu ravnopravni investitori u
municipalne obveznice. Dalji napor za razvojem ovog finansijskog instrumenta i
njegovom popularizacijom ogleda se i u povoljnom poreskom tretmanu prihoda od
kapitala na kamatu i1 kapitalnog dobitka po osnovu municipalnih obveznica, tacnije
poreskim oslobodenjima.

Odredbom ¢l. 65 Zakona o porezu na dohodak gradana propisano je da se ne placa
porez na prihode od kapitala na kamatu na dinarska sredstva po osnovu Stednih i
drugih depozita (oro¢enih ili po videnju), kao i po osnovu duznic¢kih hartija od

2L (1. 36. Zakona o javnom dugu (“Sluzbeni glasnik RS", br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011).
22 (1. 1 Zakona o porezu na dohodak gradana.
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vrednosti, u smislu propisa kojima je uredeno trziSte hartija od vrednosti i drugih

finansijskih instrumenata, Ciji je izdavalac Republika, autonomna pokrajina, jedinica
lokalne samouprave ili Narodna banka Srbije.

Osim §to su od oporezivanja izuzeti prihodi, odnosno kamata koja pripada gradanima
kada kupuju municipalne obveznice, odredbom ¢l. 72a st. 2 Zakona o porezu na
dohodak gradana propisano je izuzimanje od oporezivanja i kapitalnih dobitaka.
Kapitalni dobici nastaju kada se municipalnim obveznicama trguje na berzi, pa kada se
one prodaju po vecoj ceni u odnosu cene po kojoj su kupljene.

Izuzimanje od oporezivanja prihoda od kapitala i kapitalnih dobitaka je narocito vazno u
svetlu Cinjenice da je izmenama zakona iz 2012. godine izvrSeno povecanje stope
poreza na prihode od kapitala (kamate po osnovu zajma, Stednih i drugih depozita -
oroCenih ili po videnju, po osnovu duznickih 1 slicnih hartija od vrednosti, itd.), kao i na
kapitalni dobitak, sa 10% na 15%. Gradani koji ulazu u municipalne obveznice ne
placaju ove poreze, pa ih to svakako €ini jo§ atraktivnijim vidom investiranja.

Medutim, ovakva poreska reSenja nisu novina. Americko trziSte municipalnih obveznica
je najstarije i najvece na svetu. Sem duge i bogate istorije, razvoju 0vog segmenta trZista
je nesumnjivo doprineo i povoljan poreski tretman ovih finansijskih instrumenata.
Medutim, potrebno je jasno razlikovati federalni (savezni) od poreskog tretmana
municipalnih obveznica koji utvrduju pojedinane americ¢ke drzave (federalne jedinice),
odnosno jedinice lokalne samouprave.

Kad je re¢ o federalnom poreskom tretmanu municipalnih obveznica, odredba §103
Zakonika o internim prihodima propisuje da (oporezivi) bruto prihod ne ukljucuje
kamatu po osnovu drzavnih®® ili obveznica lokalne samouprave.”* Ovde se radi o
municipalnim obveznicama kojima se finansiraju projekti od javnog znacaja
(infrastrukturni, obrazovni, zdravstveni, i sl.), za razliku od obveznica sa drugom
namenom®® koje su izuzete od povoljnog poreskog tretmana. Ipak, bez obzira na
(federalno) poresko oslobodenje u domenu prihoda od kamata na municipalne
obveznice, kapitalni dobitak od trgovine municipalnim obveznicama na sekundarnom
trzistu predstavlja oporezivi prihod.

Razlog za poresko izuzimanje prihoda i oporezivanje kapitalnog dobitka lezi u ¢injenici
da je zakonodavac zZeleo da podstakne dugoro¢no investiranje u municipalne

253 Eng. state bonds. Re¢ je o obveznicama koje izdaju federalne jedinice, a ne centralna vlast.

4 Internal Revenue Code §103 (a). Navedeno poresko oslobodenje je na snazi ve¢ punih 100 godina.
Vidi: Shirley Dennis-Escoffier, Karen A. Fortin (2008), Taxation for Decision Makers, South-Western
College Pub, Cincinnati, str. 97.

3 Internal Revenue Code §103 (b). Izuzeci od povoljnog poreskog tretmana ukljucuju obveznice za
privatne aktivnosti (eng. private activity bonds), arbitrazne obveznice (eng. arbitrage bonds) i obveznice
koje nisu u registrovanoj formi (eng. bonds not in registered form).
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obveznice,”® a da ubere poreze od 3pekulativnih transakcija koje se odvijaju na

ameri¢kim berzama.

U pogledu poreskog tretmana municipalnih obveznica na nivou americkih federalnih
jedinica, situacija je daleko od uniformne. Ipak, moze se re¢i da velika veéina americkih
drzava oporezuje na neki nacin prihode od kamata po osnovu municipalnih obveznica,
uglavnom na sli¢an na¢in na koji se oporezuju i zarade.”’ Poreski tretman na nivou
americkih drzava zavisi i od toga da li je emisija municipalnih obveznica po osnovu
kojih se ubiraju kamate izvrSena u konkretnoj drzavi, odnosno federalnoj jedinici (eng.
in-state-issue), ili je pak re¢ o “cksternoj* emisiji (eng. out-of-state-issue), kao i od toga
da li je ulagad u municipalne obveznice pojedinac ili korporacija.?®

I najzad, kad je re¢ o lokalnim porezima, kamate po osnovu municipalnih obveznica u
SAD su po pravilu oslobodene lokalnih poreza u jedinicama lokalne samouprave u
kojima su te obveznice emitovane. To zna¢i da ukoliko gradani jedne lokalne
samouprave ulazu u municipalne obveznice druge lokalne samouprave, kamate koje
zarade mogu biti predmet oporezivanja.

Zakon o javnoj svojini predstavlja zakon kojim se ureduje pravo svojine Republike
Srbije, autonomne pokrajine i jedinica lokalne samouprave.”*® Danom stupanja na snagu
ovog zakona prestali su da vaze Zakon o sredstvima u svojini Republike Srbije i Zakon
o imovini Savezne Republike Jugoslavije,?®® na osnovu kojih je 1995. godine lokalnim
samoupravama oduzeta imovina.

Naime, sva sredstva koju su po ranijem zakonu bila u drzavnoj svojini, a koja koristile
jedinice lokalne samouprave, po novom zakonu se tretiraju kao javna svojina lokalne
samouprave (isto vazi i za autonomnu pokrajinu Vojvodinu, osim pokrajine Kosovo i
Metohija koja ima drugaciji status).261 Na ovaj nacin, gradovi i opStine su ponovo
postali nosioci prava svojine, ¢ime je trasiran put za dalju decentralizaciju i ekonomsko
osamostaljivanje lokalnih vlasti.

2% Ve¢inu neoporezovanih municipalnih obveznica kupuju gradani — vidi Public Finance Network
(2007), Tax-Exempt Financing, Washington, DC, str 16.

®7 Drzave koje ne oporezuju kamatu po osnovu municipalnih obveznica su sledece: Aljaska, Florida,
Nevada, JuZzna Dakota, Teksas, Vasington, Indijana i Vajoming. ViSe o tome: Sylvan G. Feldstein, Frank
J. Fabozzi, The Handbook of Municipal Bonds, John Wiley & Sons, 2008, str. 584.

%8 Frank J. Fabozzi, CFA (2008), Handbook of Finance, Financial Markets and Instruments, John Wiley
& Sons, New York, str. 250-251.

29 Clan 1 Zakona o javnoj svojini.

200 Clan 86 Zakona o javnoj svojini.

261 Clan 90 Zakona o javnoj svojini: “Do prestanka funkcionisanja medunarodne uprave uspostavljene u
skladu sa Rezolucijom 1244 Saveta bezbednosti Ujedinjenih nacija, na teritoriji Autonomne pokrajine
Kosovo i Metohija, u pogledu pitanja koja se odnose na sredstva u svojini Republike Srbije primenjivace
se odgovarajuée odredbe Zakona o sredstvima u svojini Republike Srbije ("Sluzbeni glasnik RS", br.
53/95, 3/96 - ispravka, 54/96, 32/97 i 101/05 - dr. zakon).*
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Zakon o0 javnoj svojini jasno razlikuje 3 oblika javne svojine,®®* drzavna svojina
(svojina Republike Srbije), pokrajinska svojina (svojina autonomne pokrajine) i
opstinska i gradska svojina (svojina jedinice lokalne samouprave).

Cinjenica da su lokalne vlasti dobile sopstvenu imovinu moZe imati zna¢ajan uticaj na
privlacenje sredstava za finansiranje lokalnih projekata, pre svega sa aspekta sigurnosti i
poverenja kreditora, bilo da se finansiranje vrsi kreditnim zaduzivanjem ili emisijom
municipalnih obveznica.

Postojanje imovine na strani lokalne samouprave svakako smanjuje i nivo rizika Kkoji
preuzima investitor, kupac obveznica. Za izmirenje obaveze po osnovu izdatih
municipalnih obveznica, sada lokalne samouprave imaju i imovinu koju mogu da
prodaju ako prihodi koje ostvaruju nisu dovoljni.

Raspolaganjem stvarima u javnoj svojini,?®® smatra se davanje stvari na koridéenje, u
zakup, otudenje stvari, zasnivanje hipoteke na nepokretnostima, odnosno zalaganje
pokretnih stvari i ulaganje u kapital.

Dakle, lokalne vlasti imaju moguénost, u okviru svojinskih ovla$¢enja garantovanih
zakonom, da lokalnu javnu imovinu opterete u korist trec¢ih lica ili pak da je otude.
Medutim, mogucénost prinudnog izvrSenja i optere¢enja javne svojine je prilicno
ograniCena Zakonom o javnoj svojini, Sto stvara izvesnu nedoumicu u pogledu
korisnosti lokalne javne imovine (pre svega nepokretne) za namirenje ili obezbedenje
namirenja potrazivanja. To je sa druge strane i razumljivo imajuci u vidu da je re¢ o
imovini koja je u vitalnom interesu lokalne zajednice i koja sluzi za nesmetano
obavljanje nadleznosti lokalne samouprave.?®*

Mogucnost optereCivanja javne svojine zaloznim pravima svodi se na nepokretnosti
koje organi lokalne samouprave ne koriste za ostvarivanje svojih nadleznosti, kao i na
pokretne stvari u javnoj svojini. U praksi to zna¢i da lokalne samouprave mogu
opterecivati nepokretnosti koje su stekli u procesu prinudne naplate svojih potrazivanja
(npr. fabricke hale, poslovni i stambeni prostor...), stare zgrade u kojima lokalna
administracija vise ne boravi, kao i zemljiSte u vlasnistvu lokalne samouprave.

Ipak, ne treba ocekivati da ¢e imovina lokalne samouprave biti odlucujuéi faktor zbog
koga bi neki investitor ulagao u municipalne obveznice, naro€ito imaju¢i u vidu
drasti¢an pad trziSta nekretnina poslednjih godina. Klju¢ni opredeljuju¢i faktor za
ulaganje u municipalne obveznice je ipak nizak rizik koji nose ove hartije od vrednosti,
a koji se zasniva na Cinjenici da lokalna samouprava ima relativno stabilne budzetske
prihode koji su garantovani Zakonom o finansiranju lokalne samouprave.

262 (?lan 2 Zakona o javnoj svojini.
263 (lan 26 Zakona o javnoj svojini.
264 Clan 16 i 17 Zakona o javnoj svojini.
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Zakon o trziStu kapitala je zakon koji ureduje klju¢na pitanja u vezi izdavanja i
trgovanja hartijama od vrednosti i pitanja u vezi regulacije trziSta kapitala. Ovim
zakonom je ustanovljena Komisija za hartije od vrednosti koja vodi ra¢una da uc€esnici
na trzistu (brokeri, dileri...) posluju u skladu sa zakonom.

Sa aspekta lokalne samouprave, vazno pitanje je i koje podatke lokalne samouprave
moraju javno objavljivati da bi investitori mogli doneti odluku o kupovini municipalnih
obveznica.

Ovom pitanju ¢e biti posveceno viSe paznje u narednim poglavljima kada se bude
govorilo o Prospektu za izdavanje municipalnih obveznica.

Evidencija vlasniStva se obavlja preko Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od
vrednosti a sam promet preko berze.

Na ovom mestu, vazno je pomenuti i odredbe Zakona o javnim nabavkama.?®®
Naime, ¢lanom 7, stav 1, tacka 9) ovog zakona, nabavke usluga u vezi sa prodajom,
kupovinom ili prenosom hartija od vrednosti ili drugih finansijskih instrumenata
eksplicitno su izuzete od postupka javne nabavke.

Vazno je napomenuti da intencija zakonodavca nije bila da ovaj segment finansijskog
trziSta bude netransparentan, ve¢ kompleksnost izdavanja hartija od vrednosti znaci da
cena ne moze biti jedini kriterijum za izbor najbolje ponude.

To ne znaci da lokalna samouprava moze proizvoljno izabrati investitora u municipalne
obveznice, ve¢ da moze samo pribaviti odredene usluge koje su neophodne za
sprovodenje procesa izdavanja municipalnih obveznica.

Najéesée usluge koje se pribavljaju su usluge izrade kreditnog rejtinga,?® usluge
pokrovitelja emisije?®’ i usluge agenta emisije.?®

265 7akon o javnim nabavkama.

266 Gradovi Novi Sad, Kraljevo i Valjevo su koristili usluge rejting agencija.

%7 Utesnik na finansijskom trzistu (najée$ée banka) koji izdavaocu garantuje da ¢e cela emisija biti
prodata na trzistu, jer ¢e otkupiti neprodati deo emisije.

%8 Ukesnik na finansijskom trzistu (banka ili brokersko dilersko drustvo) koje vrdi upis hartija od
vrednosti u Centralni registar hartija od vrednosti i pruZa podrsku u listiranju hartija od vrednosti na berzi,
ali bez obaveze otkupa neprodatog dela emisije.
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7.2.  Podzakonski okvir i institucije na trzistu kapitala

Centralna institucija koja reguliSe trZiSte kapitala jeste Komisija za hartije od vrednosti.
Za proces izdavanja municipalnih obveznica, klju¢ni podzakonski akt na koji lokalne
samouprave treba da obrate paznju je Pravilnik o formi, minimalnom sadrzaju
informacija koje treba ukljuciti u prospekt i osnovni prospekt i oglasavanju u vezi sa
prospektom (dalje u tekstu: Pravilnik o prospektu).

Sa druge strane, ukoliko lokalne samouprave ne nameravaju da municipalne obveznice
ucine dostupnim svojim gradanima, u tom slucaju nije potrebno objavljivati Prospekt, a
potencijalni kupci ¢e biti samo kvalifikovani investitori.”®®

Prospektom moraju biti obuhvacene sve klju¢ne informacije kako bi gradani i drugi
investitori mogli doneti odluku o investiranju u municipalne obveznice. To je pre svega
opis finansijske pozicije lokalne samouprave kroz finansijske izvestaji za najmanje dve
poslednje finansijske godine.

Ukoliko se zahtev za odobrenje Prospekta podnosi Komisiji za hartije od vrednosti u
prvoj polovini tekuce godine, potrebno je Prospektom obuhvatiti finansijske izvestaje za
godinu za koju su usvojeni finansijski izvesStaji (to je najces¢e godina koja prethodi
poslednjoj godini), a ukoliko se pomenuti zahtev podnosi u drugoj polovini tekuce
godine, Prospektom obavezno moraju biti obuhvaceni usvojeni finansijski izvestaji iz
prethodne godine.

Prospekt sadrzi i imena odgovornih lica , odnosno lica koja su odgovorna za
informacije sadrzane u Prospektu i koja potpisuju izjavu da su sve informacije u
Prospektu tacne 1 verodostojne.

Takode, Prospekt sadrzi i generalne informacije o lokalnoj samoupravi ,a pre svega
podatke o organima upravljanja, lokalnoj privredi, stanovnistvu...

Da bi se ocenili rizici pri ulaganju u municipalne obveznice, Prospekt sadrzi i pregled
sudskih, upravnih i arbitraznih postupaka a koji su imali ili mogli da imaju znacajan
uticaj na finansijski polozaj lokalne samouprave.

Na kraju, pored Prospekta lokalna samouprava treba da obezbedi dostupnost izvornih
dokumenata na bazi kojih je Prospekt i saCinjen, a posebno finansijske izvesStaje za
prethodne dve godine sa misljenjem revizora, kao i budzet za teku¢u godinu.

29 Kvalifikovani investitori su pravna lica ili pojedinci koji se profesionalno bave investiranjem svog
novca, ili novca koji su dobili od strane njihovih klijenata, a koji zadovoljavaju odredene uslove
propisane ¢lanom 14. Zakona o trzistu kapitala.
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Proces izdavanja municipalnih obveznica prate i odredeni troskovi. Troskovi koji se
plac¢aju pokrovitelju, odnosno agentu emisije su obi¢no predmet dogovora izmedu
lokalne samouprave i banke, odnosno brokerske kuce koja pruza navedene usluge.

Sa druge strane, odredene naknade se placaju i institucijama na trzistu kapitala.

Pravilnik o tarifi Komisije za hartije od vrednosti ureduje visinu naknada koje
naplacuje Komisija za hartije od vrednosti.

Najvaznija naknada sa aspekta lokalne samouprave je naknada za odobrenje Prospekta, i
ona iznosi 0,15% nominalne vrednosti emisije municipalnih obveznica, a ne manje od
250.000,00 dinara.

Pravilnik o tarifi Beogradske berze A.D. Beograd definiSe naknade berze od kojih su
za lokalne samouprave najznacajnije naknada za ukljucenje na odredeni trziSni segment
Beogradske berze i naknada za sekundarno trgovanje municipalnim obveznicama.

Na ovom mestu vazno je ista¢i da lokalne samouprave imaju mogucnost da svoje
municipalne obveznice uklju¢e na jedan od nekoliko definisanih segmenata trziSta
Beogradske berze. Municipalne obveznice koje zadovolje najstrozije uslove u pogledu
obima emisije, 1 u pogledu obima trgovanja na berzi, mogu biti ukljucene na trziSni
segment koji se naziva listing berze.

Medutim, najve¢i broj lokalnih samouprava ¢e imati priliku da ukljuci svoje
municipalne obveznice na trzisSni segment koji se naziva Open market (otvoreno trziste),
gde jednokratna naknada za ukljuCenje iznosi 60.000 dinara, a kasnije lokalne
samouprave placaju godisnju naknadu u iznosu od 25.000 dinara.

Na kraju, treba pomenuti da ¢e municipalne obveznice kojima se ¢ak ni periodi¢no ne
trguje na berzi biti premesStene sa Open Marketa na trzisni segment koji se naziva MTP
(multilateralna trgovacka platforma).

lako su naknade berze za listing znacajno viSe od naknada za Open Market, a ove druge
su vise u odnosu naknada za uklju¢enje na MTP, lokalne samouprave trebale bi sve da
uc¢ine kako bi se municipalne obveznice nasSle na listingu berze ili na Open Marketu.
Kada su municipalne obveznice uklju¢ene na Open Market, lokalne samouprave imaju
obavezu da na internet stranici objavljuju godiSnje izveStaje za prethodnu poslovnu
godinu, polugodi$nji izveStaj za tekucu poslovnu godinu, kao 1 ¢itav niz drugih
dokumenata u skladu sa ¢lanom 67. Pravila poslovanja Beogradske berze.?”
Transparentno objavljivanje podataka o poslovanju lokalne samouprave doprinosi ne
samo boljoj informisanosti investitora, ve¢ i samih gradana te lokalne samouprave.

) slu¢aju kada su hartije od vrednosti ukljucene na listing, obaveze objavljivanja podataka su jo§ vece
u odnosu na objavljivanje podataka kada su hartije od vrednosti uklju¢ene na Open Market.
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Treba pomenuti da Beogradska berza naplacuje i naknade ucesnicima u sekundarnom
trgovanju, koje su uglavnom 0,1% od vrednosti transakcije (opet u zavisnosti od
segmenta trziSta na kome su ukljucene).

Pravilnik o tarifi Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti definise
naknade koje naplacuje ova institucija, a za lokalne samouprave su najvaznije tarife
koje se ticu otvaranja racuna lokalne samouprave, upisa emisije municipalnih obveznica
i isplata kupona.

Vazno je napomenuti da se prve dve naknade naplac¢uju u fiksnom iznosu (simboli¢nom
iznosu od 10.000 dinara i 15.000 dinara), dok se naknada za isplatu kupona i glavnice
municipalnih obveznica naplacuje u procentualnom iznosu (0,05% od vrednosti naloga).

*

Lokalne samouprave su prili¢no odgovorne i uvek uporeduju ukupne troskove kredita i
municipalnih obveznice kao alternativnih nac¢ina finansiranja investicionih projekata. ,
Preporuke za unapredenje podzakonskih akata mogu biti usmerene na ukidanje
procentualnih provizija koje ¢ine proces izdavanja municipalnih obveznica manje
atraktivnim (skupljim) u odnosu na kredit.

S tim u vezi, vazno je da Komisija za hartije od vrednosti promeni svoj Tarifnik kada
je re¢ o troskovima javnog plasmana municipalnih obveznica, gde je predvidena
naknada u iznosu od 0,15% nominalne vrednosti emisije municipalnih obveznica, a ne
manje od 250.000,00 dinara.

Na inicijativu u€esnika u prvim emisijama municipalnih obveznica, navedena naknada
je do poslednje izmene Tarifnika Komisije imala limit da naknada ne moze biti veéa od
250.000,00 dinara, Sto svakako treba ponovo uspostaviti.

Sto se ti¢e tarife Beogradske Berze, naknade koje se odnose na uklju¢ivanje
municipalnih obveznica na neki od segmenata trzista su odgovarajuce (60.000 dinara za
ukljucenje na Open market, a zatim 25.000 dinara godisnje). Takode, u sekundarnom
trgovanju, postoji gornji limit da troSkovi Beogradske Berze nisu veci od 3.500 dinara
po transakciji. Jedina sugestija vezana za tarifu Beogradske Berze je usmerena ka
definisanju gornjeg limita za transakcije na primarnom trZistu — trenutno je to 0,05%
bez obzira na vrednost transakcije. U slu¢aju municipalnih obveznica, kupci na
primarnom trziStu su obicno institucionalni investitori (banke, osiguravajuce
kompanije...) koji mogu kupovati municipalne obveznice i u iznosima od po nekoliko
miliona evra, sto znaci da ova provizija berze u transakciji koja iznosi 50 miliona dinara
iznosi 25.000 dinara, a Sto je sedam puta vise nego u slucaju da je investitor ove
obveznice kupio na berzi u sekundarnom prometu.

Sto se ti¢e Tarifnika Centralnog registra hartija od vrednosti, jedina preporuka za
stvaranje boljih uslova za razvoj trzista municipalnih obveznica jeste da treba limitirati
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naknadu za isplatu kupona ili glavnice municipalnih obveznica, da ne bude procentualni
iznos. Na iznos od 50 miliona dinara, ova naknada trenutno iznosi 25.000 dinara, a Sto
je jednako iznosu koju lokalne samouprave placaju za otvaranje racuna i upis emisije u
Centralni registar hartija od vrednosti. Vazno je napomenuti da su troskovi za saldiranje
transakcija sa drzavnim hartijama od vrednosti, kao i za municipalne obveznice,
limitirani na iznos od 5.000 dinara po nalogu, $to je svakako dobro za razvoj ovog
segmenta finansijskog trzista.

Na kraju, vazno je napomenuti da investitori pla¢aju naknadu i bankama, odnosno
brokerima za otvaranje raCuna i transakcije u vezi sa kupovinom i prodajom
municipalnih obveznica. Za gradane kao investitore u municipalne obveznice vrlo je
vazno da se dobro raspitaju za sve troSkove u vezi sa ovim transakcijama, jer su neke
banke specijalizovane za rad sa institucionalnim investitorima (osiguravajuc¢im
drustvima, penzionim fondovima...) i naplacuju fiksne naknade po transakciji (npr.
10.000 dinara), Sto svakako odgovara ovim investitorima. Sa druge strane, fiksna
naknada ne odgovara pojedincu koji kupuje municipalne obveznice u iznosu od 100.000
dinara — za njega je znatno primerenija naknada koja se placa u procentualnom iznosu
(ova naknada varira, ali obi¢no iznosi od 0,3% do 1% po transakciji).

U vezi sa prethodno pomenutim, vrlo je vazno da se gradani dobro informisu o tarifama
svoje banke kada nameravaju da kupuju municipalne obveznice, jer razlike u tarifama
mogu biti i do deset puta.

Kao generalni zakljucak ovog poglavlja moze se ista¢i da postoji relativno dobar
zakonski okvir za izdavanje i trgovanje municipalnim obveznicama, te da je potrebno
samo fino podeSavanje tarifa koje se naplacuju ucesnicima na trzistu. S tim u vezi,
potvrdena je i hipoteza da je zakonski okvir za izdavanje municipalnih obveznica u
Srbiji prilicno usaglasen sa zakonskim propisima EU. U poglavlju koje obraduje temu
potencijalnih investitora u municipalne obveznice bice vise reci o uklanjanju nekih
(podzakonskih) barijera za dinamicniji razvoj trZista municipalnih obveznica u Srbiji.
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7.3. Nacin izdavanja municipalnih obveznica — javni plasman vs privatni
plasman

Shodno zakonskoj definiciji, ,,javna ponuda hartija od vrednosti je svako obavestenje
dato u bilo kom obliku i putem bilo kog sredstva, a koje daje dovoljno podataka o
uslovima ponude i o hartijama od vrednosti iz ponude tako da se investitoru omoguci
donosenje odluke o kupovini ili upisu ovih hartija od vrednosti, a javnom ponudom se
smatra i ponuda i prodaja hartija od vrednosti preko finansijskih posrednika, odnosno
pokrovitelja i agenta“.?”* Dakle, svaka ponuda hartija od vrednosti koja se €ni u
Republici Srbiji predstavlja javnu ponudu.

Medutim, ukoliko je javna ponuda namenjena neodredenom krugu lica (svim
investitorima u zemlji) tada se mora objaviti i Prospekt koji mora da sadrzi sve
relevantne informacije koje omogucavaju investitorima da izvrSe objektivnu procenu
finansijskog stanja izdavaoca, kao i prava iz hartija od vrednosti.?"

U tom slucaju, govorimo o tzv. javhom plasmanu. Namera zakonodavca je da zastiti
gradane 1 da im pomogne u donoSenju investicione odluke tako Sto ¢e im kroz Prospekt
uciniti dostupnim sve relevantne podatke o izdavaocu i hartijama od vrednosti koje se
izdaju.

Sa druge strane, investitorima koji se profesionalno bave investiranjem sredstava nije
neophodna zastita u vidu objavljivanja prospekta, jer oni imaju kapacitet da samostalno
dodu do podataka i donesu validnu investicionu odluku.

Za razliku od javnog plasmana, ovim investitorima moZze biti namenjen privatni
plasman ili specijalna ponuda koja podrazumeva javnu ponudu hartija od vrednosti bez
obaveze objavljivanja prospekta. Clan 12 Zakona o trzistu kapitala je naveo slu¢ajeve
kada objavljivanje prospekta nije obavezno.

To je pre svega situacija kada je ponuda upucena samo kvalifikovanim investitorima,
odnosno pravnim licima ili pojedincima koji se profesionalno bave investiranjem svog
novca, ili novca koji su dobili od strane njihovih klijenata, a koji zadovoljavaju
odredene uslove propisane clanom 14. Zakona o trziStu kapitala.

Pored toga, zakon dopusta da se prospekt ne objavljuje ni u slucaju kada je ponuda
upucéena uskom krugu zainteresovanih fizickih ili pravnih lica, za koje se smatra da su
informisani o svim aspektima ulaganja u hartije od vrednosti koje kupuju. U tom
slucaju, njihov broj ne moze biti veci od 100.

21 Clan 2 st. 1 tadka 37) Zakona o trzistu kapitala.
272 Clan 15 Zakona o trzistu kapitala.
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Na kraju, namera zakona nije bila da ogranici investicije pojedinaca ili pravnih lica koja
imaju veci iznos slobodnih novc¢anih sredstava. Za njih se podrazumeva da samostalno
mogu da procene rizike i da donesu odluku o kupovini hartija od vrednosti, tako da
Prospekt nije obavezno objaviti ni u slucaju ponude koja je upucena investitorima koji
¢e za upisane hartije od vrednosti uplatiti iznos od najmanje 50.000 evra.

Prve emisije municipalnih obveznica Grada Novog Sada, Grada Panceva i Opstine Stara
Pazova su bile u formi privatnog plasmana, dok su kasnije emisije Grada Sapca i
Opstine Stara Pazova bile u formi javnog plasmana.

U slucaju javnog plasmana, izdavalac ima obavezu objavljivanja prospekta, a to
objavljivanje mora biti prethodno odobreno od strane Komisije za hartije od vrednosti.
Prospekt koji nije odobrila Komisija ne moZe biti objavljen.?"”

Da bi investitori Sto lakSe i bolje sagledali rizike pri ulaganju u hartije od vrednosti (pa
tako i u municipalne obveznice), Zakon nalaze izdavaocima da odredene informacije
sumiraju u formi skrac¢enog prospekta.

Sa druge strane, investitorima se moraju staviti na uvid i svi dokumenti na bazi kojih je
saCinjen prospekt. S tim u vezi, uz zahtev za odobrenje objavljivanja prospekta koji se
dostavlja Komisiji za hartije od vrednosti, a kasnije i uz objavljivanje prospekta, lokalne
samouprave prilazu i dodatnu dokumentaciju.

Ovu dokumentaciju ¢ine finansijski izvestaji za prethodne 2 godine, izvestaji revizora ili
Drzavne revizorske institucije (ukoliko je ona vrSila tu reviziju), kao i izvestaji o
realizaciji budZeta za tekuc¢u godinu.

U dosadasnjoj praksi, lokalne samouprave nisu imale problema u procesu prikupljanja i
dostavljanja ove dokumentacije. Medutim, odobrenje objavljivanja prospekta u prvoj
polovini godine je prili¢no otezano jer Komisija za hartije od vrednosti insistira da se uz
prospekt objave i finansijski podaci za prethodnu godinu, a lokalne samouprave ove
finansijske izvestaje obi¢no usvajaju na svojoj Skupstini tek u junu.

Sve do sada zavrSene emisije municipalnih obveznica su vrSene uz ucesce pokrovitelja
emisije. Pokrovitelj emisije je investiciono drustvo koje ima obavezu otkupa
celokupnog preostalog dela emisije, nakon Sto gradani i pravna lica izvrSe upis i uplatu
municipalnih obveznica.?’* Uz uge§é¢e pokrovitelja emisije, lokalne samouprave su
sigurne da ¢e prikupiti dovoljna sredstva za realizaciju kapitalnih projekata (ili druge
namene) koje planiraju.

Vazno je napomenuti da su u dosadasSnjim emisijama municipalnih obveznica putem
javnog plasmana gradani i druga pravna lica kupili celokupan iznos emisije, tako da
pokrovitelju emisije nije nista preostalo da otkupi.

273 Clan 27 st. 2 Zakona o trzitu kapitala.
274 Clan 2 st. 1 tadka 14) Zakona o trzistu kapitala.
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Bilo je potrebno prili¢éno vremena da se lokalne samouprave u Srbiji odluce da izdaju
municipalne obveznice da bi na taj nacin finansirale svoje kapitalne projekte (prva
emisija je bila u 2011. godini od strane Grada Novog Sada). Te prve emisije su bile u
formi privatnog plasmana, i sa jedinim ciljem da se obezbede bolji finansijski uslovi u
odnosu na kredit kao alternativni nacin finansiranja.

Medutim, prvo grad Sabac a zatim opstina Stara Pazova su iskoristili moguénost javnog
plasmana municipalnih obveznica gde se kao investitori pojavljuju i fizicka lica,
odnosno gradani. Gradanima je u lokalnim 1 nacionalnim medijima ukazano da su
municipalne obveznice dobra prilika da zarade jer su kroz investiranje u municipalne
obveznice mogli da ostvare prinos od 6% na godiSnjem nivou, dok su kamate na Stednju
u bankama iznosile izmedu 1% i 3%. Sa druge strane, ulaganje u municipalne obveznice
je oslobodeno od placanja poreza na dohodak gradana.

Da bi omogucili gradanima da uzmu ozbiljnije uceS¢e u kupovini municipalnih
obveznica i finansiranju javnih dobara u svojoj lokalnoj samoupravi, Grad Sabac i
Opstina Stara Pazova su rezervisali po 50% svoje emisije za gradane.

Gradani su bili neSto viSe rezervisani kod prve emisije municipalnih obveznica putem
javnog plasmana u slu¢aju Grada Sapca, tako da su od moguéih 50% emisije, kupili
svega 25%, a preostali deo su kupila pravna lica. Sto se ti¢e samog broja gradana koji su
kupili municipalne obveznice, njih je bilo 25.

Sa druge strane, kod emisije municipalnih obveznica Opstine Stara Pazova, gradani su
upisali i uplatili preko 50% emisije, tako da je svakome od njih srazmerno umanjen broj
kupljenih obveznica. Evidentan je i porast samog broja gradana koji su kupili
municipalne obveznice, pa je u ovom slucaju ucestvovalo njih 31.

Ostaje nada da ¢e se ovaj pozitivan trend nastaviti i kod novih emisija municipalnih
obveznica. Sta vise, za razvoj ovog segmenta finansijskog trzista u Srbiji ne postoje
ogranic¢enja na strani traznje (Sto su pokazali svi primeri i javnog i privatnog plasmana),
ve¢ je za dalji razvoj potrebno da se viSe lokalnih samouprava odvazi i da svojim
gradanima ponudi da uzmu uces$¢e u finansiraju razvoja lokalne infrastrukture.

Upravo o potencijalnoj ponudi municipalnih obveznica bi¢e viSe re¢i u narednom

poglavlju.
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8. LOKALNE SAMOUPRAVE - PONUDA MUNICIPALNIH OBVEZNICA

U nastavku teksta izvrSena je kompletna finansijska analiza gradova koji se nalaze na
teritoriji Republike Srbije, definisanih Zakonom o teritorijalnoj organizaciji RS (,,Sl.
glasnik RS*, br. 129/2007). Tu spadaju: Beograd, Novi Sad, Ni$, Kragujevac, Kraljevo,
Zrenjanin, Subotica, Pancevo, Leskovac, Jagodina, Smederevo, Sabac, Cacak,
KruSevac, PoZarevac, Sombor, Valjevo, UZice, Sremska Mitrovica, Vranje, Novi Pazar,
Zajecar 1 Loznica. U analizu je ukljucen i grad Beograd, koji je pomenutim Zakonom o
teritorijalnoj organizaciji RS definisan kao posebna teritorijalna jedinica utvrdena
Ustavom i Zakonom.

Analiza je obuhvatila gradove zbog c¢injenice da su njihovi budZeti veéi od budzeta
opStina, te da mogu da realizuju vece kapitalne projekte koji se mogu finansirati 1
izdavanjem municipalnih obveznica. To svakako ne znaci da opStine ne mogu ukljuciti
svoje gradane u proces finansiranja izgradnje lokalne infrastrukture i biti izdavalac
municipalnih obveznica, Sto primer OpStine Stara Pazova najbolje pokazuje.

Akcenat u izvrsenoj analizi je stavljen na nivo trenutnog duga, kao i na kapacitete
gradova za novim zaduzivanjem. U Prilogu 1 ovog rada prikazani su i neki od najvec¢ih
projekata gradova, ¢ija realizacije je planirana u periodu 2012-2015. godina, kao i osvrt
na to Sta je od pomenutih projekata realizovano u pomenutom periodu i koji izvori
finansiranja su koris¢eni za realizaciju tih projekata.

Cilj ovog poglavlja jeste testiranje hipoteze da su se lokalne samouprave u Srbiji
prilicno zaduzile u prethodnim godinama, ali da postoji joS dosta prostora za
finansiranje vaznih infrastrukturnih projekata. S tim u vezi, analizirano je zaduZenje
pomenutih gradova u 2012. godini, sa ciljem da se utvrdi da li su gradovi koji su imali
veci nivo duga ,,pametno* investirali novac od zaduzenje, odnosno da li su stope rasta
njihovih prihoda veée u odnosu na stope rasta ostalih gradova u Srbiji.

8.1.  Postojeci nivo duga i moguénosti za novo zaduZivanje

U ovom delu rada, analizirani su zavrS$ni ra¢uni gradova u Srbiji i njihovo zaduzenje na
dan 31.12.2014. godine, sa ciljem da se utvrdi potencijal za novo zaduZivanje i
finansiranje kapitalnih projekata. U ukupnom dugu svih lokalnih samouprava u Srbiji u
iznosu od 597 miliona evra, gradovi ucestvuju sa skoro 90%, odnosno sa oko 525
miliona evra.

Sto se ti¢e pozajmljenih sredstava, svako zaduZivanje lokalnih samouprava na teritoriji
Republike Srbije je limitirano odredbama Zakona o javnom dugu koji definiSe dva
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osnovna pokazatelja ¢ije vrednosti imaju za cilj da ogranice nivo zaduZivanja lokalne
samouprave, kao i da ukazu na maksimalni dozvoljeni nivo duga lokalne samouprave.

Prvi pokazatelj poredi iznos neizmirenog duga i tekuce prihode lokalne samouprave u
prethodnoj godini. Lokalne samouprave ne mogu imati iznos neizmirenog duga Kkoji
iznosi vise od 50% ukupno ostvarenih tekucih prihoda budzeta u prethodnoj godini,
osim u slucaju da se radi o dugorocnom zaduzenju ¢iji rok vracanja nije kra¢i od 5
godina. Ovaj pokazatelj spreava da se lokalne samouprave prekomerno zaduze, iako u
kratkom roku mozda mogu da servisiraju svoje obaveze.

Tabela 24: Stanje duga gradova u Srbiji u odnosu na tekuée prihode

Beograd 503.789.430 411.097.399 82%
Cacak 23.003.481 956.964 4%

Kragujevac 40.427.040 11.056.557 27%
Kraljevo 23.381.546 1.302.299 6%

KruSevac 25.902.588 967.200 4%

Leskovac 23.503.546 4.718.684 20%
Loznica 15.535.709 118.322 1%

Nig*" 63.311.619 10.387.877 16%
Novi Pazar 14.093.560 3.092.904 22%
Novi Sad 130.387.001 33.825.200 26%
Pancevo 31.987.966 4.306.216 13%
PoZarevac 26.912.316 875.924 3%

Sabac 25.003.063 5.976.436 24%
Smederevo 22.194.996 7.299.001 33%
Sombor 17.720.462 298.087 2%

Sremska Mitrovica 20.696.827 0 0%

Subotica 33.031.400 6.804.043 21%
UZzice 17.027.463 3.148.409 18%
Valjevo 19.316.913 2.933.424 15%
Vranje 15.882.391 2.777.165 17%
Zajedar 12.602.839 3.511.059 28%
Zrenjanin 28.894.735 7.345.358 25%
Jagodina®’® 13.450.247 2.953.014 22%
UKUPNO 1.139.420.667 525.751.542 46%

Izvor: Odluke o zavrSnom ra¢unu za 2014. godinu

Ukupno zaduZenje posmatranih gradova u Republici Srbiji na dan 31.12.2014. godine
iznosi oko 525 miliona evra. U odnosu na sredinu 2012. godine kada je ukupno

2’5 podaci za Ni§ su na bazi Zavrsnog raduna za 2013. godinu.
278 podaci za Jagodinu su uzeti iz Odluke o BudZetu, jer nije bio dostupan Zavr$ni radun.
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zaduzenje ovih gradova iznosilo 504 miliona evra, rast zaduzenosti u iznosu od oko 20
miliona evra se moze smatrati umerenim.

Iz prethodne tabele se vidi da jedino Grad Beograd ima iznos duga koji prevazilazi 50%
tekuc¢ih prihoda iz prethodne godine, imaju¢i u vidu da je u pitanju finansiranje
kapitalnih projekata iz izvora finansiranja ¢iji rok dospeca nije krac¢i od 5 godina. U
grupu gradova Ciji dug prelazi 25% ukupnih prihoda spadaju Smederevo, Zajecar,
Kragujevac i Novi Sad. Najmanje zaduZeni gradovi, sa dugom koji ne prelazi 10%
teku¢ih prihoda iz prethodne godine su Sremska Mitrovica, Sombor, PoZzarevac,
Loznica, Krugevac, Kraljevo i Cacak.

Moze se zakljuciti da su gradovi u Srbiji imali prili¢no razli€it pristup zaduzivanju, od
onih koji se prakti¢no uopste nisu zaduzivali do onih koji su obilato koristili moguénost
za zaduZivanje. Da li je zaduZivanje imalo uticaj na razvoj lokalne samouprave, i na rast
prihoda lokalne samouprave, analiziracemo u poglavlju koje sledi.

Sa druge strane, i sa aspekta potencijala za novo zaduzivanje, znacajno je vazniji drugi
pokazatelj zaduzenosti koji uzima u obzir iznos glavnice i kamate koji dospeva za
placanje u svakoj godini na sva neizmirena dugorocna zaduzivanja, u odnosu na tekuce
prihode. Iznos duga koji dospeva na placanje ne moze biti ve¢i od 15% ukupno
ostvarenih tekucih prihoda budzeta lokalne samouprave u prethodnoj godini.

Ovaj pokazatelj osigurava likvidnost lokalne samouprave, 1 spreava ih da se zaduze na

nacin da plac¢aju samo kamatu u odredenom periodu, a da glavnica dospe u poslednjoj
L 277

godini.

Na ovom mestu vazno je istaci i kakva ograni¢enja za zaduzivanje imaju lokalne
samouprave u regionu.

U Albaniji, odnos ukupnog duga i tekuc¢ih prihoda (u koje se racunaju izvorni i
ustupljeni prihodi, kao i nenamenski transferi) ne sme biti veéi od 1,3:1 a iznos
otplate dugoro¢nog duga koji dospeva u svakoj godini posmatranog roka ne moze biti
veci od 20% proseénih ukupnih prihoda lokalne samouprave.”’

U slucaju Makedonije, ukupan dug ne moze biti ve¢i od tekuéih prihoda iz prethodne
godine, a iznos godiSnjih otplata duga ne sme biti ve¢i od 30% tekuéih prihoda
budzeta lokalne samouprave u prethodnoj godini.

Hrvatska ima neSto drugaciji pristup ograni¢avanju zaduzivanja lokalnih samouprava,
gde limit za zaduzivanje predstavlja godisnji iznos obaveza za servisiranje duga koji

2" Pored zakonskih ogranicenja za zaduzivanje, investitori uvek moraju da vode racuna da li postoje
skrivene obaveze lokalnih samouprava koje se ne vide u zvani¢nim finansijskim izve$tajima — vidi Lili
Liu i Michael Waibel (2010), Managing Subnational Credit and Default Risks, World Bank, str. 16

28 NALAS (2011),Vodic za zaduzivanje lokalnih samouprava i najnovija desavanja u zemljama Nalasa,
str. 33.
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ne moze biti ve¢i od 20% realizovanih prihoda iz prethodne godine, uz dodatno
ograni¢enje da novi dug u jednoj godini ne moze biti ve¢i od 2,3 % ukupno
ostvarenih prihoda prethodne godine.

U Crnoj Gori jedini limit za zaduzivanje predstavlja godisnje servisiranje obaveza po
osnovu duga koje ne moze biti ve¢e od 10% tekucih prihoda iz prethodne budzetske
godine.

Na kraju, u Republici Srpskoj lokalna samouprava se moZe zaduZiti tako da obaveze
za servisiranje duga ne mogu iznositi viSe od 18% tekucih prihoda u prethodnoj
godini, uz ogranicenje da ukupan dug po izdatim garancijama ne moze pre¢i 30%
tekucih prihoda te lokalne samouprave.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da jedino Crna Gora ima nesto restriktivnije
uslove za zaduzivanje lokalnih samouprava od Srbije.

Tabela 25: Zaduzenost gradova u Srbiji - obaveze koje dospevaju na pla¢anje u
odnosu na tekuce prihode

Beograd 503.789.430 45.400.977 9%
Cacak 23.003.481 880.196 4%
Kragujevac 40.427.040 5.480.403 14%
Kraljevo 23.381.546 840.610 4%
KruSevac 25.902.588 595.329 2%
Leskovac 23.503.546 2.397.167 10%
Loznica 15.535.709 93.106 1%
Nig*™® 63.311.619 6.744.949 11%
Novi Pazar 14.093.560 1.066.971 8%
Novi Sad 130.387.001 4.582.521 4%
Pancevo 31.987.966 1.709.243 5%
PoZarevac 26.912.316 759.229 3%
Sabac 25.003.063 2.463.659 10%
Smederevo 22.194.996 1.120.221 5%
Sombor 17.720.462 452.726 3%
Sremska Mitrovica 20.696.827 0 0%
Subotica 33.031.400 1.586.142 5%
UZice 17.027.463 1.230.879 7%

29 Podaci za Grad Ni su na bazi Zavrinog raduna za 2013. godinu.
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Valjevo 19.316.913 944.458 5%

Vranje 15.882.391 1.064.210 7%
Zajecar 12.602.839 745.951 6%
Zrenjanin 28.894.735 1.217.329 4%
Jagodina® 13.450.247 N/A

UKUPNO 1.139.420.667 82.015.037 7%

Izvor: Odluke o zavr§nom rac¢unu za 2014. godinu

Iz prethodne tabele moze se uociti da se jedino Kragujevac i Ni§ nalaze u zoni koja je
izrazito blizu zakonskog limita za zaduzivanje (imaju 14% obaveza za placanje u
odnosu na tekuce prihode).

lako se Grad Beograd prilicno zaduzio posmatraju¢i u skladu sa prethodnim
pokazateljem zaduzenosti (ukupan dug/ teku¢i prihodi), dospece tih finansijskih
obaveza je prilicno dugo, pa Grad Beograd ima ovaj drugi pokazatelj zaduzenosti (rate
koje dospevaju u odnosu na tekuce prihode) od samo 9%.

Kao Sto je zakljuceno i na bazi prethodne tabele, najveéi prostor za novo zaduzivanje
imaju Sremska Mitrovica i Loznica. Medutim, najvazniji zaklju¢ak ove analize jeste
¢injenica da je proseCan iznos obaveza koje dospevaju za placanje u odnosu na tekuce
prihode gradova u Srbiji samo 7%. To znaci da se ovi gradovi (u proseku) mogu
dodatno zaduziti za celokupan iznos postoje¢eg duga, odnosno da mogu uvecati svoj
dug za dodatnih 500 miliona evra. Skoro polovina moguc¢eg novog zaduzenja pripada
Gradu Beogradu, dok ostatak pripada ostalim gradovima u Srbiji.

Treba biti oprezan u oceni prethodnog zakljucka o moguc¢em zaduzenju gradova u
Srbiji. Naime, Zakon o javnom dugu uzima u obzir samo iznos teku¢ih prihoda u analizi
zaduzenosti, dok ne posmatra kako lokalne samouprave upravljaju svojim rashodima.

Da bi se doslo do zakljucka koji je pravi potencijal gradova da se dodatno zaduze, mora
se u obzir uzeti iznos neto tekuceg suficita — razlika izmedu tekucih prihoda 1 tekucih
rashoda, umanjena za iznos finansijskih obaveza koje dospevaju na naplatu.

280 podatak o iznosu duga koji dospeva za plaéanje nije bio dostupan za Grad Jagodinu.
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Tabela 26: Neto tekuéi suficit gradova u Srbiji

Beograd ~ 503.789.430 419.397.768 84.391.662 45.400.977 38.990.685 46%
Caak 23003481 10.395.106 3.608.375  880.196  2.728.179 76%
Kragujevac ~ 40.427.040  33.041.552 7.385.488 5.480.403  1.905.085 26%
Kraljevo 23381546  20.467.624 2913922  840.610  2.073.312 71%
Krudevac ~ 25.902.588 23.715.950 2.186.638 595329  1.591.309 73%
Leskovac ~ 23503546 21.057.166 2.446.380 2.397.167  49.213 2%

Loznica 15535709 15253472 282237 93106  189.131 67%
Nig? 63.311.619  52.053.786 11.257.833 6.744.949  4.512.884 40%
NoviPazar  14.093560  12.594.398 1.499.162 1.066.971  432.191 20%
NoviSad  130.387.001 116.927.750 13.450.242 4582521 8.876.721 66%
Panevo 31.987.966 27.854.996  4.132.970 1709.243  2.423.727 59%
Pojarevac  26.912.316  15.832.423 11.079.893  759.229  10.320.664 93%
Sabac 25003.063 21.646.452 3356611 2.463.650  892.952 27%
Smederevo 22194996  19.826.320  2.368.676 1120221  1.248.455 53%
Sombor 17720462  16.759.412 961050  452.726  508.324 53%
iﬂrir::\hia 20.696.827  18.407.889  2.288.938 0 2.288.938 100%
Subotica  33.031.400  27.707.450 5323950 1586.142  3.737.808 70%
Uzice 17.027.463 15558428  1.469.035 1.230.879  238.156 16%
Valjevo 10316913  17.960.309 1347514 044458  403.056 30%
Vranje 15882391  13.896.128 1986263 1.064.210  922.053 46%
Zajedar 12.602.839  10.642.015 1.960.824 745951  1.214.873 62%
Zrenjanin  28.894.735  27.895.696  999.039  1217.329  -218.290 -22%

Izvor: Odluke o zavrSnom ra¢unu za 2014. godinu

Tek kada se sagleda navedena tabela koja pored tekucih prihoda obuhvata i1 tekuce
rashode, moze se do¢i do zakljucka da 1i postoji prostor za novo zaduzenje ovih
gradova. Gradovi sa najviSe problema u servisiranju postojecih obaveza su Zrenjanin i
Leskovac, kod kojih prakticno ne postoji moguc¢nost za novo zaduzenje. U slucaju
Zrenjanina, tekuci suficit je manji od obaveza po osnovu postoje¢eg zaduzenja, dok u
slucaju Leskovca, samo 2% tekuceg suficita preostaje nakon servisiranje obaveza po
osnovu postojeceg zaduzenja.

%81 podaci za Grad Nis su iz Zavr$nog raduna za 2013. godinu.
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Sremska Mitrovica je jedini grad u Srbiji koji na kraju 2014. godine nije imao
finansijskih obaveza, i kome ceo tekuci suficit stoji na raspolaganju za buduca
zaduzivanja, dok Pozarevac ima 93% tekuceg suficita na raspolaganju za nova
zaduzivanja (ili za kapitalne investicije iz sopstvenih sredstava).

Odli¢an kreditni potencijal imaju i Subotica, Krugevac, Kraljevo i Caéak, koji koriste
manje od 30% tekuceg suficita za servisiranje obaveza po postojecem zaduzenju.

Na kraju, svakako je vazno komentarisati i Grad Beograd koji je svakako najznacajniji
grad u Srbiji. Analizirajuéi neto tekuci suficit Grada Beograda, moze se zakljuciti da
Grad Beograd moze gotovo da udvostruci postoje¢i nivo duga, i da ga uspesno servisira
u budu¢nosti, imajuéi u vidu da gotovo polovina tekuceg suficita ostaje na raspolaganju
za nova zaduzenja.

U poglavljima koja slede, bi¢e analizirano da li postoje spremni investicioni projekti
koji bi bili finansirani dodatnim zaduZivanjem i da li postoji dovoljna traznja za novo
zaduzivanje lokalnih samouprava.

*

Na bazi podataka prezentovanih u ovom poglavlju, moze se zakljuciti da je potvrdena
hipoteza da su se lokalne samouprave u Srbiji prilicno zaduzile u prethodnim
godinama, ali da postoji joS dosta prostora za finansiranje vaznih infrastrukturnih
projekata (postojeci nivo duga se moze udvostruciti u skladu sa postoje¢im zakonskim
okvirima).

Pored zakonskih ogranicenja, analizirana je i odrZivost novog zaduzZenja sa aspekta
mogucnosti servisiranja dodatnog duga iz prihoda lokalnih samouprava, pa je i ta
analiza potvrdila hipotezu da je moguce znacajno novo zaduzivanje lokalnih
samouprava. Medutim, za svaku odluku o eventualnom novom zaduZivanju gradova u
Srbiji, veoma vazan je i osvrt i na efekte postojeceg zaduzivanja, a Sto ¢e biti predmet
analize u poglavlju koje sledi.
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8.2.  Povezanost zaduZivanja lokalne samouprave sa stopama rasta

U ovom delu rada bice analizirani podaci o zaduZenju gradova u Srbiji, sa ciljem da se
utvrdi da li su gradovi koji su se viSe zaduZili ,,pametno* iskoristili pozajmljeni novac,
odnosno, da li su se ti gradovi brze razvijali nakon investicija u svoju infrastrukturu.
Kao pokazatelj razvoja gradova je koriS¢ena stope rasta tekucih prihoda gradova.

Vazno je napomenuti da ova analiza ne obuhvata pozitivne efekte koji neki projekti
imaju na unapredenje kvaliteta uslova zivota u lokalnim samoupravama, a koji u dugom
roku doprinose da lokalna samouprava spreci emigraciju mlade populacije.

Medutim, svaka lokalna samouprava treba da kombinuje projekte koji imaju direktne i
kratkoro¢ne efekte na budzet lokalne samouprave i projekte koji taj efekat ostvaruju u
dugom roku. S tim u vezi, rezultati ove analize mogu biti znacajni za kreiranje strategija
odrzivog razvoja lokalnih samouprava u buducénosti, ili za izradu planova kapitalnih
investicija.

U pomenutoj analizi su posmatrani finansijski izvestaji (zavrSni racuni) gradova u Srbiji
u periodu 2010-2014. godina, kao i zaduzenost gradova sredinom 2012. godine
(31.07.2012. godine) i krajem 2014. godine.

Za ocenu visine zaduzenosti, koriS¢eni su zakonom definisani pokazatelji — ucesce
ukupnog finansijskog duga u teku¢im prihodima (zakonski limit 50%) 1 uceSce
godisnjih obaveza za servisiranje duga u odnosu na tekuce prihode gradova (zakonski
limit 15%).

Treba imati u vidu da je u posmatranom vremenskom periodu doSlo do promene
zakonskog okvira koji se tice finansiranja lokalne samouprave, na nacin da je lokalnim
samoupravama znatno povecano ucesc¢e u porezu na dohodak gradana (sa 40% na 80%)
koji predstavlja osnovni ustupljeni prihod lokalnim samoupravama u Srbiji.

Jedino je gradu Beogradu ucesée u porezu na dohodak gradana definisano kao 70%, pa
rezultate za grad Beograd treba uzeti sa posebnom paznjom.

Kao i u prethodnom delu, podaci za grad Nis su uzeti iz finansijskih izvesStaja za 2013.
godinu jer finansijski izvestaji za 2014. godinu nisu bili dostupni.

Da bi se stekao bolji utisak o realnom kretanju tekucih prihoda i zaduZenosti gradova u
Srbiji, vrednosti su iskazane u evrima, a na pojedinim mestima ¢e biti komentarisani i
iznosi u dinarima.

U narednoj tabeli je prikazano kretanje zaduzenosti gradova u Srbiji u periodu jul 2012.
godine i decembar 2014. godine.
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Tabela 27: ZaduZenje gradova u Srbiji

1 Beograd 352.473574  411.097.399 6% 66% 82%
2 Catak 2.471.728 956.964 8% 13% 4%
3 Kragujevac  16.673.713  11.056.557 12% 45% 27%
4 Kraljevo 2.840.223 1.302.299 0% 9% 6%
5 Krugevac 1.933.635 967.200 1% 12% 4%
6  Leskovac 7.860.146 4.718.684 6% 39% 20%
7 Loznica 0 118.322 0% 0% 1%
8 Nig* 20.096.080  10.387.877 6% 43% 16%
9 NoviPazar  5.253.758 3.092.904 7% 48% 22%
10 Novi Sad 44000.000  33.825.200 0% 40% 26%
11 Pancevo 6.172.075 4.306.216 9% 21% 13%
12 Pozarevac 2.471.542 875.924 1% 15% 3%
13 Sabac 6.486.991 5.976.436 16% 35% 24%
14  Smederevo 3.465.780 7.299.001 8% 18% 33%
15  Sombor 1.327.125 208.087 2% 9% 2%
16 SMrftrr’;tia 208.681 0 1% 2% 0%
17 Subotica 8.994.634 6.804.043 4% 30% 21%
18 Uzice 3.253.138 3.148.409 4% 22% 18%
19 Valjevo 4.706.518 2.933.424 3% 32% 15%
20 Vranje 2.843.217 2.777.165 7% 23% 17%
21  Zajetar 4.331.883 3.511.059 6% 41% 28%
22 Zrenjanin 1.758.847 7.345.358 2% 6% 25%
23 Jagodina 1.553.355 2.953.014 10% 8% 22%
UKUPNO  501.176.643  525.751.542

Izvor: Finansijski izvestaji gradova

Na bazi ove tabele, gradovi u Srbiji se mogu podeliti u grupu najmanje zaduZenih
(Loznica, Sremska Mitrovica, Sombor, Kraljevo, KruSevac, PoZarevac i Valjevo) i
najviSe zaduzenih gradova u Srbiji (Beograd, Novi Pazar, Kragujevac, Zajecar,
Smederevo i Sabac). Gradovi Novi Sad i Zrenjanin su iz grupe najmanje zaduzenih u
2012. godini presli u grupu najvise zaduzenih gradova u Srbiji u 2014. godini.
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Sledeca tabela prikazuje visinu tekucih prihoda (u evrima) 1 stope rasta tekucih prihoda
gradova u Srbiji u periodu od 2010-2014. godine.

Tabela 28: Stope rasta tekucih prihoda gradova u Srbiji

1 Beograd 565.660.438 503.789.430 -11%
2 Cacak 18.279.696 23.003.481 26%
3  Kragujevac 34.889.335 40.427.040 16%
4 Kraljevo 22.032.054 23.381.546 6%

5 KruSevac 16.320.269 25.902.588 59%
6  Leskovac 19.226.788 23.503.546 22%
7  Loznica 9.985.241 15.535.709 56%
8 Nis* 51.341.707 63.311.619 23%
9  Novi Pazar 10.718.581 14.093.560 31%
10  Novi Sad 113.496.609 130.387.001 15%
11 Pancevo 27.874.172 31.987.966 15%
12 PoZarevac 18.628.488 26.912.316 44%
13  Sabac 18.273.990 25.003.063 37%
14  Smederevo 18.942.314 22.194.996 17%
15 Sombor 13.564.194 17.720.462 31%
16 S,\;ir:z)s\i‘lia 12.473.855 20.696.827 66%
17  Subotica 29.585.889 33.031.400 12%
18 Ulice 14.449.033 17.027.463 18%
19 Valjevo 13.254.103 19.316.913 46%
20 Vranje 12.342.258 15.882.391 29%
21  Zajecar 10.597.925 12.602.839 19%
22 Zrenjanin 26.480.622 28.894.735 9%

23 Jagodina 17.459.919 13.450.247 -23%

UKUPNO 1.095.877.479 1.148.057.138

Izvor: Finansijski izvestaji gradova

Iz ove tabele se moze zakljuéiti da su ukupni teku¢i prihodi svih gradova u Srbiji
ukupno porasli za oko 5% u posmatranom periodu, a da su samo Beograd i Jagodina
zabelezili pad tekuéih prihoda.?®

282 $to se tekuéih prihoda Grada Beograda tice, oni zahtevaju posebnu paznju. Naime, ako se posmatraju

iznosi tekucih prihoda u dinarima, Grad Beograd je ostvario stopu rasta od 2% u periodu od 2010-2014.
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U grupu gradova sa stopama rasta ispod proseka (24%) se ubrajaju i Kraljevo,
Zrenjanin, Subotica, Kragujevac, Novi Sad, Pancevo, Smederevo, Uzice i Zajecar.

U grupu gradova koji su ostvarili najvece stope rasta tekuc¢ih prihoda spadaju Sremska
Mitrovica, Krusevac, Loznica, Valjevo, Pozarevac i Sabac. Kao narogito dinamiéne
gradove po stopama rasta tekucih prihoda se svakako izdvajaju Sremska Mitrovica (rast
0d 66%), Krusevac (rast od 59%) i Loznica (rast od 56%).

Da bi se doslo do zakljucka kakav uticaj ima zaduZzivanje gradova na rast njihovih
tekucih prihoda, uporediée se grupa gradova koji su ostvarili najvece stope rasta tekuéih
prihoda sa grupom gradova koji su ostvarili najmanje stope rasta tekuéih prihoda.

Tabela 29: Zaduzenost gradova i stope rasta tekuéih prihoda

1 Beograd 6% 66% 82% -11%
2 Cacak 8% 13% 4% 26%
3  Kragujevac 12% 45% 27% 16%
4 Kraljevo 0% 9% 6% 6%

5 Krusevac 1% 12% 4% 59%
6  Leskovac 6% 39% 20% 22%
7  Loznica 0% 0% 1% 56%
8 Nis* 6% 43% 16% 23%

godine. Posmatrano u evrima, u istom periodu je zabeleZen pad tekucih prihoda od 11% zbog promene
deviznog kursa (sa 105,5 dinara za evro na kraju 2010. godine na 120,96 dinara za evro na kraju 2014.
godine).

Pored toga, i struktura tekucih prihoda Grada Beograda je pretrpela znac¢ajnu promenu. U 2010. godini,
izvorni i ustupljeni prihodi su bili izjednaceni, i iznosili su po oko 30 milijardi dinara. Medutim, na kraju
2014. godine, ustupljeni prihodi su iznosili 37 milijardi dinara, dok izvorni samo 23 milijarde.

Porez na dohodak gradana je porastao sa 22 milijarde dinara u 2010. godini na 32 milijarde dinara u 2014.
godini, Sto je uslovilo rast ustupljenih prihoda. Sa druge strane, pad naplate naknade za koriS¢enje
gradevinskog zemljiSta (sa 9,3 milijardi dinara na 1,2 milijarde dinara) i pad naknade za uredenje
gradevinskog zemljiSta (sa 8,4 milijarde dinara na 3,7 milijardi dinara) nije bio kompenzovan rastom
poreza na imovinu (sa 4,5 milijardi na 11,2 milijarde dinara), Sto je uslovilo pad izvornih prihoda za oko 7
milijardi dinara.

Pad prihoda Jagodine se objaS$njava padom transfera koje je u neuobiéajenom velikom iznosu dobijala
Jagodina u izbornim godinama kada je za formiranje vladajuce koalicije bio dragocen pregovaracki
kapacitet gradonacelnika Jagodine.
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9  Novi Pazar 7% 48% 22% 31%
10 Novi Sad 0% 40% 26% 15%
11  Pancevo 9% 21% 13% 15%
12 Pozarevac 1% 15% 3% 44%
13 Sabac 16% 35% 24% 37%
14  Smederevo 8% 18% 33% 17%
15 Sombor 2% 9% 2% 31%
16 i/lr?trrrcl)s\ll(lia 1% 2% 0% 66%
17  Subotica 4% 30% 21% 12%
18 Uzice 4% 22% 18% 18%
19 Valjevo 3% 32% 15% 46%
20  Vranje 7% 23% 17% 29%
21 ZajeCar 6% 41% 28% 19%
22 Zrenjanin 2% 6% 25% 9%
23 Jagodina 10% 8% 22% -23%

Izvor: Finansijski izvestaji gradova
Na osnovu navedene tabele, moZze se do¢i do vrlo interesantnih konstatacija.

Prvo, svi gradovi iz grupe gradova koji su ostvarili najvecée stope rasta tekucih prihoda
spadaju u grupu gradova koji imaju najnizi iznos duga. Jedini izuzetak je Grad Sabac,
koji je 1 pored znacajne zaduzenosti (i u 2012. godini i u 2014. godini) ostvario znacajnu
stopu rasta u periodu 2010-2014. godina.

Drugo, u grupi 11 gradova sa najnizim stopama rasta, njih 7 pripadaju grupi
najzaduzenijih gradova. Kraljevo ima izuzetno malu stopu rasta tekucih prihoda, a
pripada grupi najmanje zaduzenih gradova, Subotica 1 UZice takode imaju mali rast
tekucih prihoda, iako spadaju u grupu srednje zaduZenih gradova, dok je Zrenjanin
presao iz grupe najmanje u grupu najvise zaduzenih gradova, pri ¢emu je imao vrlo
malu stopu rasta tekucih prihoda u posmatranom periodu (samo 9%).

1z svega navedenog, mogu se izvuéi i neki vazni zakljucci.

Gradovi koji su finansirali razvoj svoje infrastrukture iz sopstvenih sredstava ostvarili
su izuzetno visoke stope rasta tekucih prihoda. ObrazloZenje za ovu cinjenicu moze da
leZi u tome Sto su ovi gradovi prepustili privatnom sektoru da se razvija i finansira neke
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projekte koji se u drugim gradovima finansiraju iz budzeta, pa im je privatni sektor to
vratio rastom placenih poreza na imovinu i poreza na dohodak gradana.

Sa druge strane, gradovi koji su se najviSe zaduzili su uglavnom stagnirali, odnosno bili
u grupi gradova koji se sporije razvijaju od proseka. Objasnjenje za ovu pojavu moze
biti da su njihovi gradonacelnici (iz bilo koje politicke partije bili) preuzeli suvise
investicionih aktivnosti u svoje ruke u odnosu na privatni sektor, ili da projekti koji su
finansirani nisu bili usmereni na unapredenje privrednog ambijenta.

Na kraju, primer Kraljeva pokazuje da grad moze da stagnira i pored cinjenice da se
nije znacajno zaduzio, a primer Sapca govori u prilog teze da se sa , pametnim*
zaduzivanjem, uz participaciju gradana u procesu donosenja investicionih odluka, moze
doprineti razvoju lokalne zajednice. Upravo zbog toga, u poglavijima koje slede, bice
narocito interesantna analiza grada Sapca i njegovog zaduZenja izdavanjem
municipalnih obveznica putem javnog plasmana.

Zakljucke ovog dela rada treba da imaju u vidu i lokalne samouprave kada planiraju da
se zaduze, ali i potencijalni kreditori kada razmatraju da finansiraju projekte lokalnih
Samouprava.
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8.3.  Projekti koji se finansiraju

Ovaj deo rada ima za cilj da analizira koliko su gradovi u Srbiji izgradili kapacitet da
pripremaju i realizuju kapitalne projekte. Uvidom u dokumente kao Sto su strategije
odrzivog razvoja, akcioni planovi, planovi kapitalnih investicija i godiSnje budzete
gradova, dolazi se do zakljucka da gradovi u Srbiji imaju izuzetno veliki broj kapitalnih
projekata koji Zele da realizuju.

Medutim, klju¢ni problemi u realizaciji tih projekata su slede¢i. Prvo, uglavnom nije
izvrSena prioritizacija za realizaciju tih projekata. Drugo, ¢ak i kada rangiranje projekata
postoji, najces¢e je slucaj da za projekte koji su oznaceni kao prioritetni ne postoji
projektna dokumentacija. Trece, Cesto gradovi nisu sagledali svoj finansijski kapacitet,
pa za realizaciju projekata ne postoje realni izvori finansiranja.

Bilo bi poZeljno da svaki grad ima usvojen Plan kapitalnih investicija. Kroz ovaj
dokument se vrsi selekcija 1 rangiranje kapitalnih investicionih projekata koji ¢e biti
realizovani u srednjoro¢nom periodu. Ovaj dokument uzima u obzir ukupne prihode i
rashode lokalne samouprave, kao i neto-finansijske efekte i1 raspolozive izvore
finansiranja projekata lokalne samouprave.

Svuda u svetu postoji potreba da kapitalni projekti budu efektivniji i da se u njihovo
283

planiranje vise ukljuce gradani i privredni subjekti.
Plan kapitalnih investicija bi trebalo da omoguc¢i nastavak izabranog pravca razvoja
lokalne zajednice, bez obzira na promenljivost lokalne vlasti. Nova lokalna vlast bi
trebalo da je u obavezi da nastavi realizaciju projekata u skladu sa vaze¢im Planom
kapitalnih investicija. Ona je u moguénosti da preispita prioritete u toku novog
budzetskog procesa, s tim da zapoceti projekti moraju biti zavrSeni.

Usvajanje Plana kapitalnih investicija je izuzetno vazno prilikom odluc¢ivanja lokalne
vlasti da obezbedi dodatne izvore finansiranja projekata iz inostranih donacija,
zaduZivanjem na finansijskom trzistu i privlacenjem privatnog kapitala. Ovaj dokument
se prilaze uz aplikacije za donatorska sredstva EU i kredite medunarodnih finansijskih
institucija, kao i uz prospekt za emisiju obveznica.

Prilikom odlucivanja o finansiranju lokalnih kapitalnih projekata inostrani donatori,
finansijske institucije i privatni investitori ¢e uvek prioritet dati onim jedinicama lokalne
samouprave koje imaju definisane strateSke ciljeve razvoja i razvijen sistem donoSenja
Plana kapitalnih investicija u okviru svog budZetskog procesa. Na osnovu Plana
kapitalnih investicija, oni mogu da analiziraju atraktivnost i rizike investiranja u

283 Roger Shotton; Mike Winter (2007), Delivering the Goods: Building Local Government Capacity to
Achieve the Millennium Development Goals, United Nations Capital Development Fund, str. 63.
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planirane projekte, kao i druStveno-ekonomske efekte razvoja jedinice lokalne
samouprave.

Za potrebe izrade ovog rada, sredinom 2012. godine kontaktirani su predstavnici
Kancelarija za lokalni ekonomski razvoj gradova u Srbiji sa molbom da naznace koji
projekti imaju najvecu Sansu da budu realizovani u narednom periodu. Zbog velikog
broja planiranih projekata, odluceno je da u fokusu budu projekti vece vrednosti, jer za
njih je potrebno obezbediti i dodatno finansiranja, a Sto je od posebnog interesa za
potrebe ovog rada.

Upravo zbog toga, na bazi dostavljenih informacija od predstavnika lokalnih
samouprava (gradova), kao i na bazi njihovih budZetskih planova , analizirani su
planirani projekti koji imaju pojedina¢nu vrednost preko 5 miliona evra, pa samim tim
imaju i dobar potencijal da budu finansirani izdavanjem municipalnih obveznica.
Takode, zbog pretpostavke da ¢e veéi gradovi biti viSe zainteresovani za finansiranje
kapitalnih projekata izdavanjem municipalnih obveznica, analizirani su samo gradovi
koji su ostvarili nivo budzetskog prihoda i priliva veé¢i od 20 miliona evra u 2011.
godini. Detaljan prikaz dostavljenih projekata se nalazi kao Prilog 1 ovog rada, a iz
dostavljenih podataka moze se izvuéi nekoliko vaznih zakljucaka.

Najvazniji zakljucak koji se namece je Cinjenica da gradovi u Srbiji imaju znatno
ambicioznije planove za realizaciju kapitalnih projekata od njihovih finansijskih
mogucénosti. Pored toga, u najve¢em broju slucajeva ne postoji usvojen i aZzuran Plan
kapitalnih investicija i jasna prioritizacija projekata, tako da je gradskim celnicima
ostavljeno diskreciono pravo da biraju koje projekte zele da finansiraju.

Nije bilo iznenadenje uvideti da ne postoji nikakva analiza kako navedeni projekti uticu
na lokalni ekonomski razvoj, iako se radi o zna¢ajnim sredstvima koja ¢e u potpunosti
iscrpeti dalji kapacitet gradova za nova zaduZenja.

Sto se vrste projekata ti¢e, najve¢i broj kandidovanih projekata je iz oblasti
vodosnabdevanja i preci§¢avanja otpadnih voda. Na drugom mestu se nalaze projekti
koji su vezani za uredenje gradskih saobracajnica, izgradnju gradskih garaza i uredenje
reka. Na treCem mestu se nalaze sportsko-rekreativni objekti, od kojih je izgradnja
gradskih bazena oznacena kao jedan od najcescih projekata iz ove oblasti.

Na kraju, nije dobro to Sto su projekti izgradnje industrijske zone, postrojenja za
proizvodnju elektri¢ne energije na bio masu i deponije na samom kraju liste pobrojanih
projekata. Ovi projekti mogu iz svojih prihoda servisirati obaveze po osnovu
zaduZivanja lokalne samouprave, mogu biti predmet privatno-javnih partnerstava, a
svakako najvise uti¢u na dinamican lokalni ekonomski razvoj.
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9. POTENCIJALNI INVESTITORI - TRAZNJA ZA MUNICIPALNIM
OBVEZNICAMA

U nastavku rada bi¢e prikazana struktura potencijalnih investitora u municipalne
obveznice, kao i njihov investicioni kapacitet, u skladu sa trenutnim trZiSnim
okolnostima i regulativom koja reguliSe strukturu ulaganja pojedinacnih finansijskih
institucija.

Analizirani su samo domaci investitori, imaju¢i u vidu da je za investiranje
internacionalnih investitora realno samo u slu¢aju Grada Beograda, gde obim emisije
moze biti veé¢i od 100 miliona evra. lako ova cifra od 100 miliona evra nigde nije
izri¢ito navedena u smernicama za investiranje internacionalnih investitora, predstavnici
Grada Varsave koji su pravili medunarodnu emisiju municipalnih obveznica preneli su
utiske investitora da samo emisije iznad 100 miliona evra mogu biti interesantne za njih.
Upravo zbog toga, nije realno ocekivati da se strani investitori znacajnije ukljuce u ovaj
segment trzista u kratkom roku.

Jedini izuzetak mogu biti medunarodne finansijske institucije (International Financial
Institutions - IFIs) ¢ije uceSée moze biti sporadi¢no, i motivisano nekim razvojnim
uslovima.”®*

Lokalne samouprave ne treba da zanemare ove investitore, oni su znacajni izvor
finansiranja za specifi¢ne projekti i reSavanje vaznih pitanja lokalnih samouprava. Kada
se pogleda struktura kreditora lokalnih samouprava, ove institucija predstavljaju
dominantnog kreditora lokalnih samouprava u ovom trenutku.

Grafikon 23: Pregled duga LS po kreditorima na dan 30.04.2015. (u mlrd din)
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%84 Finansiranje resavanja pitanja otpadnih voda, vodosnabdevanja, obnovljivih izvora energije.



Medutim, klju¢na ideja u ovom radu jeste podizanje kapaciteta lokalnih samouprava da
po trziSnim uslovima nalaze nacine da finansiraju svoje kapitalne projekte. Municipalne
obveznice su vazan medukorak izmedu zaduzivanja putem bankarskog kredita i
finansiranja kapitalnih projekata putem privatno-javnog partnerstva.

S tim u vezi, u nastavku ovog poglavlja bi¢e analizirani domaci investitori, a naro€ito
bankarski sektor, sektor osiguravajuéih drustava, investicioni i penzioni fondovi.

Cilj ovog poglavlja, kao i poglavlja koje sledi, jeste da se analizira hipoteza koja govori
0 tome da Srbija ima prilicno dobre uslove za uspesne emisije municipalnih obveznica.

9.1. Bankarski sektor

Banke su finansijske institucije koje prikupljaju depozite od stanovnistva i privrednih
subjekata, i ta sredstva plasiraju o obliku kredita. U velikom broju zemalja, bankarski
sektor ¢ini dominantan deo finansijskog sektora, a tek u poslednjih nekoliko decenija,
naro¢ito u Americi, ostali u€esnici na finansijskom trziStu (osiguranja, penzioni i
investicioni fondovi...) zauzimaju znacajnije mesto.

Najcesce koriS¢en pokazatelj za razvijenost bankarskog sistema neke zemlje jeste odnos
ukupne aktive banaka i ukupan bruto domaci proizvod. Kretanje ovog pokazatelja za
Srbiju i zemlje u okruzenju je prikazan u tabeli koja sledi.

Tabela 30: Odnos ukupne aktive banaka i bruto domaceg proizvoda

Bosna i Hercegovina 64.2% 65.1% 67.6% 67.7%
Bugarska 69.6% 68.5% 68.8% 71.1%
Hrvatska 90.7% 96.1% 96.2% 94.1%
Grcka 146.2% 153.8% 135.2% 134.3%
Madarska 81.1% 76.1% 67.5% 64.7%
Italija 150.6% 151.5% 161.5% 161.8%
Makedonija 47.5% 45.7% 49.0% 52.4%
Crna Gora 67.9% 61.8% 61.1% 61.0%
Rumunija 53.8% 54.1% 54.3% 52.0%
Srbija 56.2% 53.3% 57.3% 49.5%
Slovenija 95.2% 91.6% 92.0% 82.8%
Svajcarska 173.5% 175.6% 182.8% 173.4%

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS

285 Ministarstvo Finansija Republike Srbije, Uprava za javni dug, Mese&ni izvestaj za april 2015. godine,
str 25.
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Kao §to se iz prethodne tabele moze uogiti, Svajcarska je dobar primer trZi$ne privrede
u kojoj je bankarski sektor toliko razvijen da je ukupna aktiva banaka ¢ak 73% vecéa od
iznosa bruto domaceg proizvoda. Kako se banke znacajno finansiraju na bazi depozita i
Stednje gradana, nije ¢udno da razvijene zemlje koje imaju bogate gradane imaju
ovakve pokazatelje.

Sa druge strane, Srbija ima ucesée ukupne aktive banaka u bruto drustvenom proizvodu
na kraju 2013. godine nesto manje od 50%, a Sto je manje u odnosu na sve zemlje u
okruzenju. Prili¢cno deluje porazavajuce ¢injenica da je aktiva banaka znatno manja od
drustvenog bruto proizvoda Srbije, a koji je takode prilicno mali.

Sta vide, zbog posledica ekonomske krize i nereSavanja problema sa nenaplativim
potrazivanjima, ovaj pokazatelj za Srbiju opada iz godine u godinu, dok u vecini drugih
zemalja raste. Ne treba zanemariti ni ¢injenicu da gradani Srbije jo$ uvek znacajan deo
svoje Stednje drZze u ,,slamaricama“ i sefovima banaka, tako da sa rastom poverenja u
bankarski sektor, iznos aktive banaka se svakako moZe znacajno povecati.

| pored navedenog, domace banke poseduju zna¢ajan investicioni potencijal kada je u
pitanju kupovina municipalnih obveznica. U prilog tome govori i ¢injenica da su banke
bile dominantni kupci municipalnih obveznica u prvom talasu izdavanja putem
privatnog plasmana,? kao i ¢injenica da su bili znacajni kupci municipalnih obveznica
koje su izdate putem javnog plasmana.

U skladu sa ¢lanom 33. stav 3. Zakona o bankama, banke imaju odredena ograni¢enju u
finansiranju svakog pojedina¢nog klijenata, pa tako 1 u finansiranju lokalne
samouprave. To ograni¢enje za pojedina¢nu lokalnu samoupravu iznosi 25% vrednosti
kapitala banke Sto ostavlja viSe nego dovoljna sredstva za investiranje u municipalne
obveznice.

Tabela 31: Pregled vrednosti kapitala i investicionog potencijala bankarskog
sistema u Srbiji, na dan 31.12.2014. godine (u milijardama dinara)

1 Banca Intesa a.d. Beograd 472,96 105,21 26,30
2 Komercijalna banka a.d. Beograd 406,26 69,55 17,39
3 Raiffeisen banka a.d. Beograd 224,13 55,85 13,96
4 AIK banka a.d. Ni$ 173,30 53,15 13,29
5 LBJQ;(;r;o(I;t Bank Srbija a.d. 265.27 55,26 13,81
6 Eurobank a.d. Beograd 146,18 44,11 11,03

286 UniCredit Banka je kupila obveznice Novog Sada, Banca Intesa obveznice Grada Panceva, a
Komercijalna Banka obveznice OpSstine Stara Pazova.
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7 ;(:(:)igé:;édGénérale banka Srbija a.d. 22231 33,02 8.48
8 gzggraAdlpe-Adrla-Bank a.d. 118,60 27,59 6.90
9 Sberbank Srbija a.d. Beograd 108,43 23,24 5,81
10 Vojvodanska banka a.d. Novi Sad 123,20 19,73 4,93
11 Erste Bank a.d. Novi Sad 97,75 14,66 3,66
12 Banka Postanska Stedionica 113,29 17,45 4,36
13 Alpha Bank Srbija a.d. Beograd 89,24 11,64 2,91
14 ProCredit Bank a.d. Beograd 73,53 12,18 3,04
15 lc\ilgei;jilts,:dgrlcole banka Srbija a.d. 65,69 8.42 210
Preostalih 14 banaka 268,67 61,85 15,46
Ukupno 2.968,90 613,80 153,45

lzvor: www.nbs.rs

U prethodnoj tabeli prikazana je lista banaka koje posluju na domacem trzistu i koje na
osnovu bilansnih pokazatelja raspolazu sa prikazanim investicionim potencijalom.

Na kraju 2014. godine u bankarskom sektoru Srbije poslovalo je ukupno 29 banaka (za
Cetiri manje u odnosu na pocetak prethodne godine zbog oduzimanja dozvole za rad
Razvojnoj banci Vojvodine A.D. Novi Sad, Privrednoj banci Beograd, Agrobanci
Beograd i Univerzal Banci Beograd). Ukupna aktiva banaka iznosila je 2.969 milijardi
dinara (oko 25 milijardi evra) a ukupan kapital 613 milijardi dinara (oko 5 milijardi
evra).

Banke imaju interna ograni¢enja za ukupno kreditiranje Republike Srbije i lokalnih
samouprava. U zavisnosti od banke, ova ogranicenja se obi¢no krecu izmedu 20% i
30% aktive banke, sto znac¢i da na drZzavne i municipalne obveznice (i kredite) banke
mogu izdvojiti izmedu 5 1 8 milijardi evra.

Za dalju analizu u ovom radu, uzeée se pretpostavka da ¢e banke uvek imati veéu
sklonost prema hartijama od vrednosti koje izdaje Republika Srbija, a da za municipalne
obveznice moze biti izdvojeno tek do 20% od ukupnog limita za drzavne i municipalne
obveznice (pretpostavka da u municipalne obveznice banke mogu investirati 1,3
milijarde evra). Cak i uz takve restriktivne pretpostavke, raspoloZiva sredstva banaka
znacajno prevazilaze mogucnost svih lokalnih samouprava za novim zaduzivanjem (oko
500 miliona evra).
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Imajué¢i u vidu pomenuto, banke predstavljaju najveceg investitora sposobnog da
investira u municipalne obveznice.

Proces nabavke kredita se do sredine 2015. godine sprovodio u skladu sa Zakonom o
javnim nabavkama.?®” Sa druge strane, postupak izbora banke koja pruza usluge
pokrovitelja emisije lokalnim samoupravama je od pocetka izuzet od ovog postupka.
Medutim, sve lokalne samouprave su sprovele ovaj postupak tako Sto su uputili poziv za
dostavljanje ponuda svim udesnicima na trZi$tu koji imaju licencu®®® za pruzanje usluga

pokrovitelja emisije.

Vise o svim elementima procesa odlu¢ivanja lokalnih samouprava u postupku izbora
pokrovitelja emisije bi¢e reci u delu rada koji se bavi analizom studije slucaja.

Za razvoj trziSta municipalnih obveznica je vazno ista¢i da je Banka Intesa lider u
finansiranju lokalnih samouprava putem bankarskih kredita, ali da se ukljucila i u trziste
municipalnih obveznica. Banca Intesa je podnosila ponudu za pruZanje usluge
pokrovitelja emisije municipalnih obveznica u svim pozivima za dostavljanje ponuda
koji su se odvijali u Srbiji u poslednjih par godina. Ona je bila pokrovitelj prve emisije
municipalnih obveznica putem javnog plasmana za grad Sabac u decembru 2014.
godine, a u konzorcijumu sa Komercijalnom Bankom, bila je pokrovitelj emisije
municipalnih obveznica grada Panceva, koje su putem privatnog plasmana izdate u
prvom kvartalu 2012. godine.

Sa druge strane, regionalni lider na trzistu municipalnih obveznica, UniCredit Banka, je
takode ucestvovala u gotovo svim postupcima za dostavljanje ponuda za pruzanje
usluga pokrovitelja emisije, a samostalno je dobila posao da bude pokrovitelj emisije za
municipalne obveznice grada Novog Sada (prve municipalne obveznice izdate u Srbiji
putem privatnog plasmana) i obveznice opStine Stara Pazova (javni plasman).

Komercijalna Banka je pruzila usluge pokrovitelja emisije opStini Stara Pazova u
prvom kvartalu 2014. godine (privatni plasman), a sa druge strane je najveci pojedinacni
kupac municipalnih obveznica u javnim plasmanima grada Sapca i opstine Stara
Pazova.

Vazno je napomenuti da se Raiffeisen Banka povukla sa ovog trziSnog segmenta, dok je
AIK Banka postala znatno aktivnija na ovom trzistu.

Societe Generale Banka pomno prati dogadanja na trzistu i do sada je davala ponude u
dva postupka za odabir pokrovitelja emisije.

287 Kada je ovaj zakon promenjen i postupak kreditiranja izuzet od javnih nabavki.
%88 |_icencu za pokrovitelja emisije izdaje Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije.
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9.2.  Nebankarske finansijske institucije

Pored banaka, i nebankarske finansijske institucije su vazne za razvoj trzista
municipalnih obveznica u Srbiji. Sta viSe, konkurencija od strane nebankarskih
finansijskih institucija moze uticati na smanjenje troSkova finansiranja investicionih
projekata lokalne samouprave.

Nakon prvih javnih plasmana municipalnih obveznica sa stopom prinosa od 6% (i u
slu¢aju Grada Sapca i Opgtine Stara Pazova), ovo trziste moze da bude predmet
interesovanja osiguravajuéih drustava i penzionih fondova. Ovi investitori prikupljena
sredstva uglavnom plasiraju u drzavne hartije od vrednosti i depozite kod banaka. Kako
su prinosi kod ulaganja u drzavne hartije od vrednosti i u bankarske depozite znac¢ajno
smanjeni u poslednjih par godina, prinos koji ovi investitori mogu ostvariti ulaganjem u
municipalne obveznice je vredan paznje.

Sa druge strane, ovim institucijama je izuzetno vazno da u procesu upravljanja rizikom
mogu da naprave ulaganja u vise razli¢itih tipova hartija od vrednosti i viSe razli¢itih
izdavaoca (diversifikacija portfolija). Imajuci u vidu da osiguravajuca drustva i penzioni
fondovi ulazu u hartije od vrednosti sa manjim rizikom, investiranje u municipalne
obveznice je logic¢an slede¢i korak. Tek nakon toga, ovi investitori mogu razmatrati
investiranje u hartije od vrednosti koje izdaju preduzeca.

Osiguravajuéa drustva

Osiguravaju¢e kompanije posluju sa ciljem da svojim klijentima (osiguranicima) pruze
zastitu od iznenadnih gubitaka (materijalnih i nematerijalnih). Ovi gubici mogu nastati
usled aktivnosti samih osiguranika (npr. obavezno osiguranje od auto-odgovornosti) ili
usled uticaja prirodnih i1 drugih faktora (osiguranje imovine od poplave, pozara...).
Osiguranici placaju osiguravajuéim druStvima naknadu za pokri¢e ovih iznenadnih
gubitaka, a ta naknada se naziva premija osiguranja.

U zavisnosti Sta je predmet osiguranja, postoje dve grupe osiguranja — Zivotno i
nezivotno osiguranje.

Za 7ivotna osiguranja je specificno da u slucaju smrti osiguranog lica, ugovoreni iznos
(koji se naziva osigurana suma) dobija porodica (ili neko drugo lice naznaceno u
ugovoru - polisi osiguranja), a u slucaju dozivljenja odredenog broja godina, osiguranu
sumu dobija sam osiguranik.

U nezZivotna osiguranja spadaju razne vrste osiguranja imovine (od razlicitih rizika,
odnosno osiguranih slucajeva, npr. poplava, pozar...), osiguranje od auto-odgovornosti,
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zdravstveno osiguranje, osiguranje od profesionalne odgovornosti (za razlicite profesije,
npr. lekare, advokate...), kao i druge vrste osiguranja.

Osiguravajuc¢a drusStva konstanto naplacuju premiju osiguranja sa ciljem da ocuvaju i
uvecaju vrednost prikupljenih sredstava. Najve¢i deo prikupljenih sredstava
osiguravajuca drustva su duzna da klasifikuju kao tehnicke rezerve - sredstva iz kojih
drustvo za osiguranje izmiruje svoje buduce obaveze iz ugovorenih osiguranja.

Upravo zbog cinjenice da osiguravajuca druStva prikupljaju i ¢uvaju sredstva svojih
osiguranika na relativno dug vremenski rok (narocito kod zivotnog osiguranja), ona
imaju potrebu za ulaganjem u dugoro¢ne finansijske instrumente, pa tako i u
municipalne obveznice.

U 2015. godini u Srbiji posluje 25 druStava za osiguranje. Posmatrano prema vlasnickoj
strukturi kapitala, njih 19 je u vecéinskom stranom vlasnistvu, a Sest u domaéem
vlasnistvu.?® Sektor osiguranja u Srhiji je i dalje nerazvijen.

Razvijenost sektora osiguranja se najces¢e meri sa dva pokazatelja — odnos placene
premije osiguranja u toku godine u poredenju sa drustvenim bruto proizvodom, kao i
iznosu placene premije osiguranja po jednom stanovniku.

Ucesce premije osiguranja u bruto domacem proizvodu za Srbiju za 2013. godinu iznosi
1,7% ¢ime je Srbija zauzela 66. mesto u svetu (ovaj pokazatelj u Evropskoj Uniji iznosi
oko 7,5%, dok u zemljama Centralne 1 Isto¢ne Evrope iznosi oko 2%).

Prema premiji po stanovniku, Srbija zauzima 68. mesto u svetu sa naplacenih 78 evra
po stanovniku (Svajcarska ima 7.800 dolara placene godi$nje premije osiguranja po
stanovniku, dok Slovenija ima 1.275 dolara, a Hrvatska 372 dolara).

Ukupna premija osiguranja plac¢ena u toku 2014. godine iznosi oko 70 milijardi dinara,
Sto predstavlja rast od 8,4% u odnosu na 2013. godinu gde je ukupna premija iznosila je
64 milijarde dinara. UceS¢e premije nezivotnih osiguranja iznosi 77%, dok premije
zivotnih osiguranja (koje su narocito zanimljive zbog dugog roka na koji treba da budu
uloZene) ucestvuju sa 23%.

U tabeli koja sledi je istaknut investicioni potencijal osiguravajucih drustva za ulaganje
u municipalne obveznice.

289 Sektor osiguranja u Srhiji, 1zvestaj za 2014. godinu, Narodna banka Srbije, www.nbs.rs.
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Tabela 32: Pregled investicionog potencijala osiguravajucih kuéa u Srbiji na dan
31.12.2014. godine (u milionima dinara)

1 Generali 27.246 34.384
2 Wiener 18.137 20.717
3 Dunav 16.994 28.778
4 Grawe 13.691 17.149
5 DDOR Novi Sad 9.949 14.714
6 Uniga 9.146 13.188
7 Triglav 3.173 4.533
8 AMS 2.402 3.412
9 Sava 1.964 3.199
10 Milenijum 2.174 3.014
Ostala osiguravajuca drustva 3.838 24.812
Ukupno 108.713 167.900

lzvor: www.nbs.rs

Imaju¢i u vidu podatke navedene u prethodnoj tabele, sa nesto ispod 1,4 milijarde evra
ukupne imovine kojom raspolazu, osiguravaju¢a drustva ¢ine drugu grupu najvecih
potencijalnih investitora u municipalne obveznice.

U ukupnoj sumi sredstava sa kojim finansijske institucije raspolazu (bilansna suma) na

kraju 2014. godine, banke ucestvuju sa 92% dok osiguravaju¢e kompanije u€estvuju sa
5,2%.

Clanom 115. Zakona o osiguranju i ¢lanom 3. stav 1. tacka 2. Odluke o ogranicenjima
pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih rezervi i o najvisim
iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve druStva za osiguranje
propisano je da osiguravaju¢a druStva mogu da investiraju maksimalno 10% od
tehnickih rezervi zivotnih i 10% od tehnickih rezervi nezivotnih osiguranja u obveznice
lokalnih samouprava ukoliko je u odluci o izdavanju tih obveznica jasno naznacena
namera ukljucivanja ovih obveznica na organizovano trziste (da su izdate putem javnog
plasmana). To znaci da je investicioni potencijal osiguravajucih drustava za ulaganje u
municipalne obveznice oko 90 miliona evra.

Medutim, ukoliko se uzme u obzir Cinjenica da osiguravajuca drustva (narocito ona iz
segmenta Zivotnog osiguranja) imaju potrebu da plasiraju prikupljeni novac na Sto duZi
vremenski period (jer se premija zivotnog osiguranja placa tokom Zivota osiguranika, a
osigurana suma se isplacuje po isteku tog perioda), moze se reci da je sektor osiguranja
ubedljivo najznacajniji domaci izvor dugorocnih sredstava za investiranje u municipalne
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obveznice. Na zalost, osiguravaju¢a drustva do sada nisu uzela uce$ée ni u jednoj
emisiji municipalnih obveznica u Srbiji.

U strukturi pasive (vrednost kapitala i svih obaveza osiguravajucih drustava), tehnicke
rezerve ucestvuju sa 69,7%, a kapital i rezerve sa 21%.

Posmatrano kumulativno za sva druStva koja se bave poslovima osiguranja u Srbiji,
tehnicke rezerve nezivotnih osiguranja najve¢im delom bile su investirane u drzavne
hartije od vrednosti (48,2%), depozite kod banaka i gotovinu (29,3%), investicione
nekretnine (9,3%) i potrazivanja za nedospele premije osiguranja (5,8%).

U strukturi investicija tehnickih rezervi zivotnih osiguranja, dominantnu poziciju
svakako ima ulaganje u drzavne hartije od vrednosti (91,5%), a postoje i depoziti kod
banaka i gotovina (5,9%).

U segmentu zivotnog osiguranja, tri osiguravajuc¢a drustva Cine preko 90% trzista —
Wiener Stadtische, Delta Generali i Grawe i raspolazu sa preko 300 miliona evra
tehnickih rezervi koje mogu biti investirane na duzi period, $to je od narocitog znacaja
za lokalne samouprave.

Grawe osiguranje je narocito aktivno na trzistu i u trenutku pisanja ovog rada, u
pregovorima su sa nekoliko lokalnih samouprava da budu kupci njihovih municipalnih
obveznica.
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Privatni penzioni fondovi

Penzioni fondovi su finansijske institucije koje prikupljaju novcana sredstva od svojih
¢lanova, a koja ¢e im biti isplac¢ivana kada dozive odredeni broj godina, odnosno kada

odu u penziju.

Dobrovoljni penzioni fondovi postoje 9 godina u Srbiji. Trenutno u Srbiji posluju Cetiri
drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima (Dunav, Generali, Raiffeisen
I DDOR Garant) koja upravljaju sa Sest penzionih fondova. Pomenuti fondovi imaju

188 hiljada svojih ¢lanova.

Grafikon 24: Pregled ucesnika na trZistu penzionih fondova
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Izvor: Izvestaj za Cetvrto tromesecje 2014. godine za Sektor dobrovoljnih penzijskih
fondova u Srbiji, NBS



Kao Sto se na prethodnom grafikonu vidi, penzione fondove nadgledaju dva
supervizora, Narodna banka Srbije (u smislu uskladenosti strukture njihovih ulaganja) i
Komisija za hartije od vrednosti (kada trguju na finansijskom trzistu).

Tabela 33: Pregled investicionog potencijala privatnih penzionih fondova u Srbiji,
na dan 31.12.2014. godine (u 000 dinara)

1 DELTA GENERALI - BASIC 6.156.126
2 DELTA GENERALI - INDEX 329.572
3 RAIFFEISEN FUTURE 2.754.011
4 DDOR - GARANT Ekuvilibrio 3.997.236
5 DDOR - GARANT Stednja 557.137
6 DUNAV 9.819.136
Ukupno 23.613.218

lzvor: www.nbs.rs

Kao Sto prethodna tabela pokazuje, ukupna neto imovina penzionih fondova na kraju
2014. godine je iznosila nesto ispod 200 miliona evra, a ukupan rast u 2014. godini je
bio nesto ispod 20%.2%°

U strukturi imovine dobrovoljnih penzionih fondova dominantnu poziciju u ukupnoj
imovini imaju drzavne duznicke hartije od vrednosti sa ¢ak 86,8%. Depoziti ¢ine 8,8%,
a ulaganja u akcije 3,9%. U stranim valutama se nalazi 15,5% ukupne imovine, a u
dinarima se nalazi 84,5% ukupno imovine.

Kao Sto je iz strukture ulozene imovine penzionih fondova evidentno, oni nemaju
nikakva ogranicenja u pogledu ulaganja u hartije od vrednosti koje izdaje Republika

Srhija.

Medutim, da bi penzioni fond mogao da ulaze u municipalne obveznice, moraju se
ispuniti odredeni uslovi propisani ¢lanom 31. i 32. Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima. Pre svega, procenat ulaganja u duzni¢ke hartije od vrednosti jednog
izdavaoca ne moze da prelazi 10% imovine fonda. Pored toga, trenutna regulativa
Narodne Banke Srbije?" ograni¢ava ukupna ulaganja u municipalne obveznice na 50%
imovine fonda, ali takode i zabranjuje penzionim fondovima investiranje u municipalne
obveznice ¢ije je obim emisije manji od 500 miliona dinara. Ukoliko municipalne
obveznice nemaju kreditni rejting na nivou Republike Srbije, onda se u takve obveznice

290 1zvestaj za etvrto tromese&je 2014. godine za Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, NBS.
1 Odluka o blizim uslovima i maksimalnim visinama ulaganja imovine dobrovoljnog penzijskog fonda.
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moze uloziti do 5% imovine fonda. To znaci da je investicioni potencijal penzionih
fondova za ulaganje u municipalne obveznice oko 10 miliona evra.

Imajuéi u vidu sva pomenuta ogranicenja, moze se zakljuciti da je Narodna Banka
Srbije formalno dala moguénost penzionim fondovima da ulazu u municipalne
obveznice, ali se potrudila da sustinski sva sredstva ovih investitora usmeri ka drzavnim
obveznicama, tako da se moZe ocekivati da ¢e se penzioni fondovi nesto kasnije
ukljuciti u ovaj segment trzista.

Grafikon 25: Struktura imovine penzionih fondova
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Izvor: Izvestaj za Cetvrto tromesecje 2014. godine za Sektor dobrovoljnih penzijskih
fondova u Srbiji, NBS

Kao i osiguranja i penzioni fondovi su veoma kvalitetan izvor sredstava za lokalne
samouprave, kako u smislu stabilnosti njihovih sredstava, tako i u smislu planiranja
dugih rokova dospeca. Najveci deo imovine penzionih fondova (preko 41%) je uloZen u
hartije od vrednosti sa rokom dospeca izmedu 5 i1 10 godina.

Afirmacija trziSta municipalnih obveznica moze uciniti da municipalne obveznice
zauzmu znacajno mesto u strukturi ulaganja penzionih fondova.
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Investicioni fondovi

Kao $to je u radu ve¢ pomenuto, investicioni fond predstavlja zajedni¢ko ulaganje vise
investitora da bi se iskoristila mogucnost angazovanja stru¢njaka sa specificnim
znanjima koji mogu da ponude bolje prinose i adekvatnije upravljanje rizikom, manje
transakcione troskove i manji rizik ulaganja.

U Srbiji, rad investicionih fondova je regulisan Zakonom o investicionim fondovima.
Trenutno u Srbiji posluju 4 druStva za upravljanje investicionim fondovima
(,,nezavisna* druStva za upravljanje investicionim fondovima su FIMA Invest i llirika
Invest, dok u okviru bankarskih grupacija posluju Raiffeisen Invest i Kombank Invest)
koji upravljaju sa 13 investicionih fondova (12 otvorenih i 1 zatvoreni fond).

Zbog zakasnelog zakonskog okvira koji je usvojen tek 2006. godine, razvoj ovih
finansijskih institucija je poceo u 2007. godini — neposredno pred pocetak svetske
ekonomske krize. Posle dinami¢nog rasta ovih finansijskih institucija u 2007. godini,
usledio je dramati¢an pad u kasnijim godinama.

Tek krajem 2014. godine imovina pod upravom ovih fondova je dostigla nivo iz 2007.
godine kada je pod upravom investicionih fondova bilo 80 miliona evra. Medutim,
struktura ovih fondova je dramati¢no promenjena.

U 2007-0j godini sva imovina pod upravom je bila investirana u fondove koji ulazu u
rizi¢niju imovinu - akcije (fondovi rasta vrednosti imovine) i fondove koji ulazu u
akcije i obveznice (balansirani fondovi), dok nisko rizi¢ni fondovi (fondovi o¢uvanja
vrednosti imovine koji ulazu isklju¢ivo u obveznice i bankarske depozite — nov¢ani
fondovi) nisu ni postojali.

Sedam godina kasnije, 90% od ukupnih plasmana u investicione fondove je ulozeno u
novCane fondove, Sto pokazuje da su investitori okrenuti pre svega ka nisko rizicnim
ulaganjima.
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Tabela 34: Pregled investicionog potencijala otvorenih investicionih fondova u
Srbiji, na dan 22.06.2015. godine

Neto imovina
fonda
Vrsta fonda patum

oshivanja (miliona
dinara)

1. Fima Invest Drustvo za upravljar?je investicionim 91.03.2007. 1447
fondovima
1.1. Fima Proactive otvoreni fond rasta vrednosti imovine 05.04.2007. 1447
2 llirika Drustvo za upravljar?je investicionim 90.09.2007. 6804
fondovima
2.1. llirika Dynamic otvoreni fond rasta vrednosti imovine 8.11.2007 24,8
2.2. Triumph otvoreni fond rasta vrednosti imovine 27.12.2007. 17,0
2.3. llirika Cash Euro otvoreni fond oCuvanja vrednosti 2432011 28,9
imovine
2.4. llirika Cash Dinar otvoreni fond ouvanja vrednosti 12.11.2009 472,6
imovine
2.5. llirika Balanced otvoreni, balansirani fond 23.3.2009 137,1
3. Kombank Invest Drustvo za upravljar_ue investicionim 31.1.2008 565.7
fondovima
3.1. Kombank IN Fond otvoreni fond rasta vrednosti imovine 18.04.2008. 69,2
3.2. Kombank Nov¢ani otvoreni fonc_l o¢uvanja vrednosti 3152013 479.7
Fond imovine
3.3. Kombank Devizni otvoreni fonc_l o¢uvanja vrednosti 14.11.2014. 16,8
Fond imovine
4. Raiffeisen Invest Drustvo za upravljanje investicionim | ) & 07 10.453 4
fondovima
4.1. Raiffeisen Cash otvorent fonc.l ocuvanja vrednosti 10.12.2009. 5.374,6
imovine
4.2. Raiffeisen Euro Cash otvoreni fond oCuvanja vrednosti 25.10.2012 3.944,9
imovine
4.3. Raiffeisen World otvoreni fond rasta vrednosti imovine 14.05.2010. 1.133,9
11.844

Izvor: www.mojnovac.rs

Iz prethodne tabele je evidentno da drusStva za upravljanje investicionim fondovima koja
posluju u okviru bankarskih grupacija (Raiffeisen banke i Komercijalne banke)
zauzimaju dominantno trziSno uceS¢e. Takode, dominantno uceS¢e imaju i vrste
fondova koje mogu znacajna sredstva ulagati u municipalne obveznice (fond ocuvanja
vrednosti imovine i balansirani fond).

Pravilnikom o investicionim fondovima koji donosi Komisija za hartije od vrednosti
regulisana je materija ograni¢enja ulaganja investicionih fondova.
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U skladu sa tim Pravilnikom, procenjen je ukupan maksimalni investicioni potencijal
otvorenih investicionih fondova koji moze biti namenjen za ulaganje u municipalne
obveznice izdate na teritoriji Republike Srbije.

Tabela 35: Maksimalni investicioni potencijal otvorenih investicionih fondova u
Srbiji na dan 22.06.2015. godine

Otvoreni
investicioni
fondovi
Ocuvanja
vrednosti 10.318 25,00% 2.579 10,00% 1.032
imovine
Rasta vrednosti

L 1.390 25,00% 347 10,00% 139
imovine

Balansirani 137 35,00% 48 10,00% 14

TOTAL 11.844 2.975 1.184

lzvor: www.mojnovac.rs

U skladu sa vaze¢im pravilnikom vidljivo je da je trenutni investicioni potencijal
otvorenih investicionih fondova u RS prema municipalnim obveznicama izdatim na
teritoriji Republike Srbije negde oko 25 miliona evra, dok je maksimalna izlozenost
prema jednom izdavaocu municipalnih obveznica (kada bi svaki fond ulozio
maksimalno moguca sredstva) oko 10 miliona evra.

U skladu sa zakonom, otvoreni investicioni fondovi imaju rok od 5 dana da isplate svoje
¢lanove od trenutka kada oni podnesu zahtev za izlazak iz fonda. U Srbiji je trziste
organizovano na nacin da je novac obi¢no na raspolaganju prodavcu hartija od
vrednosti 3 dana od datuma trgovanja. To zna¢i da su samo likvidne® hartije od
vrednosti interesantne za investicione fondove.

292 |_jkvidne hartije od vrednosti su one hartije koje se mogu vrlo brzo prodati na trZistu (svakog dana) bez
znacajnog umanjenja njene trzi$ne cene.
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S tim u vezi, ovi investitori se mogu ukljuciti u kupovinu municipalnih obveznica tek u
fazi kada je ovaj segment finansijskog trziSta prilicno dobro razvijen, a do tada, glavni
kupci municipalnih obveznica ¢e biti banke i osiguravajuc¢e kompanije.

Kao $to je prethodno predstavljena analiza pokazala, postoji znacajna baza potencijalnih
domacih institucionalnih investitora koji mogu u znacajnoj meri finansijski podrzati
emisije  municipalnih obveznica. Svakako najznacajniji investitori su banke i
osiguravaju¢a druStva koji u trenutku izrade ove analize raspolazu sa ukupnim
investicionim potencijalom u iznosu od oko 1.3 milijarde evra (banke) i 90 miliona evra
(osiguravajuca drustva).

Tabela 36: Rezime pregleda strukture potencijalnih institucionalnih investitora

1 Banke 153.450 91,1%

2 Osiguravajuce kuce 10.871 6,5%

3 Penzioni fondovi 1.180 0,7%

4 Otvoreni investicioni fondovi 2.975 1,8%
TOTAL 168.476 100,00%

Pored postojeceg investicionog potencijala, vazno je i pitanje uslova pod kojima lokalne
samouprave izdaju municipalne obveznice. Dosadasnji prinos koji nude municipalne
obveznice je bio privlacan za banke koje su bile kupci svih emisija municipalnih
obveznica izdatih putem privatnog plasmana (Grad Novi Sad, Grad Panc¢evo i Opstina
Stara Pazova). Takode, banke su bile zna¢ajni ucesnici i u emisijama obveznica koje su
izdate putem javnog plasmana (Grad Sabac i Opstina Stara Pazova).

Na zalost, ostali institucionalni investitori do sada nisu uzeli uces¢e kao kupci u
dosadasnjim emisijama municipalnih obveznica.

Medutim, vrlo je ohrabrujuca ¢injenica da su gradani bili znacajni kupci u obe emisije
municipalnih obveznica koje su izdate putem javnog plasmana. O tome ¢e biti vise reci
u poglavlju koje sledi.
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9.3. Stanovnistvo

Izmene 1 dopune Zakona o javnom dugu iz 2011. godine po prvi put su omogucile da
lokalne samouprave emituju hartije od vrednosti, municipalne obveznice, prema
pravilima opSteg zakona koji ureduje trziSte kapitala, dok je krug potencijalnih
investitora (kupaca municipalnih obveznica) proSiren sa Republike Srbije i finansijskih
institucija na sva lica, domaca i strana, fizicka i pravna. Time je tretman municipalnih
obveznica izjednaen sa hartijama od vrednosti koje izdaju drugi ucesnici (domaca i
strana pravna lica) na trzistu kapitala.

Prema odredbama Zakona o trzistu kapitala, javna ponuda hartija od vrednosti je svako
obavestenje dato u bilo kom obliku i putem bilo kog sredstva, a koje daje dovoljno
podataka o uslovima ponude i o hartijama od vrednosti iz ponude tako da se investitoru
omoguci donoSenje odluke o kupovini ili upisu ovih hartija od vrednosti. Kako
izdavaoci hartija od vrednosti uglavnom angazuju finansijske posrednike (banke ili
brokersko-dilerska drustva) da im pomognu u procesu izdavanja tih hartija od vrednosti,
javnom ponudom se smatra i ponuda i prodaja hartija od vrednosti preko finansijskih
posrednika, odnosno pokrovitelja i agenta emisije.”*® Javna ponuda moze biti uéinjena
kroz formu javnog plasmana i privatnog plasmana.

NajSire gledano, sustina javnog plasmana jeste u tome Sto se javna ponuda za kupovinu
hartija od vrednosti upucuje neodredenom broju lica, za razliku od privatnog plasmana
kod koga se hartije od vrednosti izdaju ta¢no odredenom krugu lica, obi¢no
profesionalnim investitorima. Javnu ponudu municipalnih obveznica gradanima prati
veca transparentnost postupka u odnosu na kreditno finansiranje s obzirom da ukljucuje
i objavljivanje prospekta koji prethodno mora biti odobren od strane Komisije za hartije
od vrednosti.

Ukljucivanje gradana u krug potencijalnih kupaca municipalnih obveznica obezbeduje
ve¢u konkurenciju na strani ponude sredstava, Sto sa aspekta lokalnih samouprava kao
emitenata podrazumeva pristup jeftinijem finansiranju. S obzirom na trend opadanja
kamatnih stopa na Stednju u bankama, municipalne obveznice predstavljaju dobru
alternativu za ulaganje viska novca gradana. I najzad, “svako izdavanje municipalnih
obveznica koje ukljucuje 1 gradane kao potencijalne investitore predstavlja odredenu
vrstu ,referenduma®, jer njihovo uceSée ne doprinosi samo uspeSnosti emisije i
prikupljanju finansijskih sredstava, ono znac¢i i odobrenje za zaduzivanje od strane

293 (1. 2 st. 1 tadka 37 Zakona o trzistu kapitala.
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najSire lokalne zajednice (ne samo od strane lokalne skupstine) i odobrenje samog
projekta.“?%*

Referendum je cesto (pod odredenim uslovima) zakonska obaveza lokalnih vlasti za
emisiju municipalnih obveznica u mnogim americkim drzavama. Ipak, tendencija
jacanja ovakvog vida zaduzivanja u odnosu na alternative doveo je i do i naglog
opadanja broja sprovedenih referenduma.’

Dosadasnji spektar investiciono-stednih moguénosti za prosecnog gradanina Republike
Srbije je uglavnom bio sacinjen od bankarskih Stednih depozita, kao i od razli¢itih
reSenja sektora privatnih penzionih fondova, osiguravajuc¢ih kuca i u manjem obimu od
ulaganja na domacim i inostranim berzama - delom direktno, a delom preko institucija
kolektivnog investiranja (investicionih fondova).

Narocitu popularnost medu gradanima izgradili su bankarski depoziti. Popularnost
bankarskog depozita je posledica podizanja poverenje gradana u bankarski sistem
Republika Srbije. Medutim, i pored velikog broja pokuSaja Narodne Banke Srbije i
Vlade Republike Srbije da motiviSu gradane da Stede u dinarima, Stednja u evrima je 1
dalje dominantan oblik Stednje. LoSa iskustva sa hiperinflacijom tokom 90-tih godina
20. veka jo$ uvek su u secanju gradana Srbije, tako da se ni u narednom periodu ne
moze ocekivati znacajna promena strukture Stednje gde preko 96% ima devizna Stednja.

Pored toga, poverenje u bankarski sistem jeste povra¢eno, ali su gradani i dalje na
oprezu, pa vise od 75% svoje Stednje imaju oroceno sa rokom dospeca do jedne godine
(kratkoro¢na Stednja). Dugoro¢na $tednja je nesto zastupljenija kada je u pitanju Stednja
u evrima (23%) a situacija je znatno nepovoljnija kade je u pitanju dinarska dugoro¢na
Stednja (oko 13% ukupne dinarske Stednje). U tabeli u nastavku prikazan je osnovni
pregled kretanja bazi¢ne dinarske, devizne i ukupne Stednje gradana Republike Srbije
po godinama.

2% Dr Klaus Richter, Vladimir Pavlovi¢, Milan Marinkovi¢, Vladimir Draskovi¢, Aleksandar Buéi¢
(2012), Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, Vodi¢ za opstine, dopunjeno izdanje, MSP IPA
2007, Beograd.

2% Sedamdesete godine 20. veka (u Americi) obelezavaju pocetak oStrog rasta broja emisija municipalnih
obveznica bez prethodno sprovedenog referenduma. Dok je samo 1968. godine polovina svih emisija bila
prethodno odobrena na lokalnim referendumima, to je u periodu od 1975.-1977. godine svega 10-15%
emisija municipalnih obveznica bilo prethodno podrzano od bira¢a. Vidi: Alberta M. Sbragia (1996),
Debt Wish: Entrepreneurial Cities, U.S. Federalism, and Economic Development, University of
Pittsburgh Press,Pittsburgh, str. 167.
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Tabela 37: Pregled Stednje stanovnistva (u milionima RSD)

Ukupno Ukupno

Kratkoroéna  Dugoroéna dinarska | Kratkorona Dugoro¢na devizna

Stednja Stednja
2009 11.612 787 12.399 500.586 65.591 566.177 | 578.576
2010 9.658 3.702 13.360 614.314 117.755 732.069 | 745.429
2011 16.351 3.004 19.355 570.836 204.802 775.638 | 794.993
2012 16.257 1.374 17.631 731.381 178.469 909.850 | 927.481
2013 30.867 2.804 33.672 740.639 193.201 933.840 | 967.512
2014 34.424 3.634 38.057 777.830 220.471 998.301 | 1.036.358
ég;[;;l 33.139 4.962 38.101 771.992 231.117 1'0093'10 1.041.210

lzvor: www.nbs.rs

Nakon §to su gradani Srbije povukli znac¢ajan deo svoje Stednje u 2008. godini nakon
straha od bankrotstva banaka,®® primetan je trend konstantnog rasta obima ukupne
Stednje od 2009. godine., Krajem aprila 2015. godine ukupna $tednja gradana bila na
nivou od 1.041.210 miliona dinara (oko 8,7 milijardi evra), Sto predstavlja uvecanje od
cak 80% u odnosu na podatke iz 2009. godine.

Osnovna podela Stednje je na orofenu i neoro¢enu. Uobi¢ajeni periodi orofenja u
Republici Srbiji su 1, 3, 6, 12 i 36 meseci.

Zbog Cinjenice da banke Zele da obezbede izvore za finansiranje svojih klijenata sa $to
duzim rokom dospeca, one su spremne da za duzi period oroCenja sredstava ponude i
veéu kamatnu stopu.

U tabelama u nastavku dati su pregledi ponuda Stednje pojedinih banaka, aktuelnih
krajem aprila 2015. godine, koje posluju na trZiStu Republike Srbije. Pregledi su dati po
banci, prema duzini oro¢enja, kao i valuti u kojoj se Stedni ulog polaze.

2% Nakon bankrotstva americke banke Lehman Brothers 2008. godine, bilo je spekulacija i o bankrotstvu
evropskih banaka, pa su gradani Srbije deo Stednje opet povukli u ,,slamarice®.
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Tabela 38: Efektivna kamatna stopa na orocene depozite

Period na koji banka prima depozit im 3m 6m 12m 24m 36m
Banka Intesa 5 6 6,5 / / /
Komercijalna banka 4,25 5,8 6,4 7 7,75 8,25
Sberbank 4,82 5,32 5,73 6,08 6,59 7,1
Unicredit banka 2,88 3,39 3,89 / / /
Hypo Alpe Adria banka 5,64 6,14 6,61 7 / /

EKS (% na godiSnjem nivou)- EUR S$tednja, pregled po bankama

Period na koji banka prima depozit im 3m 6m 12m 24m 36m
Banka Intesa 0,34 0,6 0,77 1,28 1,45 1,7
Komercijalna banka 0,13 0,34 0,51 1,02 1,19 1,49
Sberbank (20 - 50.000 evra) 0,13 0,3 0,78 1,55 1,68 1,94
Unicredit banka 0,35 0,47 0,69 1,03 1,58 1,78
Hypo Alpe Adria banka 0,34 0,6 0,77 1,19 1,44 1,84

Izvor: web strane banaka

Kao $to je ve¢ pomenuto, vidljivo je da su gradani Republike Srbije u velikoj meri
povratili poverenje u domaci bankarski sistem, kao i da znacajan nivo sredstava u formi
Stednje gradana je poveren domacéim poslovnim bankama. Medutim, kamate na orocene
depozite su znacajno pale u poslednjih 5 godina. Sa prose¢nih 5 do 6% na godiSnjem
nivou, orocena Stednja u evrima ne moze da donese gradanima vise od 2% godiSnje
zarade (nakon Cega sledi placanje poreza na prihod od kapitala u iznosu od 15%).

Upravo ova Cinjenica predstavlja mogucnost i veliku priliku za lokalne samouprave kao
izdavaoce municipalnih obveznica da u narednom periodu ponude stanovnistvu dobru
zaradu uz razuman rizik pri ulaganju. Pored klasi¢ne bankarske S$tednje, do sada su
gradani u Srbiji veoma Cesto plasirali svoj visak sredstava i u Obveznice stare devizne
Stednje. Ove obveznice su izdate sa ciljem namirenja obaveza koje je preuzela
Republika Srbija, a odnose se na Stedne depozite gradana polozenih kod banaka koje su
poslovale tokom 90-tih godina proSlog veka. Za obaveze po osnovu Obveznica stare
devizne Stednje garantuje drzava, a prihodi po osnovu ovog finansijskog instrumenta su
oslobodeni poreskih obaveza.

Obveznice stare Stednje su dospevale na naplatu svake godine, i to 31. maja. Trenutno je
aktuelna jos samo jedna serija ovih hartija od vrednosti, i to A2016 (koja dospeva 31.
maja 2016. godine). Prinos na ovu obveznicu u junu 2015. godine je bio ispod 3%.
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Svakako da ¢e investicioni potencijal gradana Republike Srbije, koji je trenutno ulozen
u Obveznice stare devizne Stednje, u narednih par godina potraziti uporedive alternative.

| to je prilika i za lokalne samouprave kao izdavaoce municipalnih obveznica koje
predstavljaju slicnu investicionu alternativu i po pitanju rizika ulaganja, ali i zbog
¢injenice da su svi ti prihodi najéesée direktno i/ili indirektno garantovani od strane
budzeta Republike Srbije.

U postupku izdavanja municipalnih obveznica Grada Sapca gradani su po prvi put imali
priliku da kupuju municipalne obveznice. Prinos koji je Grad Sabac ponudio gradanima
je 6%, a Odluka o emisiji obveznica je opredelila da gradani mogu kupiti 50% emisije, a
ako kupe manje, ostatak ¢e kupiti pravna lica (banke, preduzeca...). Medutim, u slucaju
Grada Sapca gradani su ,,stidljivo* zakora¢ili na trZiste municipalnih obveznica i nisu
iskoristili svih 50% emisije. 1znos od 25,6 miliona dinara je uplatilo 25 gradana ¢ime je
kupilo nesto vise od 6% emisije.”*’

U slucaju izdavanja municipalninh obveznica OpStine Stara Pazova koja je takode
ponudila prinos od 6%, uc¢es¢e gradana je ve¢ znacajno viSe. Gradani su iskoristili svih
50% emisije, a §to je bilo opredeljeno za njih. Sta vise, za ponudenih 62,5 miliona
dinara municipalnih obveznica Opstine Stara Pazova, 31 gradanin je upisao oko 80
miliona dinara, pa su im sredstva srazmerno vracena.

Pored povoljnog odnosa prinosa i rizika, municipalne obveznice mogu biti i likvidna
investicija za gradane. Ukoliko se neka od banaka odluc¢i da zakljuci ugovor o market
mejkingu sa lokalnim samoupravama koje su listirale svoje municipalne obveznice na
berzi (Grad Sabac i Opédtina Stara Pazova), onda ¢e one biti u obavezi da svaki dan
izdaju odredeni broj kupovnih i prodajnih naloga na berzi.

Na ovaj nacin ¢e gradani (i ostali investitori) biti sigurni da svakog dana mogu da
prodaju ili kupe municipalne obveznice, bez potrebe da znacajno snize (ili povise) cenu
municipalnih obveznica na berzi . Obezbedivanje likvidnosti na sekundarnom trzistu
(berzi) je vazan naredni korak u razvoju trzista municipalnih obveznica u Srbiji.

Poreski aspekt ulaganja u municipalne obveznice, odnosno oslobadanje gradana od
placanja poreza na prihod od kapitala i kapitalne dobitke u slucaju investiranja u
municipalne obveznica predstavlja dodatni motiv za fizicka lica da viSak novca
preusmere u municipalne obveznice.?%

Ovakva poreska politika dovodi do situacije u kojoj ulaganje u municipalne obveznice,
kao relativno sigurne investicione instrumente, donosi vise prihoda gradanima nego u
slu¢aju plasiranja slobodnih sredstava u deviznu Stednju, akcije ili u slu¢aju investiranja
u druge hartije od vrednosti.

7 0d ukupnih 400 miliona dinara, gradani su kupili 25,6 miliona dinara.
2% Zakon o porezu na dohodak gradana.
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Devizna stednja gradana Srbije Se iz godine u godinu uvecava, a kamate koje placaju
banke na Stedne uloge padaju. Paralelno sa tim, stopa poreza na prihode od kamate po
osnovu devizne Stednje (od pocetka ekonomske krize na ovamo) Se uvecava (prvo je
povecéana sa 0% na 10%, pa zatim sa 10% na 15%). Ova poreska usteda stvara direktan
efekat na neto prinos od investiranja u municipalne obveznice, §to ovu investicionu
alternativu ¢ini veoma atraktivnom na trziStu, naro¢ito u segmentu individualnih
investitora.

U nastavku ¢e biti prikazana kalkulacija koja pokazuje nivo prinosa na neko drugo
ulaganje koji je potreban da bi se postigao isti nivo realizovanog (neto ili efektivnog)
prinosa kao u slu¢aju ulaganja u municipalne obveznice na koje se ne plac¢a porez od
15%.

U ovom primeru poSlo se od pretpostavke da municipalne obveznice nude prinos
gradanima od 6% na godiSnjem nivou, uz evro valutnu klauzulu (kao §to je bio slucaj sa
municipalnim obveznicama Grada Sapca i Opstine Stara Pazova). Ovih 6% je
istovremeno i bruto i neto (efektivni) prinos na ulaganje.

Sa druge strane, bankarski depozit bi morao da ponudi stopu bruto prinosa od 7,05% na
godiSnjem nivou, kako bi efektivni prinos bio 6% (7,05% umanjeno za poreze od 15%,
odnosno 1,05 procentna poena daje efektivni prinos od 6%).

Kako ni jedna od prethodno posmatranih banaka ne nudi kamatne stope na devizne
depozite koje su vece od 2%, namece se zaklju¢ak da u narednom periodu gradanima
treba bolje predstaviti municipalne obveznice.
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10. STUDLJE SLUCAJA

U nastavku teksta, predstavljeno je pet medunarodnih studija slucaja emisija
municipalnih obveznica — americke i evropske lokalne samouprave. Analizirane su
emisije drzave Njujork, kao i gradova Detroit i Portland (Sjedinjene Ameri¢ke Drzave),
grada VarSave (Republika Poljska) i grada Milana (Republika Italija). Obveznice drzave
Njujork se nalaze medu municipalnim obveznicama jer izdavalac nije federalna drzava,
vec¢ nizi nivo vlasti, pa se zbog toga takode smatraju municipalnim obveznicama.

U sledec¢em poglavlju, analizirane su emisije municipalnih obveznica u regionu i Srbiji,
i to kroz studije slucaja grada Splita i grada Rijeke (Republika Hrvatska), opsStine
Bijeljina (Republika Bosna i Hercegovina), kao i emisije grada Novog Sada, Panceva i
Sapca, kao i opstine Stara Pazova (Republika Srbija). Narogita paZnja ¢e biti usmerena
na izdavanje municipalnih obveznica grada Sapca i opstine Stara Pazova putem javnog
plasmana.

10.1. Iskustva ameri¢kih i evropskih gradova

10.1.1. Drzava Njujork

Podaci o emitentu

Drzava Njujork se nalazi u severoistocnom delu SAD. To je treca najnaseljenija
americka savezna drzava po broju stanovnika (oko 20 miliona). Drzava ima 62 okruga.
Interesantan je podatak da je glavni grad Olbani, dok je najveci grad Njujork (preko 8
miliona stanovnika).”®® Drzava grani¢i sa kanadskim provincijama Ontario i Kvebek,
gde se nalaze i Nijagarini vodopadi. DrZzava Njujork privlaci turiste svojom urbanom
atmosferom grada Njujorka, gde se isti¢u visoke zgrade na Menhetnu, ali je privlac¢na i
priroda sa puno Suma, reka, planina i jezera. Bruto druStveni proizvod drzave Njujork
iznosi preko hiljadu milijardi dolara, a prihod po glavi stanovnika od blizu 50 hiljada
ameriCkih dolara. Kada bi bio samostalna drzava, Njujork bi se svrstao u 15 najvecéih
drzava na svetu.

2% | 2vor podataka: Internet prezentacija drzave Njujork.
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Grad Njujork

Grad New York je lociran na isto&noj obali SAD-a.*

Grad ima pet oblasti:

. Menhetn (Manhattan)

. Bronks (The Bronx)

. Bruklin (Brooklyn)

. Kvins (Queens)

. Staten Ajland (Staten Island)

Kao $to je ve¢ pomenuto, u gradu Njujorku zivi oko 8,3 miliona ljudi (procena iz 2012.
godine). Interesantno je pomenuti da se broj stanovnika od pocetka 20.
veka udvostrucio. Njujork je najveéi industrijski 1 finansijski centar sveta.

Interesantno je pomenuti da je 108. po redu gradonacelnik Njujorka bio Michael
Bloomberg (od 1. januara 2002. godine). Pre nego $to je pobedio na lokalnim izborima,
Bloomberg je promenio strana¢ku pripadnost i postao Republikanac, a poslednjih 6
godina svog mandata, od 2007. do kraja 2013. godine, funkciju Gradonacelnika je
obavljao kao nestranacki kandidat.

Zanimljiva je i ¢injenica da su pre ove dvojice Republikanaca koji su obavljali funkciju
Gradonacelnika Grada Njujorka 20 godina (Giuliani i Bloomberg),®** Demokrate
takodje imale svog gradonacelnika u periodu od 20 godina. Izborom Bill de Blasio-a za
novog Gradonacelnika, Demokrate su ponovo dobile svog Gradonacelnika New Yorka.

Obveznice drZzave Njujork

Uzevsi u obzir finansijske kapacitete i znacajne potrebe za eksternim finansiranjem
drZzave Njujork, opravdana je ¢injenica da na trziStu postoji veoma veliki broj aktivnih
emisija municipalnih obveznica ove drzave, ali i institucija/pravnih lica koje su u
direktnoj/indirektnoj vezi sa drzavom Njujork (drZzavni univerziteti | fondovi osnovani
od strane drzave Njujork).3%

U svrhu dalje analize, posmatrana emisija obveznica je izdata krajem marta 2013.
godine, pomocu koje se drzava Njujork direktno zaduzila na trzistu u iznosu od preko
560 miliona dolara. Cilj ove emisije je finansiranje infrastrukturnih projekata na

300 | 7vor podataka: Internet prezentacija grada Njujork.

%01 Uz napomenu da je poslednjih 6 godina svog mandata Bloomberg bio nestranagki kandidat.

%92 Podaci o0 trzistu municipalnih obveznica u SAD prikupljeni su sa interent prezentacije organizacije
»Municipal Securities Rulemaking Board“ uz pomo¢ internet servisa ,,EMMA®-Electronic Municipal
Market Access".
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teritoriji drzave Njujork ali i refinansiranje postojec¢ih obaveza. Radi se o relativno
kompleksnoj strukturi emisije, sastavljene od nekoliko serija obveznica, razlicitog
perioda dospeca i prinosa. Pored toga, sve serije obveznica u okviru ove emisije ne nose
isti poreski tretman.

Iako konkretna struktura osnovnih tipova investitora (fizicka lica, penzioni fondovi,
investicioni fondovi itd.) koji su ucestvovali u primarnoj emisiji razmatrane obveznice
drZzave Njujork nije poznata, na bazi dostupnih opstih statistickih podataka o visini i
strukturi municipalnog duga lokalnih samouprava na teritoriji Severne Amerike,**
dobijen je prose¢an podatak o ucescu osnovnih tipova investitora na svim primarnim
emisijama municipalnih obveznica emitovanih u Severnoj Americi.

Tu se prvenstveno izdvaja udeo fizic¢kih lica (domacinstva), koja kao kupci ucestvuju sa
oko 50% celokupne vrednosti izdatih obveznica. Pored fizi¢kih lica, veliki udeo u
primarnoj emisiji municipalnih obveznica istorijski su imali i investicioni fondovi, kao i
ostali investitori.

Na grafikonu u nastavku prikazan je prosecna struktura tipova investitora koji su
ucestvovali na primarnoj emisiji municipalnih obveznica u Severnoj Americi, i to
zakljucno sa martom 2013. godine.

Grafikon 26: Struktura tipova investitora koji ucestvuju na primarnoj emisiji
municipalnih obveznica u Severnoj Americi, zaklju¢no sa martom 2013. godine

B Domacinstva (fizicka lica)

M Otvoreniinvesticioni fondovi
W Novcanifondovi

W Zatvoreniinvesticioni fondovi

Ostali

Izvor: www.bondbuyer.com

%93 |nternet portal, specijalizovan za informacije na temu emitovanih municipalnih obveznica na teritoriji
Severne Amerike: www.bondbuyer.com.
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Struktura emitovane obveznice

Drzava Njujork izdala je 19. marta 2013. godine opste obveznice, $to je ucinjeno kroz
tri serije, u ukupnoj vrednosti od 566.560.000 dolara;:*

e Series 2013A Tax-Exempt Bonds (serija oslobodena od poreza) —348.065.000
dolara;

e Series 2013B Taxable Bonds (serija koja nije oslobodena od poreza) —
47.810.000 dolara;

e Series 2013C Tax-Exempt Bonds (serija oslobodena od poreza) —170.685.000
dolara.

Prva serija, 2013A, predstavlja obveznice na koje se ne placa odgovarajuci federalni I
lokalni porez i njihova nominalna vrednost iznosi 348.065.000 dolara. Raspored
dospeca glavnice i pregled kamatnih stopa je prikazan u tabeli u nastavku.

Tabela 39: Serijska obveznica drZzave Njujork (eng. Serial bond)

10,810,000% 2014 2.00% 0.20% GX2  11,965,000$ 2024 5.00%  2.15% HH6
11,030,000% 2015 3.00% 0.34% GYO 12,565,0008 2025 5.00%  2.25% HJ2
11,360,000% 2016 5.00% 0.47%  GZ7  13,195000%$ 2026 5.00%  2.35% HK9
11,930,000% 2017  4.00% 0.64% HAl1  13,855,000$ 2027 5.00%  2.44% HL7
12,405,000% 2018 5.00% 0.90% HB9  14,550,000$ 2028 5.00%  2.52% HM5
13,025,000% 2019 5.00% 1.16% HC7  14,865,000$ 2029 4.00%  2.83% HN3
13,675,000% 2020 5.00% 1.42% HD5 15,460,000 2030 4.00%  2.88% HP8
14,355,000% 2021  5.00%  1.65% HE3  16,080,000$ 2031 3.00%  3.15% HQ6
15,080,000% 2022 5.00%  1.85% HFO 16,560,000 2032 3.00%  3.20% HR4

15,830,000 2023  4.00% 2.15% HG8 17,060,000 2033 3.00%  3.25% HS2

304 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica drzave Njujork (Njujork, mart 2013.
godine).

305 Jedinstvena oznaka svakog finansijskog instrumenta izdatog na teritoriji Severne Amerike, na bazi
koje se ureduje procedura kliringa i saldiranja vlasni$tva nad tim finansijskim instrumentom.
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U okviru prve serije emitovanih obveznica, emitovano je 20 manjih transi sa razli¢itim
rokovima dospeca, koje se jednim imenom nazivaju serijske obveznice. Dospeca se
kre¢u pocev od marta 2013. godine, zaklju¢no sa martom 2033. godine.

Svaka od pojedinacnih transi, unutar emitovane serijske obveznice, pored roka dospeca,
nosi i sopstveni prinos.

Tabela 40: Terminska obveznica drzave Njujork (eng. Bullet bond)

32,845,000 2038 4.00%  3.50% 6?_?_:31 39,565,000% 2043 3.50% 3.65% 64HQJ$1

U okviru prve serije emitovanih obveznica, emitovane su i dve tranSe sa dospecem
glavnice u martu 2038. i martu 2043. godine. Radi se o tranSama kojima celokupna
glavnica duga dospeva na datum dospeca (terminska obveznica).

Druga serija, 2013B, predstavlja obveznice koje nisu oslobodene poreske obaveze®® i
nominalna vrednost njihove emisije iznosi 47.810.000 dolara.

Tabela 41: Serijska obveznica drzave Njujork (eng. Serial bond)

4,605,000$ 2014 0.29% 100 JR2 4,750,000$ 2019 1.40% 100 Jwi
4,620,000$ 2015 0.39% 100 JSO 4,820,000$ 2020 1.75% 100 JX9
4,635,000$ 2016 0.54% 100 JT8 4,905,000 2021 2.02% 100 JY7
4,660,000$ 2017 0.82% 100 JUS 5,000,000$ 2022 2.25% 100 JZ4
4,700,000$ 2018 1.10% 100 JV3 5,115,000$ 2023 2.45% 100 KA7

306 Postoje situacije u kojima izdavalac prodaje oporezive (taxable) municipalne obveznice, odnosno

obveznice koje nisu oslobodene od placanja federalnog poreza. Razlog za to je Cinjenica da federalna
vlada neée da subvencioniSe finansiranje odredenih aktivnosti koje ne pruzaju znacajnu korist za Siru
javnost. Primeri za finansiranje projekata koji nisu izuzeti od federalnog oporezivanja su stanogradnja ili
izgradnja lokalnih sportskih objekata.
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Unapred definisani delovi glavnice ¢e dospevati svakog marta u godini, dok ¢e
prethodno definisana kamata dospevati dva puta godiSnje i to u septembru i u martu
svake godine.

Prikupljena sredstva od serija 2013A Tax-Exempt Bonds i 2013B Taxable Bonds su
alocirana na investicije u oblasti unapredenja i ocuvanja kvaliteta Zivotne sredine (Ciste
vode, Cistog vazduha, pijace vode) i rekonstrukcije transportne infrastrukture.

Treéa serija, 2013C, serija je oslobodena poreske obaveze i emitovana je u ukupnom

nominalnom iznosu od USD 170.685.000. Radi se o tipu obveznice gde glavnica
dospeva na isti datum u buduénosti, pa se takva obveznica naziva serijska obveznica.

Tabela 42: Serijska obveznica drzave Njujork (eng. Serial bond)

1,990,000% 200'?3 5000% 0.19%  HV5  4,055000$ ZAOpzré 5000% 2.07%  JF8
Apr. Apr.

274800008 0 S0 5000% 020%  HW3 15150008 0. 5000% 217%  JG6
Apr. Apr.

360750008 0. 5000% 034%  HXL 15750008 0O°  2750% 100%  JH4
Apr. Apr.

281750008 N 5000% 047%  HY9 13600008 D 2750% 285% )0
Apr. Apr.

100150008  °P0 5000% 064%  Hz6 14000008 P 3000% 204% K7
Apr. Apr.

92500008 P 5000% 088%  JA9 14450008 . 3000% 302% U5
Apr. Apr.

95000008 P 5000% 116%  JB7 14900008  oO.  3000% 308% M3
Apr. Apr.

98650008 . D- 5000% 142%  JC5 15850008 000 3000% 3.13% NI
Apr. Apr.

102900008  ©°.  5000% 164%  JD3 15850008 O 3.125% 3.8%  JPG
Apr. Apr.

104500008 0. 5000% 185%  JEL 16350008 ,P0 3125% 323% Q4

Glavnica tre¢e transe dospeva prema prethodno utvrdenom rasporedu, dok kupon
dospeva dva puta godisnje, i to u aprilu i u oktobru svake godine.
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Serija 2013C Tax-Exempt Refunding Bonds je izdata radi obezbedenja sredstava za
refinansiranje obaveza drzave nastalih u prethodnom periodu.

Da bi ostavili mogucnost da postojece finansijske obaveze refinansiraju po povoljnijim
uslovima u buduénosti (ako oni nastanu), izdavaoci mogu zadrzati pravo na otkup dela
ili celokupnog iznosa emisije — kupovna opcija. U ovom konkretnom slucaju, pravo na
otkup dela ili celokupne emisije po nominalnoj vrednosti Izdavalac je zadrzao u slu¢aju
prve i trece serije, dok druga serija nema tu mogucnost.

Finansijsko poslovanje drzave Njujork i stanje duga drzave Njujork pre
emitovanja razmatrane serije municipalnih obveznica

U finansijskim izveStajima drzave Njujork su obuhvaéene vladine 1 poslovne
aktivnosti.®*” Vladine aktivnosti obuhvataju obrazovanje, zdravstvenu zatitu, javnu
bezbednost, transport, oCuvanje Zzivotne sredine, sport i rekreaciju, zakonodavne
aktivnosti i funkcionisanje opste drzave. Poslovne aktivnosti drzave obuhvataju lutriju,
drzavni i gradski univerzitet i fond za nezaposlenost.

Nivo ukupnih obaveza drzave Njujork je u 2010. godini iznosio neSto preko 103
milijarde dolara, ali se u naredne tri godine iznos duga u velikoj meri uvecao, pa je tako
na kraju fiskalne 2013. godine iznosio skoro 118 milijardi dolara (uvecanje od oko
15%). Znacajan nivo obaveza je i predmet veoma Cestih analiza, pa je tako Fiskalni
kontrolor drzave Njujork u izjavi datoj po¢etkom 2013. godine upozoravao na znac¢ajan
iznos obaveza, kao i1 sve intenzivnije priblizavanje ukupnog nivoa obaveza drzave
Njujork zakonski postavljenim granicama.**®

Tabela 43: Bilans stanja drzave Njujork - kraj fiskalne 2012. i 2013. godine:

AKTIVA:
Stalna imovina 32.954 29.447 12.109 11.958 45.063 41.405
Ostala imovina 84.822 83.696 13.087 11.746 97.909 95.442

%07 |1zvor podataka: Godisnji izvestaj Fiskalnog kontrolora Drzave New York (Thomas DiNapoli, State
Comptroller (2013), State of New York Basic Financial Informations and Other Supplementary
Informations for fiscal year ended, New York).

308 Aktom o reformi duga drzave Njujork iz 2000. godine (New York State Debt Reform Act of 2000) je

ograni¢eno novo zaduzivanje ove drzave. Naime, novo zaduzivanje od 1. aprila 2000. godine ne mozZze biti
vece od 4% prihoda ove drzave i moze biti koriS¢eno samo za kapitalne projekte.
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Ukupna aktiva 117.776 113.143 25.196 23.704 142972 136.847
PASIVA:
Ukupne obaveze 91.658 86.956 26.221 24420  117.879 111.376

NETO POZICIJA:
Neto ulaganja u osnovna

67.162 65.875 1.390 920 68.552  66.795
sredstva
gjgzzmsanja za placanje 3.489 3.151 1.222 1.345 4711 4.49
Deficit 44380  -42.693 -3.534 2923  -47914 -45.616
Ukupna neto pozicija 26.271 26.333 922 658 25.349 25.675

U strukturi obaveza, preko 70% ¢ine obaveze sa rokom dospeca preko jedne godine, Sto
u odredenoj meri olakSava poziciju drzave Njujork u pogledu servisiranja svojih
obaveza.

Sa druge strane, ukupni fiskalni prihodi drzave Njujork su tokom 2010. godine bili na
nivou od 149 milijardi dolara, dok je tokom fiskalne 2013. godine taj iznos bio u nivou
od oko 156 milijardi dolara (uvecanje od skoro 5%).

U strukturi prihoda dominiraju prihodi od poreza na dohodak (31%), zatim porez na
potrosnju (11%) i porezi koji se napla¢uju kompanijama (6%). Federalni transferi ¢ine
manje od 32% prihoda drzave Njujork, dok prilivi od novog zaduzivanja ¢ine ispod 2%.

Tabela 44: Bilans uspeha drzave New York - za celu fiskalnu 2012. i 2013. godinu:

2013 2012
PRIHODI:
Programski prihodi 63.238 60.818 22.863 23.180 86.101 83.998
Opéti prihodi 70.088 67.413 750 841 70.838 68.254
Ukupni prihodi 133.326  128.231 23.613 24.021 156.939  152.252
TROSKOVI:
TroSkovi Skolstva 31.125 30.828 0 0 31.125 30.828
TroSkovi zdravstva 55.042 58.817 0 0 55.042 58.817
Ostali troSkovi 45.139 38.155 25.594 25.596 70.733 63.751
Ukupni troskovi 131.306  127.800 25.594 25.596 156.900  153.396
Egzvzj':;)er/z‘t“;';’;‘;’r;“et° 2.020 431 1981  -1575 39 -1.144
Transferi -2.082 -1.746 1.717 1.535 -365 -211
Promena u neto poziciji -62 -1.315 -264 -40 -326 -1.355
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Neto pozicija na poéetku

. 26.333  27.648 -658 618 25675  27.030
godine
gf;?n‘;oz'cua na kraju 26271  26.333 -922 658 25349 25675

Prethodne konstatacije pokazuju da je nivo obaveza drzave Njujork u konstantnom i
relativno intenzivnom rastu, dok je rast ukupnih prihoda drZave na znatno nizem nivou.
Medutim, ako se uzme u obzir Cinjenica da ukupne obaveze drzave Njujork
predstavljaju oko 75% ukupnih prihoda ove drzave, te da 70% tih obaveza Cine
dugoro¢ne obaveze a 30% obaveze koje dospevaju u narednoj godini, dolazi se do
zakljucka da drzava Njujork treba da izdvoji 22,5% svojih prihoda za servisiranje svojih
obaveza, ili da se jednim delom zaduzi i refinansira svoje obaveze.

Ovaj procenat spada u regularne okvire za funkcionisanje drzave, pa i rejting agencije
blagonaklono gledaju na rizik drzave Njujork — S&P je dodelio rejting AA+, Moody’s
Aal, a Fitch AA+.

10.1.2. Grad Portland

Podaci o emitentu

Portland je grad koji se nalazi u americ¢koj drzavi Oregon, u blizini u$¢a reka Vilamet i
Kolumbija. On je najnaseljeniji grad ove drZave, i po popisu iz 2010. godine, imao je
oko 584 hiljade stanovnika, a do kraja 2014. godine, procenjuje se da je dostigao skoro
620 hiljada stanovnika.*%

Grad ima komisioni model vlasti na ¢elu sa gradonacelnikom i Cetiri komesara. Grad je
poznat po izuzetno dobrom planiranju izgradnje i efikasnom koris¢enju zemljista.
Poznat je takode i po svojim liberalnim politickim vrednostima i entuzijazmu ka kafi i
pivu (Portland je ,,dom* nezavisnih mikro pivara).

Lokacija Portlanda je korisna za mnogo industrijskih grana. Glavne komparativne
prednosti su relativno niska cena energije, medunarodni vazdu$ni terminali, veliki
objekti za morske isporuke i obe interkontinentalne Zeleznice na zapadnoj obali.
Americka konsultantska firma Merser je 2009. godine rangirana Portland na 42. mesto u
svetu po kvalitetu Zivota.

Glavni faktori koji su uzeti u razmatranje u ovoj studiji su bili politicka stabilnost i li¢na
sloboda, komunalna opremljenost, nivo kriminalnih aktivnosti, prirodno okruzenje, itd.
Najveci poslodavac je kompanija Intel koja proizvodi komponente za racunare. Ova
kompanija zaposljava oko 15.000 zaposlenih.

*% 1zvor podataka: Internet prezentacija grada Portlanda.
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Kao i u sluc¢aju Drzave Njujork, grad Portland ima veoma obimno i razvijeno trziste
duga, Sto karakteriSe veoma veliki broj izdatih finansijskih instrumenata grada. U
analizi koja sledi, posmatrana je emisija prihodovnih municipalnih obveznica iz 2008.
godine kojom je grad Portland finansirao rekonstrukciju kanalizacione mreze. U pitanju
je relativno kompleksna struktura obveznice koju cCine dve serije municipalnih
obveznica.

Struktura emitovane municipalne obveznice

Grad Portland je 17. aprila 2008. godine izdao dve serije prihodovnih municipalnih
obveznica, u ukupnom iznosu od 528.715.000 dolara. Obe serije obveznica su
iskoriS¢ene za finansiranje izgradnje sistema kanalizacije. Obe serije imaju vrednost
pojedina¢ne obveznice od po 5,000 dolara, $to ¢ini ovu obveznicu dostupnom za
kupovinu od strane gradana.**°

Prva serija, 2008A, emitovana je u nominalnom iznosu od 333.015.000 dolara.
Raspored dospeca glavnice i visina prinosa je prikazan u tabeli u nastavku.

Prva tranSa prve serije obveznica je emitovana sa dospecem glavnice svakog juna od
2009. godine do 2030. godine, pa je nazivamo serijska obveznica.

Tabela 45: Serijska obveznica grada Portlanda (eng. Serial bond)

7,700,000% 2009 5.00% 1.60% PY7 8,275,000% 2020 4.25% 4.16 QK6
10,670,000% 2010 5.00% 2.37 PZ4 8,630,000% 2021 4.25% 4.26 QL4
11,210,000% 2011 5.00% 2.63 QA8 8,995,000% 2022 4.50% 4.36 QM2
11,760,000% 2012 5.00% 2.92 QB6 9,400,000 2023 4.50% 4.46 QNO
12,360,000% 2013 5.00% 3.08 QC4 9,820,000% 2024 4.75% 4.56 QP5
12,975,000% 2014 5.00% 3.25 QD2 10,290,000$ 2025 4.75% 4.66 QQ3
13,620,000% 2015 5.00% 341 QEO 10,780,000$ 2026 4.75% 4.73 QR1
14,305,000% 2016 5.00% 3.58 QF7 11,290,000$ 2027 4.75% 4.79 QSs9
15,010,000% 2017 5.00% 3.82 QG5 11,825,000$ 2028 4.75% 4.84 QT7

58,060,000% 2018 5.00% 3.96 QH3 12,385,000% 2029 4.75% 4.88 QU4

310 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Portland (Portland, april 2008.

godine).
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7,940,000% 2019 4.25% 4.05 QJ9 12,975,000$ 2030 4.75% 4.89 Qv2

Druga transa je izdata kao obveznica ¢iji ukupan iznos glavnice dospeva u junu 2033.
godine, pa se ovakva obveznica naziva terminska obveznica.

Tabela 46: Terminska obveznica grada Portlanda (eng. Bullet bond)

42,740,000$ 2033 4.75% 4.89% 98.02 736742QY6

Na primeru ove terminske obveznice, moze se uociti i jedna zakonitost prisutna kod
municipalnih (i svih drugih) obveznica. Naime, obveznice donose prinos svojim
vlasnicima kroz kamatu koja se isplacuje putem (godisnjih ili polugodisnjih) kupona.

Kada investitori zahtevaju prinos koji je identican visini kupona, onda je cena
municipalnih obveznica jednaka njihovoj nominalnoj vrednosti, i ona se tada oznacava
kao ,,100%. Medutim, kada investitori zahtevaju vec¢i prinos u odnosu na kamatu koju
donosi kupon, onda se taj dodatni prinos postize kroz umanjenje cene obveznice. U
konkretnom primeru, da bi investitori ostvarili prinos od 4,89% na godiSnjem nivou,
obveznica koja ima kupon od 4,75% mora da se trguje po ceni manjoj od nominalne
(manjoj od 100), §to je u ovom konkretnom slucaju 98,02.

Sa druge strane, obveznice prve tranSe serije A koje imaju kratke rokove dospeca i
relativno veliki kupon od 5%, imaju zahtevani prinos izmedu 2% 1 3%, tako da je
njihova cena u trgovanju iznad 100.

Druga serija, 2008B, emitovana je u ukupnoj nominalnoj vrednosti od 195.700.000
dolara.

Tabela 47: Serijska obveznica grada Portlanda (eng. Serial bond)

810,000% 2009 5.00% 2.00% QzZ3  1,975,000% 2018 5.00% 3.86% RJ8
1,335,000% 2010 5.00% 237% RA7  7,445,000% 2019 5.00% 4.02% RK5

1,405,000% 2011 5.00% 2.63% RB5  6,930,000% 2020 5.00% 4.13% RL3
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1,475,000$ 2012 5.00% 2.92% RC3  7,625,000% 2021 5.00% 423% RM1
1,545,000% 2013 5.00% 3.07% RD1 60,900,000% 2022 5.00% 4.33% RN9
1,625,000% 2014 5.00% 3.24% RE9 63,970,000$ 2023 5.00% 4.43% RP4
1,705,000% 2015 5.00% 3.40% RF6  2,645,000% 2024 5.00% 4.56% RQ2
1,790,000% 2016 5.00% 356% RG4  2,780,000% 2025 5.00% 4.62% RRO

1,880,000% 2017 5.00% 3.72% RH2  2,920,000% 2026 5.00% 4.70% RS8

Za obe ove obveznice, unapred definisan iznos glavnice duga dospeva svakog juna u
godini, dok unapred definisana kamata, kao kupon obveznice, dospeva u junu i
decembru svake godine.

Tabela 48: Terminska obveznica grada Portlanda (eng. Bullet bond)

736742 488 73674
9 9 0
6,280,000 2033 5.00% 4.80% RU3 11,740,000$ 2033 5.00% % 9RZ2
736742
9 9
6,920,000 2033 5.00% 4.87% RW9

U slucaju i serijske i terminske obveznice, kupon je vec¢i od prinosa koji su zahtevali
investitori, tako da su obe tranSe serije B obveznica prodavane po ceni koja je iznad
100.

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Sredstva od obveznica emitovanih 2008. godine usmerena su na unapredenje gradskog
kanalizacionog sistema,®"* i radi refinasiranja dospelih obaveza po osnovu obveznica
emitovanih u cilju finansiranja gradskog kanalizacionog sistema, a koje su emitovane
1998. godine i 2003. godine. Oc¢ekuju¢i dugi vremenski period sa niskim kamatnim
stopama, grad Portland je odlucio da ove obveznice imaju kupon sa fiksnom kamatnom
stopom, za razliku obveznica iz 2003. godine koje su imale kupon sa varijabilnom
kamatnom stopom. Prva serija 2008A je kao sredstvo obezbedenja imala zalogu prvog
reda na finansiranim projektima. Serija 2008B obveznica je kao sredstvo obezbedenja
imala zalogu drugog reda na finansiranim projektima.

311 |zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Portland (Portland, april 2008.
godine).

229



Finansijsko poslovanje Grada i stanje duga Grada pre emitovanja razmatrane
serije municipalnih obveznica

U slede¢im tabelama prikazani su finansijski izveStaji za grad Portland u periodu pre
izdavanja municipalnih obveznica.?"

Kao §to je ve¢ napomenuto, finansijski izvestaji imaju deo koji se odnosi na aktivnosti
lokalne samouprave u uzem smislu (javna bezbednost, uredenje parkova, rekreacija,
kultura, transport i parking i razvoj lokalne samouprave) i poslovne aktivnosti lokalne
samouprave (vodosnabdevanje, proizvodnja elektricne energije, golf, sportovi na
vodi..).

Tabela 49: Bilans stanja grada Portlanda

AKTIVA:
Stalna imovina 2.466 2.486 2.774 2.576 5.240 5.062
Ostala imovina 720 653 418 507 1.138 1.160
Ukupna aktiva 3.186 3.139 3.192 3.083 6.378 6.222
PASIVA:

];t:;g\/(:;ecne 1700 1650 1586 1571 3.286 3.221
Ostale obaveze 300 190 107 111 407 301

Ukupne obaveze 2.000 1.840 1.693 1.682 3.693 3.522
NETO

POZICIJA:

Elsi[gvll{ll:i?:éitl\ia 2.310 2.358 1.338 1290 3.648 3.648
;Z::;SZ’E;Z& 163 92 11 10 174 102

Deficit/Suficit -1.286 1152 148 100 -1.138 -1.052
E;‘:g;‘: neto 1.187 1.298 1.497 1.400 2.684 2.698

Ukupne obaveze grada na dan 30. jun 2007. godine iznosile su 3.693 miliona dolara.
Emisija municipalnih obveznica 17. aprila 2008. godine u ukupnom iznosu od 528
miliona dolara predstavlja povecanje postojeceg duga za 14,31%.

312 1zvor podataka: Finansijski izvestaji grada Portlanda za fiskalnu 2007. godinu (Ken Rust, Chief
Administrative Officer, Office of Management and Finance, (2007), Comprehensive Annual Financial
Report For The Fiscal Year Ended June 30, 2007, Portland).
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PoSto se deo emitovanih obveznica koristio za refinansiranje dugova iz ranije
emitovanih municipalnih obveznica, ukupan dug na kraju te fiskalne godine, tj. na dan
30. jun 2008. godine iznosio je 4.046 miliona dolara,*™® &to je porast ukupnog duga
grada za 9,54%.

Ukupan dug Grada po poslednje objavljenim finansijskim izvestajima, na dan 30. jun
2012. godine, iznosi 4.838 miliona dolara.®'* Tagnije primetan je skok ukupnih obaveza
grada u iznosu od preko 790 miliona dolara, za ¢etiri godine (2008-2012), tj. u proseku
oko 197 miliona dolara godisnje.

Sa druge strane, Portland je jedan od gradova koji svojim stanovnicima daje vrlo
transparentan uvid u budZet, kao i u proces usvajanja budZeta. Sta vise, preko internet
prezentacije grada, gradani se mogu prijaviti za uceS¢e u Savetodavnom komitetu za
usvajanje budZeta (Budget Advisory Committee). ™

Tabela 50: Prihodi i rashodi grada Portlanda

PRIHODI:

Programski prihodi 555 535 379 338 934 873
Naknade za komunalne usluge 494 439 371 332 865 771
Tekuéi doprinosi 33 52 3 36 52
Kapitalni doprinosi 28 44 5 33 50
Opéti prihodi 398 367 20 418 376
Porez na imovinu 355 335 355 335
Boravisne takse 18 16 18 16
Zarade od investiranja 24 16 20 9 44 25
Ostali prihodi 1 1 0
Ukupni prihodi 953 902 399 347 1.352 1.249
TROSKOVI:

Javna bezbednost 424 403 424 403
E:ﬁifgje parkova, rekreacija i 65 56 65 56
Razvoj lokalne samouprave 128 117 128 117
Transport i parking 243 232 243 232
;:();I;c();n zakonske/administrativne 160 175 160 175

313 Izvor: Zvani¢na prezentacija grada Portlanda (http://www.portlandonline.com/?c=25777).
314 (http://www.portlandonline.com/?c=25777).
315 http://www.portlandoregon.gov/chbo/?c¢=52300.
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TroSkovi kamata 49
Ostali troSkovi

Ukupni trosSkovi 1.069
Prihodi umanjeni za troSkove -116
Transferi 3

Promena u neto poziciji -113
Neto pozicija na pocetku godine 1.299
Neto pozicija na kraju godine 1.187

47

1.030

-128
3
-125
1.424
1.298

299
299

100
-3
97

1401
1.497

246
246

101
-3
98

1303
1.400

49
299
1.368

-16

-16

2.700
2.684

47
246
1.276

-27

-27

2.727
2.698

Ukupni ostvareni prihodi u fiskalnoj 2007. godini su bili 1.352 miliona dolara, od ¢ega
je vrlo znacajno napomenuti da prihodi iz poslovnih aktivnosti ¢ine skoro 30% ukupnih
prihoda. Naknade za komunalne usluge ¢ine 52% prihoda lokalne samouprave (u uZzem

smislu), dok porez na imovinu ¢ini 37% tog prihoda.

Pre izdavanja ovih municipalnih obveznica, ukupne obaveze grada Portlanda su iznosili
3,7 milijardi dolara (od Cega su dugorocne obaveze 90% tog iznosa), a ukupni prihodi
su bili 1,4 milijarde dolara. Kako kratkoro¢ne obaveze (koje se placaju u narednih 12
meseci) predstavljaju svega 10% ukupnih obaveza, Portland trodi oko 26% svojih
prihoda za servisiranje ovih obaveza. Ovo je razlog da rejting agencije visoko ocenjuju
bonitet Portlanda, tako da Moody’s i dalje ocenjuje Portland kao izdavaoca sa najboljim

kreditnim rejtingom — Aaa.
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10.1.3. Grad Detroit

Podaci o emitentu

Detroit je najveéi grad u americkoj saveznoj drzavi Micigen, a ujedno je i srediSte
okruga Vejn. Osnovan je 1701. godine, a nalazi se neposredno uz americku granicu sa
Kanadom.**® Zbog oslabljene ekonomske situacije u Detroitu, broj stanovnika je veé
duZzi niz godina u padu. U 2012. godini u njemu je Zivelo oko 700hiljada stanovnika,
dok dve godine kasnije, taj broj se smanjio na oko 680 hiljada stanovnika. Najveci broj
stanovnika, Detroit je imao 1950. godine, kada je u njemu Zivelo vise od 1,8 miliona
stanovnika.

Detroit je poznat kao srediSte automobilske industrije. U gradu Detroitu se nalazi
srediSte multinacionalne kompanije General Motors, poznatije kao GM, a kompanija
Ford se nalazi u susednom gradu Dearborn-u. GM posluje u okviru industrije
proizvodnje automobila preko 100 godina i danas zaposljava oko 212hiljada ljudi, dok
Ford zaposljava oko 224 hiljade ljudi Sirom sveta.

Pored GM u Detroitu se nalazi jos nekoliko veéih kompanija, a neke od njih su sledece:

e American Axle - proizvodi komponente i sisteme za automobile;

e DTE Energy — kompanija za razvoj i upravljanje energetskih poslova Sirom
zemlje;

e Miller, Canfield, Paddock & Stone — jedna od najveéih advokatskih kompanija u
Americi.

Znacaj studije slucaja izdavanja municipalnih obveznica grada Detroita je narocito
vazan zbog cCinjenice da je tokom 2013. godine dug grada postao neodrziv, Sto je
rezultiralo pokretanjem stec¢ajnog postupka nad gradom.

Struktura emitovanih municipalnih obveznica

Trziste duga grada Detroita se odlikuje velikim brojem razli¢ito strukturiranih
municipalnih obveznica emitovanih u cilju finansiranja razlicitih potreba grada i sa njim
povezanih institucija/pravnih lica.>"’

Grad Detroit je 17. marta 2005. godine emitovao prihodovne municipalne obveznice sa
ciljem finansiranja infrastrukturnih projekata na teritoriji grada. Emitovanje obveznica
je vrSeno kroz tri serije obveznica. Ukupna vrednost emitovanih municipalnih
obveznica 376.730.000 dolara.

316 |zvor podataka: Internet prezentacija grada Detroita.
317 |zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Detroita (Detroit, mart 2005.
godine).
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Pokrovitelj ove emisije obveznica je bila Kompanija MBIA,>**® koja je bila duzna da
organizuje upis i uplatu obveznica, kao i da otkupi preostali deo neprodatih obveznica.

Serija A municipalnih obveznica je izdata u ukupnom nominalnom iznosu od
273.355.000 dolara, serija B u iznosu od 40.215.000 dolara i serija C u iznosu od
63.160.000 dolara.

Serija A, emitovana je u nominalnom iznosu od 273.355.000 dolara. Raspored dospeca
glavnice i pla¢anje kupona je prikazan u tabeli u nastavku.

Tabela 51: Serijska obveznica grada Detroita (eng. Serial bond)

2.000.000 2008 2,75 2,85 5.450.000 2017 4,0 4,02
2.500.000 2009 2,9 2,95 5.550.000 2018 4,0 4,06
4.200.000 2010 3,0 31 8.300.000 2019 4,0 4,15
5.800.000 2011 3,25 3,35 8.600.000 2020 4,0 4,20
6.750.000 2012 3,4 3,5 9.050.000 2021 4,1 4,26
7.050.000 2013 3,5 3,65 9.250.000 2022 4,125 4,32
6.250.000 2014 3,6 3,77 9.700.000 2023 4,25 4,38
4.900.000 2015 3,7 3,86 9.900.000 2024 4,25 4,42
5.100.000 2016 3,75 3,94 25.000.000 2025 4,25 4,45

Prva transa, izdata kao serijska obveznica, ima dospece glavnice svakog jula do 2025.
godine. Imajuci u vidu finansijske poteSkoce sa servisiranjem duga Detroita, mozZe se
primetiti da glavnica progresivno raste kroz vreme.

Sta vide, kada se uzme u obzir i druga, terminska transa serije A ove obveznice, dolazi
se do zakljucka da skoro polovina ukupne glavnice dospeva 25 godina nakon izdavanja
obveznice, a da se u prvih 10 godina servisira samo 20% glavnice.

Tabela 52: Terminska obveznica grada Detroita (eng. Bullet bond)

38 Ova kompanija je specijalizovana za izdavanje i osiguravanje municipalnih obveznica — videti
www.mbia.com.
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35.890.000 2030 5,00 4,47 13.945.000 2034 5,00 4,50

41.165.000 2033 5,00 4,48 47.000.000 2035 5,00 4,52

Pored potrebe da se nejednako rasporedi glavnica duga, serija A je strukturirana na
nacin i da kupon ne bude jednak — on kre¢e od iznosa 2,75% na godiSnjem nivou, pa se
zavrSava na 5% kod druge, terminske tranSe. Takode, prinos koji investitori zahtevaju
kod prve tranSe je ve¢i od kupona, pa su ove obveznice prodavane uz diskont (cena
manja od 100), dok je zahtevani prinos kod druge tranSe bio manji od kupona, pa se ova
tranSa prodavala uz premiju (cena veca od 100).

Serija B, emitovana je u ukupnoj nominalnoj vrednosti od 40.215.000 dolara.

Tabela 53: Serijska obveznica grada Detroita (eng. Serial bond)

500.000 2012 3,40 3,50 8.010.000 2015 5,00 3,86
2.520.000 2013 5,00 3,50 10.420.000 2021 5,50 4,18
7.775.000 2014 5,00 3,77 10.990.000 2022 5,50 4,23

Kod serije B se takode moze videti da kroz vreme raste otplata glavnice, kao i rast
vrednosti kupona. Kako je zahtevani prinos na ove obveznice bio manji od kupona, one
su se prodavale uz premiju (cena veca od 100).

Zbog postojanja ranije izdatih municipalnih obveznica grada Detroita, moze se primetiti
da dospec¢a od 2025. do 2030. godine preskocena, jer u ovom periodu dospeva glavnica
drugih obveznica.

Serija_C, emitovana je u ukupnoj nominalnoj vrednosti od 63.160.000 dolara, i kao i
prethodne serije ima rastuéi iznos glavnice koji se otplacuje, i rastu¢u vrednost kupona.
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Tabela 54: Serijska obveznica grada Detroita (eng. Serial bond)

195.000 2006 2,40 2,45 4.570.000 2016 5,00 3,94
100.000 2007 2,625 2,69 4.795.000 2017 5,00 4,01
2.265.000 2008 5,00 2,85 5.030.000 2018 5,00 4,06
3.320.000 2011 5,00 3,35 5.280.000 2019 5,00 4,11
3.760.000 2012 5,00 3,50 7.355.000 2020 5,00 4,15
3.940.000 2013 5,00 3,65 7.720.000 2021 5,00 4,20
4.140.000 2014 5,00 3,77 6.345.000 2025 5,00 4,39
4.345.000 2015 5,00 3,86

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Projekti koji su se finansirali izdavanjem ove obveznice obuhvataju popravku
postojeceg stanja sistema vodovoda i kanalizacije, kao i refinansiranje dela prethodno
nastalih obaveza prema kreditorima. 3

Projekat revitalizacija i unapredenja sistema vodovoda i kanalizacija je nazvan ,,The
Capital Improvement Program* i podeljen je na nekoliko faza:

e lzgradnja postrojenja

e lzgradnja presretaca kanalizacionog sistema

e Izgradnja kombinovanog kanalizacionog sistema
e Zamena bo¢ne kanalizacije

¢ Planiranje/administracija

Sistem za vodovod i kanalizaciju je u prethodnom periodu imao neka odstupanja van
granica dozvoljenih zakonom. Od tada je napravljeno dosta operativnih i kapitalnih
unapredenja, Sto je dovelo do toga da je sistem sada u skladu sa svim zakonskim
propisima za ispravnost kvaliteta vode 1 vazduha, kao i naCinom za odlaganje mulja.

319 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Detroita (Detroit, mart 2005.
godine).
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»,Capital Improvement Program“ je bio prvenstveno namenjen za poboljSanje
pouzdanosti sistema kako bi zadovoljio sve standarde, ali za cilj ima i postizanje vece
efikasnosti rada i odrzavanja sistema. Manji deo programa je posvecen unapredenju
pruzanja usluga.

Ukupna vrednost projekta je procenjena na 1,3 milijarde dolara, ali je samo deo
finansiran sredstvima iz emitovanih municipalnih obveznica.

Finansijsko poslovanje Grada i stanje duga Grada pre emitovanja municipalnih
obveznica

U nastavku je analizirano finansijsko stanje grada u 2003. i 2004. godini.?°

Tabela 55: Bilans stanja grada Detroita — za kraj fiskalne 2003 i 2004. godine

2004 2003 2004 2003 2004 2003

IMOVINA

Sorgglig druga 781052 853956 1.384.886 1724722 2.165.638 2.578.678
Osnovna sredstva 1.194.050 1.116.516 4.593.455 4.096.202 5.787.505 5.212.718
Ukupna aktiva 1975100 1970472 5978341 5810974 7.953.141 7.781.446
OBAVEZE

Dugorotne obaveze ~ 1.300.807 982419  4.077.927 3.997.752 5378734 4.980.171
Ostale obaveze 481145  557.501 354173  330.645 835318  888.146
Ukupno obaveze 1.781.952 1539.920 4432300 4.328.397 6.214.252 5.868.317
Neto imovina

lrr';’j;t\'/‘;”e UoSNoVRa 453119 419.924  1.063.413 1.035.281 1486532 1.455.205

Rezervisanja za
placanje duga
Deficit/Suficit -315.219  -102.285 283.556 326.646 -31.663 223.361
Ukupna neto
imovina

85.250 113.243 193.237 120.671 278.487 233.914

193.150 430.552  1.546.041 1482598 1.739.191 1.913.150

Iz bilansa stanja grada Detroita se moze videti da grad nije imao znacajan deficit u
poslovanju u 2004. godini, te da dugoro¢ne obaveze predstavljaju preko 90% ukupnih
obaveza.

320 1zvor podataka: Finansijski izvestaji grada Detroita za fiskalnu 2004. godinu (Sean K. Werdlow, Chief
Financial Oficer/Finance Director City of Detroit, Michigan (2004), Comprehensive Annual Financial
Report For the Fiscal Year Ended June 2004, Detroit).
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Medutim, kada se uporedi iznos za servisiranje kratkoro¢nih obaveza sa ukupnim
prihodima grada Detroita, dolazi se do zaklju¢ka da oko 35% ukupnih prihoda grad
treba da izdvoji za servisiranje obaveza.

Sa druge strane, poslovne aktivnosti ucestvuju sa 25% u ukupnim prihodima grada
Detroita, a prihodi i rashodi su prili¢no ujednacéeni, gde deficit iznosi svega 7% ukupnih

prihoda.

Naknade za usluge ucestvuju sa 32,5% u ukupnim prihodima, a porez na imovinu iznosi
oko 10% ukupnih prihoda.

Tabela 56: Bilans uspeha grada Detroita — za fiskalnu 2003 i 2004. godinu

PRIHODI

Programski prihodi
Opéti prihodi

Ukupni prihodi
TROSKOVI

Javna bezbednost
Zdravstvo

Ekonomski razvoj
Unapredenje okruzenja
Upravljanje razvojem
Kamata na dugoroéne
pozajmice

Ostali troSkovi

Ukupni troskovi
Povecanje/smanjenje u
neto imovini pre
transfera i posebnih
stavki

Transferi

Posebna stavka-casino
Promena u neto imovini
Neto imovina-pocetak
godine

Neto imovina-kraj
godine

2004

749.387
1.046.552
1.795.939

755.816
172.602
102.680
267.233
350.970

58.080

248.852
1.956.233

-160.294

-77.108
0
-237.402

430.522

193.150

2003

672.198
1.081.483
1.753.681

593.346
194.876
102.939
273.248
372.617

44.661

230.144
1.811.831

-58.150

-78.019
132
-4.169

434.721

430.552

2004

169.448
16.329
603.777

o O O o o o

617.442
617.442

-13.665

77.108
0
63.443

1.482.598

1.546.041

2003

654.903
23.082
677.985

0
0
0
0
0
0

732.543
732.543

-54.558

78.019
0
23.461

1.459.137

1.482.598

2004

590.443
1.062.881
2.399.716

755.816
172.602
102.680
267.233
350.970

58.080

866.294
2.573.675

-173.959

0
0
-173.959

1.913.120

1.739.191

2003

1.327.101
1.104.565
2.431.666

593.346
194.876
102.939
273.248
372.617

44.661

962.687
2.544.374

-112.708

0
132
19.292

1.893.858

1.913.150

Zbog velikog iznosa duga, rejting agencije nisu blagonaklono gledale na rizik
investiranja u municipalne obveznice grada Detroita.
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Moody's je imao kreditni rejting sa ocenom Baal tokom 2004. godine, ali se on
pogorsavao kroz vreme tako da je u 2012. godini bio ocenjen kao B3. Ovo pogorsanje je
znacilo da ovaj izdavalac nosi veliki kreditni rizik, Sto je predstavljalo uvod u stecajni
postupak.

Stecajni postupak nad Detroitom

Grad Detroit je u julu 2013. godine pokrenuo stecajni postupak koji je ujedno i najveéi
u istoriji ameri¢kog pravosuda.*** Sli¢no iskustvo je imao i grad Njujork 1975. godine,
kada je za malo izbegao stecajni postupak.322

U proteklih deset godina grad je izgubio skoro 25% stanovniStva (danas u njemu Zivi
oko 680 hiljada ljudi). Velike kompanije su tokom pomenutog perioda takode
postepeno napustale grad, a Sto je svakako imalo i negativne implikacije na javne
prihode. Aktivna radna snaga je postala manjina u odnosu na penzionere (odnos koji je
veéi od 2:1), a kriminal je uzeo ozbiljno maha. U ovom trenutku, Detroit ima dugovanja
prema viSe od 100.000 kreditora.

Detroit je 1960. godine imao najveci prihod po glavi stanovnika u celoj drzavi Micigen i
296 hiljada radnih mesta u proizvodnji, dok pedeset godina kasnije ima malo vise od 27
hiljada. Izmedu 2000. i 2010. godine 48% radnih mesta u proizvodnji je izgubljeno, a
manje od polovine stanovnika starijih od 16 godina ima zaposlenje.

U Detroitu su cene nekretnina strmoglavo pale jer postoji veliki broj napustenih kuca
koje se mogu kupiti za simboli¢an dolarski iznos.

Poslednja globalna finansijska kriza je imala znac¢ajan negativni efekat na automobilsku
industriju, koja je ujedno i jedan od osnovnih privrednih temelja grada. Medutim,
neophodno je napomenuti i ¢injenicu da je bilo prisutno i loSe vodenje fiskalne politike
Sto je dovelo grad u veoma teSku finansijsku poziciju. Dugovi Detroita su neprekidno
rasli, a budZetski deficit je dostigao vise od 380 miliona dolara.

Dugoro¢ne obaveze su porasle sa oko 6 milijardi dolara u 2004. godini na prekol0
milijardi u 2012. godini. Zbog ovakve situacije gradska uprava je morala da proglasi
stecaj.

Stecajni postupak nije novina za americke gradove. Ste¢aj je zakonski posao mogué za
gradove od 1937. godine, i u ovom postupku je bilo do sada oko 640 gradova i lokalnih
zajednica. Stecaj Detroita je svakako najveci do sada.

21 1zvori podataka: Finansijski izveStaji grada Detroita za fiskalni period od 2004-2012. godine;

Informacioni portali BLOOMBERG i REUTERS.
322 17. oktobra 1975. godine grad Njujork nije imao sredstava da plati dospele obaveze, ali mu je

pomogao sindikat ucitelja investiraju¢i 150 miliona dolara iz penzionog fonda u municipalne obveznice.
Ubrzo zatim, i federalna drzava je podrzala grad Njujork daju¢i mu zajam od 2,3 milijarde dolara.
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Grafikon 27: Kretanje ukupnog duga i celokupnih ostvarenih prihoda Grada po
godinama, za period od 2004 — 2012. godine (iznosi su u 000 dolara)
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Izvor: Finansijski izvestaji Grada za period od 2004. do 2012. godine

Na prethodnom grafikonu vidljiv je konstantan i relativno intenzivan rast duga u
prethodnom periodu, ali i stagnacija i blagi pad ukupnih prihoda grada, Sto jasno
ukazuje na znacajan nivo prezaduzenosti i ocigledne finansijske probleme sa kojima se
grad Detroit susreo. Grad nije samo duzan bankama i ostalim finansijskim institucijama,
ve¢ i penzionerima i zdravstvenom osiguranju. Stecajni postupak je zapocet u julu 2013.
godine, a okoncan je 7. novembra 2014. godine kada je usvojen Plan reorganizacije
Detroita. Sve gradske nadleznosti grad Detroit je povratio tek 11. decembra 2014.
godine kada je Plan reorganizacije poceo da se primenjuje.
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Zakljucak iz analize municipalnih obveznica americkih gradova

Na bazi prethodno obavljene analize gradova i drzave Njujork u Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama, napravljen je kratak presek odnosa obaveza i1 ostvarenih prihoda
na kraju fiskalne 2012. godine.

Tabela 57: Odnos duga i ostvarenih prihoda u 2012. godini drzave Njujork, grada
Portlanda i grada Detroita

Prihodi Obaveze Obaveze/Prihodi
Njujork 152.252.000 111.376.000 0,73
Portland 1.529.674 4.838.901 3,16
Detroit 2.302.212 10.683.171 4,64

Izvor: Finansijski izvestaji za fiskalnu 2012. godinu

U prethodnoj tabeli vidljiv je znacajan ukupan dug drzave Njujork, ali i veoma visok
nivo prihoda koje je ova drZava ostvarila. Odnos ukupnih obaveza i ostvarenih prihoda
ove drzave je manji od jedan, Sto govori da prihodi, ostvareni tokom fiskalne 2012.
godine, pokrivaju celokupne obaveze koje su konstatovane na kraju fiskalne 2012.
godine. Gradovi Portland i Detroit nisu u tako povoljnoj poziciji, pa su tako njihove
ukupne obaveze znacajno veée od ukupnih godisnjih prihoda. Grad Portland u nesto
povoljnijoj situaciji s obzirom da je ukupan nivo duga oko 3 puta veci od ostvarenih
godisnjih prihoda, a u slucaju Detroita, dug je skoro 5 puta veéi od ostvarenih godisnjih
prihoda. Ove odnose duga i ostvarenih prihoda treba imati u vidu kada se diskutuje oko
zaduZenja lokalnih samouprava u Srbiji, gde je zakonski limit za zaduZivanje tako
postavljen da se lokalne samouprave ne mogu zaduZziti za vise od polovine njihovih
teku¢ih prihoda.
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10.1.4. Grad VarSava

Podaci o emitentu

VarSava je grad u centralnoj Poljskoj u kome zivi oko 1,8 miliona stanovnika. Od 1596.
godine ovaj grad je i glavni grad Poljske, a takode predstavlja i njen naucni, kulturni 1
politi¢ki centar. VarSava je najvec¢i grad u Poljskoj i u njoj je sediSte parlamenta,
predsednika i centralnih vlasti.®?®

Zakonodavna vlast u VarSavi pripada gradskoj skupstini koja ima 60 odbornika. Oni se
biraju na svake cetiri godine, i to na neposrednim, proporcijalnim izborima.
Gradonacelnik ima pravo veta na odluke skupstine.

Specifi¢nost Poljske je u ¢injenici da se gradonacelnici svih vecih gradova (sa preko
100.000 stanovnika) nazivaju predsednicima. Do 2002. godine, predsednik VarSave je
biran od strane skupstine, ali se od 2002. godine on bira neposredno od strane gradana.

VarSava je podeljena na 18 distrikta, a svaki od njih ima svoja predstavnicka tela.

VarSava, spada u najvece centre biznisa u Centralnoj Evropi. U njoj je registrovano vise
od 300 hiljada firmi. VarSava proizvodi preko 12% poljskog bruto domaceg proizvoda i
ima izuzetno malu stopu nezaposlenosti (ispod 5%).

VarSavska berza je jedna od najvec¢ih u Centralnoj Evropi i na njoj se trguje sa hartijama
od vrednosti viSe od 370 izdavalaca. Kroz proces privatizacije, neprekidno se smanjuje
broj kompanija u drzavnom vlasnistvu, dok sa druge strane broj kompanija u privatnom
vlasnistvu (Cak sa vec¢inskim stranim kapitalom) raste.

323 |zvor podataka: Internet prezentacija grada Varsave.
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Struktura emitovane municipalne obveznice

Grad VarSava se odlucila da u aprilu 2009. godine izda prvu evro-obveznicu. Evro-
obveznica je obveznica izdata na inostranom trzistu i u drugoj valuti u odnosu na
domicilnu zemlju i domacu valutu (u ovom slucaju, ova obveznica je izdata u evrima i
listirana na berzi u Luksemburgu). Pokrovitelji emisije su bile poznate investicione
banke BNP Paribas i Deutsche Bank.3**

Vrednost emisije iznosila je EUR 200 miliona, a kupci su bili osiguravajuca drustva,
penzioni i investicioni fondovi iz Velike Britanije, Svajcarske, Ce$ée i Nemacke.

Na bazi ocene rizika grada VarSave kao izdavaoca, Rejting agencija Moody’s je
dodelila A2 kreditni rejting gradu pri emisiji ovih obveznica. Ovaj kreditni rejting spada
u gornju-srednju zonu i predstavlja nizak kreditni rizik emitenta.

U pitanju je kuponska obveznica koja fiksnu kamatu (6,85%) isplacuje jednom godisnje
(svakog 6. maja), a ceo iznos glavnice isplacuje na kraju perioda. Zbog roka dospec¢a od
5 godina, ova obveznica se svrstava u srednjorocne obveznice.

Kako je cilj ove emisije bio da se privuku strani investitori i obezbedi kontinuitet
finansiranja kapitalnih projekata, nominalna vrednost jedne obveznice je bila na
relativno visokom nivou od 50.000 evra.

Vazno je istaéi da se u tom trenutku grad VarSava zaduZzivao po nizoj stopi na domaéem
trzistu, ali zbog zelje da proSiri bazu investitora, grad je prihvatio i viSu cenu na
medunarodnom trzistu kapitala.

Tabela 58: Raspored isplata kupona i glavnice obveznica grada Varsave (za jednu
obveznicu sa nominalnim iznosom od 50.000 evra)

1 06. maj 2010. 6,8750 3.437,5
2 06. maj 2011. 6,8750 3.437,5
3 06. maj 2012. 6,8750 3.437,5
4 06. maj 2013. 6,8750 3.437,5
5 06. maj 2014. 6,8750 3.437,5 50.000

324 | zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada VarSave (VarSava, mart 20009.

godine).

243



Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Priliv od emisije obveznica je koris¢en od strane grada za investicione rashode koji nisu
pokriveni prihodima budZeta.*”® Var$ava je investirala novac u velike infrastrukturne
projekte, kao Sto su izgradnja podzemne zeleznicke mreze, mosta u severnom delu
grada, kao i na rekonstrukciju muzeja i nau¢nih centara .

Ova obveznica je bila samo deo ukupno planiranog iznosa od 1,3 milijarde evra za
finansiranje razvojnih projekata grada. Sledeca tabela prikazuje obim i strukturu
finansiranja planiranih projekata. Iz ovog pregleda se vidi da su predvidene investicije u
periodu od 2008. do 2012. godine iznosile 15,6 milijardi zloti (PLN), Sto predstavlja
oko 3,7 milijardi evra, a sredstva dobijena iz emisije euro-obveznica su ¢inila oko 5,4%

ukupnih planiranih investicija u ovom periodu.

Tabela 59: Planirani projekti grada Varsave za period od 2007. do 2012. godine

(000 PLN)
Razvoj putne infrastrukture 10.899.579 2.132.601 6.022.964 2.744.014
Razvoj javnog saobracaja 12.497.504 753.993 4.275.617 7.467.894
5;35: okruzenja i gradske 218.624 69.345 149.279 0
Unapredenje javne bezbednosti 279.071 6.911 157.841 114.319
Sport i rekreacija 840.519 65.777 712.957 61.785
Socijalna pomo¢ 298.284 31.818 209.580 56.886
Razvoj kulturnih institucija 977.703 42.481 929.545 5.677
:;ﬂ?g?:a:gad”‘a ' upravijanje 787.825 103.082 620.993 63.750
Razvoj efikasnosti administracije 989.018 81.196 718.811 189.011
Razvoj Skolske infrastrukture 1.277.507 128.811 914.775 233.921
Zdravstvo 1.115.932 190.717 594.105 331.110
Zelenilo 317.533 45.163 211.020 61.350
Rezerve 135.310 0 135.310 0
Ukupno 30.634.409 3.651.895 15.652.797 11.329.717

325

godine).

Izvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada VarSave (VarSava, mart 2009.
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Finansijsko poslovanje Grada i stanje duga Grada pre emitovanja municipalnih
obveznica

U tabelama koje slede, prikazana je finansijska pozicija grada VarSave pre izdavanja
municipalnih obveznica.*?

Tabela 60: Bilans uspeha grada Varsave za period 2005-2009. godine

Tekuéi prihodi 7.049 7.769 9.192 9.586 9.649
Kapitalni prihodi 287 807 582 673 468
Novo zaduZivanje 820 1 - 430 2.007
UKUPNO 8.156 8.577 9.774 10.689 12.124
Tekudi rashodi 6.447 6.850 7.386 8.426 9.247
Kapitalni rashodi 1.028 1.236 1.712 2.097 2.102
Otplata duga 239 220 270 448 208
UKUPNO 7.714 8.306 9.368 10.971 11.557
REZULTAT 442 271 406 (282) 567

Kao $to se moze iz prethodne tabele uociti, teku¢i prihodi grada VarSave beleze
konstantan rast u periodu od 2005. do 2009. godine, a suficit je prisutan u svim
godinama osim u 2008. godini.

Sto se strukture prihoda ti¢e, 83% prihoda ¢ine izvorni i ustupljeni prihodi, a transferi
¢ine samo 17%. Najveée ucesée od 43% imaju poreski prihodi koji se dele sa
centralnom drZzavom (ustupljeni prihodi), dok izvorni prihodi od poreza i naknada
ucestvuju sa 16%. Prihodi od nepokretnosti su takode znacajni, 1 ucestvuju sa oko 10%
od ukupnih prihoda.

Sa druge strane, u funkcionalnoj strukturi tekuc¢ih rashoda najveée uces¢e zauzimaju
rashodi za obrazovanje®®’ (24%) i transport i telekomunikacije (24%), dok su rashodi za
stanogradnju (11%) i socijalnu zastitu (7%) odmah iza njih. Sa aspekta ekonomske
klasifikacije, troskovi za zaposleni ¢ine 28% ukupnih rashoda.

Kapitalni rashodi su bili na nivou od oko 1 milijarde poljskih zlota (oko 230 miliona
evra) u 2005. godini, ali su se do 2009. godine udvostrucili. Najve¢i deo kapitalnih
rashoda u 2009. godini ¢ine rashodi za unapredenje transportnih i telekomunikacionih
usluga (32%), dok su iza njih kapitalni rashodi za kulturu, sport i zaStitu nacionalnog
nasleda (25%).

326 | zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada VarSave (VarSava, mart 2009.

godine).

%27 Vargava je jedan od gradova sa najveé¢im brojem visoko obrazovanih stanovnika — oko 23% ukupnog
stanovnistva.
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Da bi se pratio ovakav rast kapitalnih investicija sa jedne, i otplata postoje¢ih dugova sa
druge strane, grad VarSava je od 2008. godine krenuo sa novim zaduzivanjem. U 2008.
godini se dodatno zaduzio sa oko 100 miliona evra, a u 2009. godini sa oko 465 miliona

evra (od ¢ega su municipalne obveznice 200 miliona evra).

Tabela 61: Struktura duga grada VarsSave u periodu 2005-2009. godina

Obveznice 23

Krediti 2.749
UKUPNO 2.772
Inostrani dug 1.463
Domaci dug 1.309
UKUPNO 2.772
Inostrani dug 53%
Domaci dug 47%

23
2.529
2.552
1.456
1.096
2.552

57%
43%

18
2.257
2.275
1.405

870
2.275

62%

38%

18
1.915
1.933
1.381

552
1.933
71%
29%

1.428
2.596
4.024
3.115
909
4.024
7%
23%

Zakonski limiti za zaduzivanje lokalnih samouprava u Poljskoj obuhvataju ogranicenje
od 60% duga u odnosu na ukupne prihode, kao i 15% obaveza za servisiranje duga u

odnosu na ukupne prihode.

Sa dugom od manje od 1 milijarde evra na kraju 2009. godine, grad VarSava je imala
tek 40% duga u odnosu na ukupne prihode, a Sto je u skladu sa ocenom kreditnog

rejtinga agencije Moodys (A2).

Izlazak na inostrano trziste je za grad VarSavu znacilo dugoro¢no obezbedenje
finansiranja kapitalnih projekata, iako je troSak tog finansiranja kratkoro¢no bio visi.
Takode, grad se odlucio 1 da uravnotezi strukturu instrumenata finansiranja, pa su
obveznice postale instrument za finansiranje vise od 1/3 ukupnog duga grada VarSave.
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10.1.5. Grad Milano

Podaci o emitentu

Milano je drugi po veli¢ini grad u ltaliji, i u njemu Zivi oko 1,3 miliona stanovnika, dok
zajedno sa predgradima grad broji visSe od 5 miliona stanovnika.*?® Gradsko
stanovniStvo ¢ine mahom pripadnici starije populacije sa relativno niskim prirodnim
priraStajem, dok je veliki broj stanovnika, uglavnom mladih porodica, odlucio da naseli
predgrada sa boljim kvalitetom Zivota. Grad danas ima znacajan udeo imigrantskog
stanovnistva, ¢ak 14% ukupne populacije Milana i to su doseljenici iz svih krajeva
sveta.

Milano ima model jakog gradonacelnika. Predstavnicki organ je gradska skupstina koja
se sastoji od 48 odbornika koji se biraju na izborima svakih pet godina po
proporcionalnom sistemu, istovremeno sa izborima za gradonacelnika . Izvr$ni organ je
gradonacelnik i gradski odbor, sastavljen od 16 odbornika koje postavlja gradonacelnik.
Gradonacelnik predsedava sednicama gradskog odbora.

Grad Milano je trenutno podeljen na devet opstina, a pre upravne reforme iz 1999.
godine, imao ih je dvadeset. Svakom opstinom upravlja savet i predsednik, izabran kada
i gradonacelnik. Milano je poslovni i modni centar Italije, i vazi za jedan od privredno
najznacajnijih gradova Evrope.

Grad je prepoznatljiv i po automobilskoj industriji, jer je 1910. godine u njemu
osnovana fabrika automobila Alfa Romeo koja je danas deo Fijat Grupacije, a u njemu
se nalazi i firma Pireli koja proizvodi automobilske gume. Procenjuje se da provincija
Milano generiSe preko 130 milijardi evra bruto domaceg proizvoda, §to ¢ini oko 10%
bruto domaceg proizvoda Italije.

Struktura emitovane municipalne obveznice

Grad Milano je 29. juna 2005. godine izdao municipalne obveznice u ukupnom
nominalnom iznosu od 1,68 milijardi evra. Obveznice su emitovane sa rokom dospeca
od 30 godina i dospevaju 29. juna 2035. godine. Emisija je izvrSena po fiksnoj kamatnoj
stopi od 4,019% godinje a isplata kupona se vrsi jednom godisnje.**°

328 | zvor podataka: Internet prezentacija grada Milana.

329 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Milana (Milano, Jun 2005.

godine).
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Zbog izuzetno velikog obima emisije, pokrovitelji emisije su bile renomirane
investicione banke Depfa Bank, Deutsche Bank, JP Morgan i UBS Investment Bank.

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Ova emisija municipalnih obveznica je uradena sa namerom da se refinansiraju
postojece finansijske obaveze. Imajuéi u vidu da je ukupan iznos duga bio oko 3,3
milijarde evra, ovom emisijom municipalnih obveznica je refinansirana polovina tog
duga.

Finansijsko poslovanje Grada i stanje duga Grada pre emitovanja razmatrane
serije municipalnih obveznica

Dug grada se pre emitovanja ovih obveznica uglavnhom sastojao od kredita uzetih
od Cassa Depositi e Prestiti*** (oko 935,6 miliona evra), italijanskih bankarskih
institucija (oko 1.913,5 miliona evra), kao i od Evropske investicione banke (oko 103,6
miliona evra). U strukturi ukupnog duga su bile prisutne i obveznice izdate na
italijanskom trZistu (oko 362 miliona evra).**! Jo$ jedan od razloga za izdavanje ovih
municipalnih obveznica je bila zelja grada da izbalansira deo duga koji nosi fiksnu
kamatnu stopu sa delom duga koji nosi varijabilnu kamatnu stopu.

Tabela 62: Dug grada Milana u periodu od 2000. do 2004. godine

Dug sa fiksnom stopom 996,8 785,9 799,4 882,2 1.298,5
Dug sa varijabilnom stopom 1.9115 2.079,0 2.103,7 2.067,8 2.039,9
Ukupno stanje duga 2.878,3 2.864,9 2.903,1 2.950,0 3.338,4

Iz prethodne tabele vidljivo je da je najveéi procenat ukupnog duga grada pre ove
emisije municipalnih obveznica imao varijabilnu kamatu. Kako je uvek veoma tesko
predvideti da li ¢e se kamatne stope povecavati ili smanjivati, sasvim je opravdana bila
odluka grada Milana da ujednaci u¢es¢e duga sa fiksnom i uc¢esce duga sa varijabilnom
kamatnom stopom.

30 Cassa Depositi e Prestiti je finansijska institucija osnovana od strane italijanskog Ministarstva
finansija i privatnih banaka. Ukupna imovina kojom ova institucija raspolaze iznosi preko 17,5 milijardi
evra i iskljucivo finansira lokalne samouprave, regione i druge drzavne organizacije. Novac prikuplja
preko svoje mreZe poStanskih Stedionica.

31 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Milana (Milano, Jun 2005.

godine).
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U narednoj tabeli prikazan je trend kretanja prihoda i rashoda grada tokom 5 budzetskih
godina pre emitovanja obveznica, kao i struktura finansiranja budzetskog
deficita/suficita.

Tabela 63: Bilans uspeha Grada Milana u periodu od 2000. do 2004. godine

Tekuéi prihodi 171260 177050  1.802,90 1.817,40 1.790,00
Tekuéi rashodi 160700 172890  1.730,30 1.712,40 1.695,90
Tekuée suficit/deficit 105,60 41,60 72,60 105,00 94,10
Kapitalni prihodi 281,30 257,70 290,90 549,00 957,70
Kapitalni rashodi 639,70 456,00 536,40 821,10 1.526,70
Su';iﬁ;gf}::ﬂ : - 358,40 -198,30 - 245,50 272,10 - 569,00
suE;;::?tZ/Ztas}li(clit - 252,80 -156,70 - 172,90 167,10 - 474,90
Nove pozajmice 416,10 303,00 254,90 228,40 253,50
Otplate duga 280,10 285,90 216,70 181,40 201,40
Ukupna sredstva _ 11680 - 13960  -134,70 - 120,10 - 422,80

U skladu sa prikazanim podacima, vidljivo je da je nivo prihoda relativno stabilan. Sa
druge strane, finansijske obaveze su u istom periodu bile u blagom rastu i premasile su
iznos od 3,3 milijardi evra. | pored relativno visokog nivoa duga i velikih kapitalnih
investicija, rejting agencija Moody’s je dana 24. juna 2005. godine gradu Milanu
dodelila rejting Aa2, upravo neposredno pre izdavanja pomenute municipalne
obveznice.

Obrazlozenje za ovaj kreditni rejting (Aa2) se pre svega baziralo na stabilnom
politickom okruzenju i njegovoj jakoj 1 dinamicnoj privredi koja ¢ini grad Milano
najbogatijim italijanskim gradom u smislu prihoda po glavi stanovnika.

Grad Milano na vrlo sofisticiran nacin upravlja svojim budZzetom sa visokom
fleksibilnosti prihoda (preko 30% su izvorni prihodi). On ima dobru likvidnost i dodatne
prihode od aktivnog upravljanja imovinom.

Naredna tabela sumira odnos i kretanje tekuc¢eg prihoda grada i visine ukupnih obaveza
u petogodisnjem periodu pre emisije municipalnih obveznica.

Tabela 64: Odnos ostvarenih prihoda grada Milana i ukupnog nivoa duga za
period od 2000. do 2004.
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Finansijski dug 2.878,3 2.864,9 2.903,1 2.950,0 3.338,4

Tekuéi prihod 1.712,6 1.770,5 1.802,9 1.817,4 1.790,0

Izvor: Finansijski izvestaji grada za period od 2000. do 2004. godine

Na bazi prikazanih finansijskih rezultata grada u periodu od 2000. do 2004. godine,
vidljivo je da ukupan dug grada prevazilazi ukupan nivo ostvarenih tekuéih prihoda
grada, tj. vidljivo je da ostvareni godisnji tekuci prihodi grada ¢ine u proseku oko 60%
ukupnog duga na kraju svake fiskalne godine, odnosno dug ¢ini preko 180% tekuéih
prihoda.

Ovako visok nivo zaduzenja grada Milana je postojao sve do 2011. godine, da bi se
kasnije postepeno smanjivao i u 2014. godini je iznosio 154%.

Razlog za relativno visok nivo duga u odnosu na prihode italijanskih opstina lezi u
¢injenici da zakonski okvir nije ograni¢avao nivo ukupnog duga, ve¢ samo odnos
placenih kamata i teku¢ih prihoda. Sa generalnim padom kamatnih stopa, lokalne
samouprave u Italiji su dobile prostor da se dodatno zaduze za potrebe finansiranja
kapitalnih projekata, a Sto su one obilato iskoristile.

Upravo je visoki nivo duga bio razlog za smanjenje kreditnog rejtinga grada Milana.
Prvo je kreditni rejting smanjen na Aa3 u toku 2008. godine, da bi posele serije novih
smanjenja, u 2014. godini iznosio Baa2.
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10.2. Iskustva u izdavanju prvih municipalnih obveznica u regionu i Srbiji

U poglavljima koja slede, predstavljene su studije slucaja izdavanja municipalnih
obveznica u zemljama bivSe SFR Jugoslavije. Iako su ostale bivse republike pocele
ranije sa izdavanjem municipalnih obveznica, lokalne samouprave Republike Srbije su
od 2011. godine pocele sa ovim nac¢inom finansiranja.

10.2.1. Republika Hrvatska — Gradovi Split i Rijeka

Dodatno zaduzivanje lokalnih samouprava na teritoriji Republike Hrvatske je uredeno
Zakonom o budZetu Republike Hrvatske. Clanom 106 je propisano da ukupna godisnja
obaveza za servisiranje duga moZe iznositi najvise 20% ostvarenih prihoda u godini
koja prethodi godini u kojoj se jedinica lokalne samouprave zaduzuje.

Pod ostvarenim prihodima podrazumevaju se prihodi umanjeni za domace i inostrane
pomo¢i i donacije, prihodi iz posebnih ugovora (npr. samodoprinos) te prihodi od
domacih 1 inostranih zajmova. U iznos ukupne godi$nje obaveze moraju biti uklju¢ena
sva zaduZenja, jemstva, dospele a neizmirene obaveze iz prethodnog perioda.

Pored opSteg ogranienja propisanog ¢lanom 106. Zakona o budZetu RH, da bi se
dodatno kontrolisalo zaduzivanje drzave i lokalnih samouprava, postoje i posebna
ogranienja za zaduzivanje koja su propisana Zakonom o izvrSavanju Drzavnog
budzeta Republike Hrvatske za 2008. godinu.

Ta dodatna ogranicenja za 2008. godinu su bila da se moze izdati saglasnost za
zaduZivanje samo one lokalne samouprave koja je u finansijskom izveStaju za drugu
polovinu 2007. godine iskazala suficit u poslovanju. Ako lokalna samouprava ispuni
prethodni uslov, moze se zaduziti u tekucoj godini najvise do 2,3 % ukupno ostvarenih
prihoda prethodne godine.

Kao i u slucaju Srbije, zahtev za izdavanje saglasnosti za zaduzivanje podnosi se
Ministarstvu finansija Republike Hrvatske koje daje prethodno misljenje. Na bazi
prethodne saglasnosti Ministarstva finansija, kona¢nu saglasnosti daje Vlada Republike
Hrvatske u roku od 40 dana od dana podnoSenja zahteva.
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Grad Split

Podaci o emitentu

Split je najveci grad u Dalmaciji, a posle Zagreba je drugi po veli¢ini grad u Hrvatskoj.
On je i znacajno je istorijsko i kulturno mesto Hrvatske.**? Prema rezultatima popisa iz
2011. godine, $ire podrucje Splita (Splitsko-dalmatinska Zupanija) je brojalo oko 350
hiljada stanovnika, dok u samom Gradu je Zivelo oko 180 hiljada stanovnika.

Predstavnicki i zakonodavni organ grada Splita je Gradsko veée koje se sastoji od 35
veénika koji se biraju na izborima. lzvrSni organ je gradonacelnik koji se bira na
neposrednim izborima.®* Sto se ti¢e industrije grada Splita, u njemu su najvise
zastupljene prehrambeno-preradivacka industrija, gradevinarstvo i brodogradnja.

Zahvaljujuéi tome $to se na podrudju Zupanije nalazi velika koli¢ina primarnih
gradevinskih sirovina (kamen, cement), gradevinarstvo takode predstavlja veoma
znadajnu privrednu granu. Na teritoriji Zupanije posluje 250 kompanija za izvodenje
radova i joS 150 za projektovanje niskogradnje i visokogradnje, kao i kompanije za
proizvodnju cigle, cementa, kamena i gvozda. Najvece kompanije u ovoj oblasti su
Konstruktor-Inzenjering Split, Lavéevic¢ Split i Cestar Split.

Pored pomenutih industrija, turizam je grana koja je takode jako razvijena. Par godina
unazad, broj turista koji su posetili Splitsko-dalmatinsku Zupaniju je u konstantnom
porastu. Na to uti¢e duga turisticka tradicija kao i savremeni razvoj turizma.

Struktura emitovane municipalne obveznice

Grad Split je u toku 2006. do 2008. godine emitovao tri serije municipalnih obveznica.
Prva serija je emitovana tokom 2006. godine (podeljenu u dve tranSe, nominalne
vrednosti od po 4 miliona evra), drugu seriju tokom 2007. godine ukupne nominalne
vrednosti 8,1 miliona evra i tre¢u seriju tokom 2008. godine, ukupne nominalne
vrednosti 8,2 miliona evra.

Tadasnji gradonacelnik Grada Splita, Zvonimir Pulji¢, izjavio je 2006. godine, uoci
izdavanja prve emisije obveznica: “Projekti koji ce se obveznicama finansirati
pokrenuce snazan investicioni ciklus u gradu i ucinic¢e realnim ambicije Splita da
postane turisticka metropola, te da ga osposobi za najbrzi privredni iskorak koji ée
gradani osetiti kroz veli standard i vecu mogucnost zaposljavanja. Municipalne

332 | zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Splita (Split, jul 2008. godine).

333 Statut Grada Splita, ¢lan 53.
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obveznice za gradane Splita su sigurna Stednja, a i zadovoljstvo, jer na ovaj nacin mogu
sudelovati u razvoju svoga grada.”

Za potrebe dalje analize studije slucaja, odabrana je poslednja emisija, realizovana
tokom 2008. godine. Pokrovitelj ove emisije obveznica je bila Zagrebacka banka d.d.
Zagreb. Kamatna stopa na ovu obveznicu je fiksnih 6% godisnje, a njena isplata se vrsi
putem kupona koji dospevaju polugodisnje. Datum dospeca je kroz 8 godina od
emitovanja, odnosno2017. godina je godina dospeca.

Emitent (grad Split) ima pravo da u bilo koje vreme ponudi otkup obveznica, jednog
dela ili celog iznosa, uz to da ta ponuda bude dostupna svim vlasnicima obveznica.
Vlasnik obveznica nije u obavezi da prihvati tu ponudu. U slucaju kasnjenja isplate
glavnice, grad ima obavezu da isplati vlasnicima obveznica zakonsku zateznu kamatu
od dana dospec¢a kupona do njegove isplate.

Kapitalni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Kapitalni projekti koji su planirani da budu pokrenuti od strane grada Splita i koji bi bili
finansirani sredstvima prikupljenim od emitovanja municipalnih obveznica, imaju za
cilj poboljSanje saobracajne infrastrukture grada, bolje uslove za turizam i izgradnju
sportskih sala.

Izgradnja stambeno-poslovnog i garaznog objekta “Centar Dobri”

Zbog problema koji je nastao nedostatkom parking mesta u samom centru grada, bilo je
neophodno da se u Sto skorije vreme resi taj problem. Delimi¢no reSenje je izgradnja
garaznog prostora, koji je ve¢ duze vreme u planu, na teritoriji starog dela grada u
Svacicevoj ulici na otvorenom parkiralistu. Ova lokacija je jako atraktivna s obzirom na
blizinu turistickog naselja Riva i centra Splita.

Stambeno-poslovni i garazni objekat obuhvata 9.600 m2 garaznog prostora, 11.200 m?2
poslovnog prostora i 11.840 m2 stambenog prostora. Komunalna infrastruktura oko
planiranog objekta je dotrajala, pa je bilo neophodno i rekonstruisanje iste.

Ukupna vrednost ovog projekta je 217 miliona kuna, i projekat je finansiran jednim
delom iz emisije obveznica, dok je ostatak finansiran iz prodaje stanova, poslovnog
prostora i garaznih mesta.

Izgradnja Manderove ulice

Zbog sporog saobracaja i sve vecih saobracajnih guzvi u uzem centru grada, neophodno
je bilo izvrsiti 1 rekonstrukciju Manderove ulice. ZavrSetkom ovog projekta se dolazi do
najkraceg puta koji vodi do izlaza iz gusto naseljenog dela grada sa uskim ulicama. Plan
je da Manderova ulica ima duzinu od 200 m i da bude jednosmerna ulica sa dve
kolovozne trake Sirine 6,5 m uz trotoare sa obe strane ulice ukupne Sirine 3 m.

334 |zvor: Poslovni dnevnik, 17.07.2006. godine.
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Finansiranje projekta je bilo kompletno iz sredstava dobijenim emitovanjem obveznica,
a ukupna vrednost ovog projekta je 23 miliona kuna.

Izgradnja Vukovarske ulice

Nastavak dalje izgradnje Vukovarske ulice je od velikog znacaja za promet saobracaja
grada Splita, jer je to najveca i najprometnija ulica u gradu. Ulica prolazi kroz stari deo
grada, koji je izgraden pocetkom proslog veka, nastavlja dalje kroz novi deo grada,
uglavnom stambeno-poslovnog sadrzaja, i na kraju prolazi kroz potpuno nova
prigradska naselja. Ova ulica, spajanjem izgradenog i planiranog dela, dobice
jedinstvenu celinu koja ¢ée povezati najudaljenije delove grada Splita, od centra do
oboda grada na istoku ¢ime ¢e se dobiti moguénost daljeg razvoja prigradskih naselja.

Uz izgradnju ulice, uradeni su i odredeni komunalni radovi kao $to su vodovodni,
kanalizacioni i telekomunikacioni. Planirano je da Vukovarska ulica bude dvosmerna
ulica, sa dve kolovozne trake u oba smera.

Procenjena vrednost celokupne izgradnje VVukovarske ulice sa prilaznim putevima i
nadvoznjacima je oko 150 miliona kuna, a sredstvima prikupljenim emitovanjem
municipalnih obveznica, finansiran je samo jedan deo u visini od 60 miliona kuna.

Rekonstrukcija/uredenje Ulice Kralja Tomislava

Ulica Kralja Tomislava je ranije koriS¢ena za zaprezni promet. Iskljuenjem zaprega iz
prometa, Ulica je postala peSacka zona. Trenutno stanje ulice je uglavnom zapusteno sa
malim delom koji je obnovljen i preureden. Rekonstruisanjem ulice Kralja Tomislava bi
se zaokruzila celina sa najstarijim parkom grada, parkom J.J.Strossmayera (Pardina).
Uredenjem ove ulice doslo bi do zaokruzivanja pesackog prstena grada kojim dnevno
prode veliki broj stanovnika i turista. Rekonstrukcija obuhvata ve¢i deo ulice povrSine
3.930 m*,

Ukupna vrednost ovog projekta je 10 miliona kuna, i ceo projekat je finansiran
sredstvima prikupljenim od emitovanja municipalnih obveznica.

Izgradnja pasarele na uglu ulica Matice Hrvatske i Rudera BoSkovic¢a

Ulica Rudera Boskovica, koju popularno nazivaju i Univerzitetska ulica, je u potpunosti
izgradena 1970. godine i trebala je pesackim prometom da povezuje juzni sa severnim
delom na kome se nalazi novoizgradeni univerzitetski kampus. Ova peSacka zona je
prekinuta ulicom Matice Srpske, pa je u Sto kracem roku bila potrebna izgradnja
pasarele kako bi se nastavio neometan pesacki promet.

Izgradnja ove pasarele donosi mnogo sigurniji promet svih ucesnika, pogotovo
studenata Univerzitetskog kampusa i daka srednjih Skola koja se nalaze u blizini.
DuZina pasarele je 49 m, a Sirina 8 m.
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Ukupna vrednost ovog projekta je 5 miliona kuna, i celokupna investicija je finansirana
iz sredstava prikupljenim emitovanjem municipalnih obveznica.

Izgradnja sportskih dvorana

Grad je zainteresovan za izgradnju sportskih dvorana ukupne povriine od 1.300 m? do
2.200 m?. Cija bi vrednost bila 47.3 miliona kuna. Plan je bio da se ovaj projekat
realizuje i uz pomoc¢ privatno-javnih partnerstava.

Ovim projektom obuhvaceno je sedam sportskih dvorana od kojih je jedna veé
izgradena.

Uredenje Doma omladine

Cilj uredenja bivSeg Doma omladine je da se Dom pretvori u prostor u svrhu za
multimedijalnu 1 kulturnu projekciju, time bi se obezbedio prostor za izvodenje
pozorisnih predstava, projekciju filmova edukativnog i zabavnog sadrZaja, organizaciju
muzickih i edukativnih programa, kao i za urbane sportske sadrzaje.

Dom je zamiS$ljen kao fleksibilan prostor sa moguc¢noscéu brze promene namene da bi
ispunio sve potrebne zahteve izvodenja raznih programa. Rekonstrukcija je planirana u
tri faze. Prva faza obuhvata zaStitu i sanaciju prostora, druga opremanje prostora i treca
instalacija dodatne opreme.

Ukupna vrednost ovog projekta je 10,2 miliona kuna, i finansiranje projekta je iz
sredstava prikupljenih emitovanjem municipalnih obveznica i pomo¢i iz drzavnog
budzeta.

Tabela 65: Rezime realizovanih projekata u gradu Splitu

1 Izgra}dnja st§mber3?—poslovnog | 217.000.000,00 Mumupaln_e_obve_zmce i
garaznog objekta “Centar Dobri ostali izvori
2 Izgradnja Manderove ulice 23.000.000,00 Municipalne obveznice
3 Izgradnja VVukovarske ulice 150.000.000,00 Mumupaln_e_obve_znlce !
ostali izvori
4 RekO.HStrukCUa/uredenje Ulice Kralja 10.000.000,00 Municipalne obveznice
Tomislava
Izgradnja pasarele na uglu ulica - .
5 Matice Hrvatske i Rudera Bogkovica 5.000.000,00 Municipalne obveznice
. . Municipalne ob ice i
6 Izgradnja sportskih dvorana 47.300.000,00 tnicipa n_e_o ve_znlce !
ostali izvori
7 Uredenje doma omladine 10.200.000,00  Municipaine obveznice |
ostali izvori
Ukupno 462.500.000,00
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Finansijsko poslovanje Grada i stanje duga Grada pre emitovanja razmatrane
serije municipalnih obveznica

U tabelama koje slede, bice prikazani bilans stanja i bilans uspeha grada Splita

Tabela 66: Bilans uspeha grada Splita za period 2002. do2008. godina (u kunama)

2002 2003 2004 2005 2006 I-1X 2007
PRIHODI |
IV 547500939 561.616.831 564.809.824 594.374790 715712799 512.801.681
Prihodi od
oreza 227472593 268.887.604 306.023.236 306.257.561 359.893.799  295.540.169
Prihodi od
administrativni  197.489.912 157.778.290 155.047.754 177.313.106 198.540.176 157.350.491
h naknada
Ostalo 122538434 134950937 103.738.834 110.804.123 157.278.824  59.911.021
FZA[)TSD' : 542.017.212 530.836.802 560.786.452 536.965.910 626.637.800 511.477.726
Rashodi za 102595409 113545505 128.979.935 136.013.994 147.831.329 118.701.907
zaposlene
Ir\glsr:zgjialm 203.057.191 172.931.349 170.277.343 176.527.101 163.048.349 121.694.152
Ostalo 236.364.612 244359948 261.529.174 224424815 315758.122 271.081.667
SUFICIT 5483727  30.780.029  4.023.372  57.408.880 89.074.999  1.323.955

U prethodnoj tabeli se vidi da je Split belezio stalne stope rasta prihoda i priliva,
odnosno da je u svim posmatranim godinama ima suficit u budzetu. Najvece ucesce u
prihodima imaju porezi (50%) i prihodi od administrativnih naknada (38%), dok svi
ostali prihodi imaju ucesée od 12%.

Sa druge strane, u strukturi rashoda najvaznije stavke su materijalni rashodi (26%) i
troskovi za zaposlene (19%).

Tabela 67: Bilans stanja grada Splita

Nefinansijska

imovina
iFr'n':)"i/“if]'fka 365.841.174  411.043.026  397.501.824  921.033.497  936.189.795
UKUPNO
ARTIVA 1.393.091.487 1526875564 1.605.240.643 2.236.550.168 2.573.620.513
Obaveze 100420119  82.974379  73.721.102  103.595.018  216.005.289

1.027.250.313 1.115.832.538 1.207.738.819 1.315.516.671 1.637.430.718
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Sopstveni
izvori
UKUPNO
PASIVA

1.292.671.368 1.443.901.185 1.531.519.541 2.132.955.150 2.357.615.224

1.393.091.487 1.526.875.564 1.605.240.643 2.236.550.168 2.573.620.513

Iz bilansa stanja, jasno se moze uoCiti da se bilans stanja gotovo udvostrucio u
posmatranom periodu. Trend rasta su imale sve bilansne stavke, nefinansijska i
finansijska imovina, kao i obaveze i sopstveni izvori.

U nastavku je prikazan obracun moguénosti novog zaduZivanja Grada, aktuelan u
trenutku izdavanja municipalnih obveznica, preuzet iz Prospekta Grada.

Tabela 68: Obra¢un moguénosti novog zaduzivanja grada Splita

Ostvareni prihodi i prilivi
u prethodnoj godini
Umanjenja u skladu sa

547.500.940 561.616.831 564.809.824 594.374.790 713.749.972

31.624.773 8.061.167 33.330.497  49.405.279 114.745.487

zakonom

Osnovica za obra¢un 515.876.167 553.555.664 531.479.327 544.969.511 599.004.485
Moguce zaduzenje (20%

prihoda iz prethodne 103.175.233 110.711.133 106.295.865 108.993.902 119.800.897
godine)

Ukupna godi$nja obaveza
za servisiranje duga
ZaduZenost grada (u %) 9,27% 9,60% 8,66% 8,13% 8,94%

47.836.084  53.168.414  46.018.986  44.295.182  53.562.551

Na bazi prikazanih podataka, moze se do¢i do zakljucka da i za vreme izdavanja ove
obveznice, grad Split nije bio prezaduzen, jer je imao kapacitet da se jo§ znacajno
zaduzi (ukupna godisnja obaveza za servisiranje finansijskih obaveza je ispod 10%, u
odnosu na zakonom dozvoljenih 20%). Medutim, iako je Grad realizovao sve tri
prethodno pomenute emisije i finansirao navedene kapitalne projekt, preovladujuce
misljenje je da planirani i realizovani projekti nisu doprineli rastu prihoda budZeta, iako
je nivo duga grada tada znacajno uvecan. Ovaj finansijski dug u velikoj meri oteZava
trenutno poslovanje grada, naro¢ito u godinama u kojima znac¢ajan iznos duga dospeva
na naplatu, Sto je dobra poruka za lokalne samouprave da kada planiraju finansiranje
kapitalnih projekata obavezno kombinuju projekte koji ¢e doprineti privrednom rastu i
poveéanju prihoda budzeta sa projektima koji su usmereni na pobolj$anje uslova zivota.
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Grad Rijeka

Podaci o emitentu

U gradu Rijeci zivi oko 1,3 miliona stanovnika (prema popisu stanovnistva iz 2011.
godine), dok u Sirem podruc¢ju grada zivi oko 270 hiljada stanovnika. Rijeka je najveca
morska luka u Hrvatskoj.®* Predstavni¢ki organ grada je gradsko veée koje broji 35
Clanova. Zastupljenost pripadnika italijanske 1 srpske manjine u gradskom vecu
osigurava se biranjem odredenog broja clanova veca iz redova ovih nacionalnih
manjina.**® Gradonagelnik se bira na neposrednim izborima i ima dva zamenika. Jedan
od zamenika mora biti pripadnik nacionalne majine.**’

U privredi Primorsko-goranske Zupanije najzastupljenija je trgovina, dok turizam i
gradevinarstvo takode beleze konstantan rast. U gradu se nalaze i dva velika
brodogradilista sa dugom tradicijom, a to su 3. Maj i Viktor Lenac.

Prema visini ostvarenog prihoda, najznacajnije delatnosti u Primorsko-goranskoj
Zupaniji su trgovina (40,9% ukupno ostvarenih prihoda); sledi industrija (23,4%); zatim
saobracaj (9,1%); pa gradevinarstvo (8,4%); nekretnine (7,4%); turizam (4,5%) 1 ostale
delatnosti (6,3%).

Nakon izrade i izglasavanja strategije razvoja grada, gradska uprava je objavila plan za
dalji razvoj grada koji podrazumeva sledece prioritete:

e reSavanje saobracajnih ¢vorova;

e nastavak razvoja komunalne infrastrukture;

e obnavljanje starih industrijskih prostora;

e unapredenje zdravstva i socijalne pomoci;

e izgradnja novih stanova za gradane Rijeke;

¢ ulaganje u obrazovanje mladih i stvaranje nove kulturne scene Rijeke;
o dalji razvoj gradske uprave i razvoj sporta i rekreacije.

Za potrebe izvrsenja navedenih planova, grad je odlucio da emituje municipalne
obveznice kojima bi se finansirao jedan deo realizacije pomenutih strateskih ciljeva.

35 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica grada Rijeke (Rijeka, april 2008.

godine).

3% Statutom grada Rijeke je definisano da gradsko vece ima 33 ¢lana, a da se taj broj ¢lanova moze
povecati za jo§ dva ¢lana ukoliko na izborima u gradsko veée nisu izabrani pripadnici italijanske i srpske
nacionalne manjine(¢lan 45. Statuta grada Rijeke).

%37 Pravo na zamenika ima ona nacionalna manjina koja uGestvuje sa vise od 5% populacije u ukupnom
stanovnistvu (Clan 57. Statuta grada Rijeke).
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Struktura emitovane obveznice

Vlada Republike Hrvatske je na sednici aprila 2006. godine donela odluku o davanju
saglasnosti gradu Rijeci za zaduzenje putem izdavanja municipalnih obveznica u
ukupnom iznosu od 24.574.513 evra (180 miliona kuna, po srednjem kursu narodne
banke Hrvatske na dan obrade zahteva). Obveznice su se emitovale u tri tranSe od 2006.
do 2008. godine. Medutim, godinu dana ranije, grad Rijeka nije dobila saglasnost
Vlade da izda municipalne obveznice, uz obrazloZenje da se grad Rijeka zaduzivao u
2004. godini, a da ¢e se u 2005. godini zaduzivati neke druge lokalne samouprawe.338
Shodno odluci Vlade, grad Rijeka je jula 2006. godine izdala prvu transu, maja 2007.
godine drugu transu i aprila 2008. godine trec¢u tranSu. Treca transa emisije obveznica,
kao i prethodne dve, je bila u visini od 8.191.505 evra (60 miliona kuna). Ova transa je
emitovana 2008. godine sa dospe¢em u 2016. godini.

Kamatna stopa na ovu obveznicu je fiksna i iznosi 4,125% godisnje, a isplacuje se
putem polugodisnjih kupona. U slucaju kaSnjenja isplate kupona, emitent ¢e placati
zakonski propisanu zateznu kamatu. Glavnica za ovu obveznicu se ne isplacuje prve tri
godine, sledece cetiri godine se isplacuje 5% glavnice svakih pola godine, a poslednje
tri godine se isplac¢uje 10% glavnice svakih pola godine.

Emitent ima moguénost da vlasnicima da ponudu za otkup obveznica, s tim da svi oni
imaju jednake uslove i tretman. Vlasnici nisu u obavezi da tu ponudi i prihvate, niti su u
obavezi prodati emitentu bilo koji broj obveznica koje poseduju.

Pokrovitelj emisije je Privredna banka Zagreb d.d. Zagreb (PBZ). PBZ je kao
pokrovitelj treCe tranSe organizovala izdavanje obveznica, pripremila svu
dokumentaciju i ukljucila emisiju na Zagrebacku berzu.

Ceo postupak izdavanja municipalnih obveznica je bio izuzetno dobro medijski
propracen, sa mnoStvom ¢lanaka u lokalnim i nacionalnim novinama, velikim brojem
pojavljivanja na televizijskim stanicama, itd...

U trenutku emitovanja prve tranSe obveznica, u ime Grada Rijeke, ugovor o
ukljucivanju obveznica na Zagrebacku berzu potpisao je Gradonacelnik Vojko
Obersnel, i tom prilikom izjavio: *’Mozemo biti zadovoljni i ponosni Sto Grad Rijeka
danas izlazi na Zagrebaclu berzu, jer se ovako na najocitiji nacin dokazuje da je Grad
Rijeka spreman za investicijski ciklus i da ima ljude koji su spremni odraditi i
najslozenije projekte. Opredelili smo se za izdavanje obveznica, jer kao grad lider u
razvoju jedinica lokalne samouprave moramo podsticati i promicati nove oblike
investiranja’”.

Dodao je kako je Grad Rijeka zadovoljan velikim interesovanjem za obveznice, ali je
jos jednom izrazio Zaljenje zbog nerazumevanja Vlade: ,, Da je bilo razumevanja, mogli

338 |zvor: Novi list, 27.04.2005. godine.
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smo joS protekle godine izdati obveznice. Takode, nismo dobili saglasnost za izdavanje
obveznica u visini od 300 miliona kuna, a da jesmo, verujemo da bi interes stranih
investitora bio jos veci, ¢ime bismo dodatno oziveli trzZiste vrednosnim papirima u
Republici Hrvatskoj. Uprkos restriktivnoj politici Vlade prema jedinicama lokalne
samouprave, nase cvrsto opredjeljenje je da su gradovi jedan od pokretaca razvoja
zemlje, $to Grad Rijeka svojom investicionim aktivnostima i dokazuje.* 3%

Direktor Direkcije trziSta kapitala PBZ-a, Goran Kursan, je tom prilikom rekao kako su
bili pozitivno iznenadeni velikim interesovanjem gradana i investitora za prvu transu
rijeckih obveznica, u kojima su se s najve¢im procentom, od 39,49% vrednosti emisije,
upisali najkvalitetniji investitori, penzioni fondovi. Slede strani investitori sa 21,97%,
osiguravajuca drusStva sa 19,84%, banke sa 12,87%, investicioni fondovi sa 4,15% 1
fiziéka lica sa u¢eséem od 1,68%.

Vazno je napomenuti da je vrednost jedne obveznice iznosila 1 evro, tako da je veliki
broj gradana Rijeke uzeo ucesée u ovoj emisiji municipalnih obveznica, i na taj nacin
podrzao finansiranje projekata za koje se odlucila gradska vlast. Ovo je odli¢an primer
za participaciju gradana u procesu donosenja investicionih odluka lokalne samouprave.

Druga i tre¢a transa municipalnih obveznica su takode uspesno realizovane. Tada je ne
mali broj poznatih rijecki sportista i osoba iz kulturnog zivota grada Rijeke dao svoj
doprinos uspesnoj realizaciji projekta izgradnje kompleksa zatvorenih bazena.

Sredinom 2008. godine otvoren je novi Bazenski kompleks na Kantridi, a gradonacelnik
grada Rijeke, Vojko Obersnel, otvaranje je obelezio skakanjem u bazen.

Vojko Obersnel je i danas gradonacelnik grada Rijeke.

Kapitalni projekt koji se finansira emisijom municipalnih obveznica - kompleks
bazena

Izgradnjom kompleksa bazena, Rijeka je dobila jedan od najmodernijih plivackih
centara, dok je centralni objekat - zatvoreni bazen jedan od najmodernijih u Evropi.

Projekat podrazumeva izgradnju i rekonstrukciju vise objekata, i to zatvorenog bazena,
elektrane, sistema garaza i parkiraliSta, rekonstrukciju restorana i pomoc¢nih prostora,
rekonstrukciju opreme postojeceg bazena, uredenje plaznog pojasa, rekonstrukciju ulica
sa infrastrukturom, rekonstrukciju pesacke zone sa trgom, rekonstrukciju postojeceg
bazena i bazena za skokove u vodu.

339 |zvor: Jutarnji list, 24.07.2006. godine.
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Zatvoreni bazen

Novi zatvoreni bazen je najveci deo rije¢kog kompleksa i sadrzi tri celine. Prva celina je
olimpijski bazen sa 1.200 mesta na tribinama uz sve pratece prostore, svlacionice, prvu
pomo¢, sanitarne prostorije, prostorija za sudije itd. Druga celina je spona izmedu
otvorenog i zatvorenog bazena. U donjoj etazi se nalazi oprema za filtriranje bazena. Na
srednjoj etazi su svlacionice i sanitarne prostorije, dok je na vrhu recepcija, kafe bar,
poslovne prostorije itd. Trec¢a celina u sebi sadrzi zatvoreni bazen dimenzija 25x10 1
mali bazen dimenzija 10x5, ostali prostor je popunjen opremom za pripremu sportista,
fitnes prostor, sala za masazu. Ukupna povrsina sa terasama iznosi 12.089,40 m?.

Elektrana

Namena elektrane je da snabdeva ceo kompleks elektricnom energijom, kao i da
zagrejava vodu u bazenima. Povrsina objekta je 280 m? i sa tri kotla imace ukupnu
snagu od 3.780 KW. Prva faza izgradnje zavrSena je 2006. godine, izvrSen je tehnicki
pregled, dobijene su sve neophodne dozvole i pogon je pusten u rad. U drugoj fazi je
ugraden jos jedan kotao (2008. godine).

Garaza

Garaza sadrzi Cetiri sprata, od kojih su tri sprata namenjena za parking mesta, dok se u
prizemlju nalazi fitnes centar. Kapacitet garaze je 148 parking mesta, a ukupna povrsina
objekta je 6.625 m?. Ovaj objekat se finansirao putem operativnog lizinga i izgradnja je
zavrsena.

Ostali, maniji projekti

U sklopu kompleksa se nalaze dva pesacka pristupa sa infrastrukturom ukupne povrsSine
3.470 m?® koji su bili predvideni za rekonstrukciju. Pristupni putevi oko kompleksa i
njihova infrastruktura je takode rekonstruisana, a sagradena je i nova infrastruktura koja
je bila potrebna za novoizgradene objekte kompleksa. Plazni pojas koji obuhvata 300 m
plazne povrsine je takode ureden.

Ukupna vrednost projekata je oko 180 miliona kuna i najveci deo (99%) je finansiran iz
emisije municipalnih obveznica, dok se manji deo finansirao iz lokalnog budzeta grada.

Finansijsko poslovanje Grada i stanje duga Grada pre emitovanja municipalnih
obveznica

U narednim tabelama je predstavljeno finansijsko stanje grada pre izdavanja
municipalnih obveznica, sa naro¢itim osvrtom na pokazatelje zaduzenosti grada.
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Tabela 69: Bilans uspeha grada Rijeke za period 2004-2006. godina

PRIHODI POSLOVANJA 482.303.941 559.585.068 608.635.582
Prihodi od poreza 222.409.927 234.890.303 297.703.203
Prihodi od imovine 106.937.817 147.181.201 136.006.487
Prihodi od administrativnih taksi 148.833.309 171.244.758 171.723.124
Ostali prihodi 4.122.888 6.268.806 3.202.768
PRIHODI OD PRODAJE

NEFINANSIISKE IMOVINE 25.727.157 32.283.444 70.431.548
PRILIVI OD FINANSIJSKE

IMOVINE | ZADUZIVANJA 68.721.514 2.662.142 58.934.120
VISAK PRIHODA 1Z

PRETHODNE GODINE (preneseni) 13.384.900 21.172.345 5.012.744
UKUPNO PRIHODI (1+2+3+4) 590.137.512 615.702.999 743.013.995
RASHODI POSLOVANJA 466.747.999 486.123.662 528.283.671
Rashodi za zaposlene 150.519.912 155.341.929 162.713.453
Rashodi za materijal 173.661.553 179.578.191 190.824.292
Ostali rashodi 142.566.534 151.203.542 174.745.926
RASHODI ZA NABAVKU

NEFINANSIISKE IMOVINE 85.367.690 106.788.268 169.008.644
IZDACI ZA FINANSIISKU

IMOVINU | OTPLATE ZAIMOVA 17.425.417 17.778.324 27.977.554
Izdaci za otplatu glavnice 14.215.417 14.243.324 19.900.870
Ostali izdaci 3.210.000 3.535.000 8.076.684
UKUPNO RASHODI (5+6+7) 569.541.106 610.690.254 725.269.870

Iz bilansa uspeha grada Rijeke moZe se videti da grad ostvaruje suficit u svom
poslovanju, a da prihodi iz poslovanja ostvaruju znacajan rast. Najvece ucesée u
prihodima od poslovanja imaju prihodi od poreza (49%) od kojih su najznacajniji porezi
na dohodak (65% od ukupnih poreza) i porezi na dobit (23% ukupnih poreza). Prihodi
od imovine ¢ine oko 22% ukupnih poslovnih prihoda grada Rijeke. U strukturi rashoda,
najvece uces¢e imaju rashodi poslovanja sa 73%. Od tih rashoda, gotovo jedna tre¢ina
su rashodi za zaposlene. Izdaci za finansijsku imovinu i otplatu zajmova ¢ine ispod 5%
ukupnih rashoda.

Tabela 70: Bilans stanja grada Rijeke za period 2004-2006. godina (u 000 kuna)
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AKTIVA - IMOVINA 3.769.475 3.784.132 3.977.030
Nefinansijska imovina 2.397.225 2.456.825 2.559.421
Finansijska imovina 1.372.250 1.327.307 1.417.609
IID;\?(I)VRAI‘ - OBVEZE I SOPSTVENI 3.769.475 3.784.132 3.977.030
Obaveze 159.547 165.444 259.047

Sopstveni izvori 3.609.928 3.618.688 3.717.983
VANBILANSNE OBAVEZE 240.370 228.588 386.287

Iz bilansa stanja grada Rijeke se vidi da obaveze nisu znacajna stavka u bilansu stanja.
Medutim, zaduzenost grada se najbolje vidi iz odnosa obaveza za servisiranje duga i
prihoda grada, a $to je prikazano u tabeli koja sledi.

Tabela 71: Ucesce godisnjih obaveza za servisiranje duga u prihodima od
poslovanja grada Rijeke

. Krediti 23.706.059  23.165.117 22.625.103  17.090.710 9.410.446
I1. Jemstva 12.547.268 12.004.098 11.461.037  10.917.829 7.406.050
I11. Preuzete obaveze 4.326.253 6.623.948 7.961.854 7.723.752  6.337.326

IV. Municipalne obveznice 1.237.450 3.712.450 6.187.450 16.425.000 24.868.125

Ukupno godiSnje obaveze  41.817.030  45.505.613 48.235.444  52.157.291 48.021.947
Udeo godi$njih obaveza u

poslovnim prihodima iz 7,5% 8,1% 8,6% 9,3% 8,6%
2005. godine

Prethodna tabela takode potvrduje konstataciju da se grad Rijeka nije prezaduzila
izdavanjem municipalnih obveznica. Naime, uceS¢e godisnjih obaveza za servisiranje
svih dugova u poslovnim prihodima je manje od 10%, pa imajuéi i vidu zakonski limit
od 20%, moze se zakljuciti da grad Rijeka ima potencijal da udvostruci svoje zaduzZenje.
Medutim, imaju¢i u vidu da su finansirani projekti imali viSe za cilj poboljSavanje
uslova zivota stanovnika grada Rijeke nego unapredenje privredne aktivnosti, nova
zaduzenja bi trebalo da budu okrenuta ka podsticanju privredne aktivnosti kako se
dugorocno ne bi doSlo u problematicnu situaciju oko servisiranja duga.

263



10.2.2. Bosna i Hercegovina — Opstina Bijeljina

Zakonom o zaduZivanju, dugu i garancijama Republike Srpske (,,Sluzbeni glasnik RS*,
broj: 30/07), ureduje se nain i postupak zaduzivanja, izdavanja garancija i emisija
hartija od vrednosti, lokalnih samouprava na teritoriji Republike Srpske. U skladu sa
¢lanom 48. navedenog Zakona, opStina odnosno grad se moze zaduziti samo ako
ukupan iznos duga koji dospeva za otplatu, po osnovu novog zaduzivanja i celokupnom
dospelom neizmirenom postoje¢em dugu, u bilo kojoj narednoj godini ne prelazi 18%
iznosa redovnih prihoda ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini. U skladu sa ¢lanom
49. navedenog Zakona, kratkoro€ni dug ni u jednom trenutku ne moze prelaziti 5%
redovnih prihoda ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini.

Opstina Bijeljina

Podaci o0 emitentu

Bijeljina je opstina u severoistocnom delu Republike Bosne i Hercegovine, sa oko 150
hiljada stanovnika. Ona je centar i istorijsko srediSte Semberije i pobrda Majevice, a kao
plodan ravnicarski grad, on je centar za proizvodniju i trgovinu hranom.®*

Najveci nosioci privredne delatnosti na teritoriji opStine Bijeljine su:

e Zitopromet a.d. Bijeljina - prerada Zitarica;

e Semberija PD a.d. Bijeljina - poljoprivredno dobro;

e Panafleks a.d. Bijeljina - fabrika savitljivih cevi i vratila (ranije poznata pod
imenom Mladost);

e Elvako a.d. Bijeljina - fabrika armaturnih mreza, elektroda i procesne opreme;

e Drina UP a.d. Bijeljina - industrija gradevinskog materijala.

Postojeca strategija razvoja opStine za period do 2015. godine, obuhvata nekoliko
osnovnih strateskih ciljeva, i njihovo blize definisanje kroz definisanje jasnih
operativnih aktivnosti. Strategija razvoja je usmerena na podizanje kvaliteta Zivota na
teritoriji opStine, ali i na uvecanje privredne aktivnosti koja je u uslovima globalne
finansijske krize u velikoj meri usporena.

U tom smislu, definisani su slede¢i strateski ciljevi opStine:

e Dinamicki ekonomski razvoj i zaposljavanje
e Razvoj poljoprivrede

340 1zvor podataka: Prospekt javne emisije municipalnih obveznica opStine Bijeljina (Banja Luka, jun

2009. godine).
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Razvoj ljudskih resursa

Unapredenje uslova u oblasti obrazovanja, sporta, kulture, zdravstvenog i
socijalnog osiguranja

Podizanje kvaliteta usluga opstinske administracije

Poboljsanje urbanog razvoja radi zastite 1 unapredenja kvaliteta Zivotne sredine

U cilju realizacije prethodno definisanih strateSkih ciljeva, opstina je emitovala
municipalne obveznice tokom 2009. godine. U nastavku su prikazane osnovne
karakteristike emitovane municipalne obveznice kao i lista konkretnih projekata koji su
finansirani sredstvima od emisije.

Struktura emitovane municipalne obveznice

Na bazi odgovarajué¢e odluke Ministarstva finansija Republike Srpske, sredinom 2009.
godine, gradu je odobreno novo zaduzenje u ukupnom iznosu od 11 miliona
konvertibilnih maraka, tj. oko 5,5 miliona evra. Odlukom skupstine opstine Bijeljina, na
dan 27.05.2009. godine, odlu¢eno je da se ovaj nivo zaduZenja realizuje kroz prvu
emisiju municipalnih obveznica opstine u ukupnom dozvoljenom iznosu. Odluceno je
da se ova emisije realizuje kroz postupak javnog plasmana, ¢ime je omoguéeno svim
gradanima da direktno ucestvuju u finansiranju projekata koji imaju za cilj razvoj i
podizanje kvaliteta zivota na teritoriji opStine. Nakon emisije, municipalne obveznice
opstine su ukljucene na listing Banjalucke berze.

Zaduzenje je strukturirano sa rokom dospe¢a od 10 godina (2019. godina — godina
dospeca), sa fiksnom kamatnom stopom u visini od 6,75% godiSnje. Isplate pripadajuce
glavnice i kamate se vrSe kroz polugodisnje kupone. Opstina Bijeljina, kao emitent
municipalnih obveznica, moze ponuditi otkup obveznice svim vlasnicima, pri ¢emu ni
jedan vlasnik obveznica nije duzan prihvatiti ponudu o prevremenom otkupu.

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Na bazi prethodno definisanih strateskih ciljeva, opstina je definisala projekte koji su se
pokazali kao prioritetni za realizaciju, pa su ti projekti odredeni za finansiranje
sredstvima prikupljenim emisijom municipalnih obveznica.

Izgradnja toplovodne mreZe i montiranje kotla

Toplana u Bijeljini 1 sistem toplovodnih cevi izgradeni su pre 25 godina 1 nisu
zadovoljavali potrebe gradana Bijeljine. Opstinska toplana ima dva kotla na Cvrsto
gorivo, snage od po 3,6 MW i greje ukupno 50.000 m* stambenog i poslovnog prostora
na teritoriji opstine. Iskljucena je bila bilo kakva mogucnost pro$irivanja grejne mreze
priklju¢ivanjem novih korisnika, s obzirom da je oprema dotrajala, rokovi upotrebe
blize se kraju, a zastoji u toku sezone su bili sve ¢es¢i.
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S obzirom na stanje toplovodne mreze u trenutku izdavanja municipalnih obveznica,
odluceno je da je ovaj projekat primaran i da bi trebalo §to pre finansirati prelazak sa
zastarelog na savremeni sistem toplovoda, odnosno trebalo bi za sve grupe korisnika
uraditi podstanice. Ovaj projekat je takode u tom trenutku bio prelazno reSenje, sve dok
se u buducnosti ne stvore uslovi za realizaciju finalnog projekta gasifikacije cele
opstine.

Osnovni cilj ovog projekta je uredivanje i modernizacija grejnog sistema u opStini.
Sredivanjem sistema grejanja i drugih velikih infrastrukturnih sistema, stvorili bi se
uslovi za razvoj ekonomskih, drustvenih i ekoloskih odnosa u Opétini.

Ukupna vrednost ovog projekta je 1,5 miliona konvertibilnih maraka, tj. oko 750.000
evra.

Uredenje zemljista u okviru Regulacionog plana

U periodu od 1992. godine na teritoriju opstine doselio se znacajan broj stanovnika,
usled migracije stanovnistva iz drugih krajeva Bosne i Hercegovine. Zbog potreba
postojeceg 1 novopridoslog stanovnistva da reSe svoje stambeno pitanje ili uloze svoj
kapital u neku privrednu aktivnost, opStina je pristupila izradi regulacionog plana
,»Knez Ivo od Semberije“ i ,,Industrijska zona 2 1 3“.

Imajuéi ovo u vidu, opstina je odlucila da i ovaj projekat bude oznacen kao prioritetan, i
da bude finansiran emisijom municipalnih obveznica.

Definisani regulacioni planovi su prosli kroz javnu raspravu i usvojeni su od strane
Skupstine opstine Bijeljina. Realizacijom ovih regulacionih planova bi se omoguéilo
potencijalnim investitorima izgradnja stambenih, stambeno-poslovnih objekata,
otvaranje proizvodnih pogona, trgovina i sl, a istovremeno bi se sprecila haoti¢na i
neplanska izgradnja istih, a narocito uz putne koridore.

Imajué¢i u vidu razli¢itu namenu objekata koji se planiraju, kao i izrazenu potrebu
stanovniStva i investitora, istovremeno bi oba regulaciona plana trebalo realizovati.
Realizacija bi se trebala vrsiti u fazama, zbog veli¢ine ali i broja predvidenih objekata,
kao 1 provere zainteresovanosti trziSta. Osnovni cilj projekta je obezbedenje parcela za
plansku izgradnju stambenih i poslovnih objekata.

Ukupna vrednost ovog projekta je 4,5 miliona konvertibilnih maraka, tj. oko 2,25
miliona evra.

Izgradnja Centra za kulturu

Na podruc¢ju opstine Bijeljina, duZi niz godina stanje objekata institucija kulture
ocenjivani se kao veoma porazavajuci. Svi objekti institucija kulture, u tom trenutku su
izgradeni pre skoro 50 godina. lako su neki delimi¢no adaptirani iz sredstava budzeta
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opstine, vec€ina ih je u veoma loSem stanju. Iz tog razloga, opstina je odlucila da i ovaj

projekat primarno finansira emisijom municipalnih obveznica

Postojeéi objekat Doma kulture je u velikoj meri zastareo, i iz danasSnje perspektive, a
posebno uzimajuci u obzir sve promene koje su se u opstini desile u poslednjoj deceniji,
stvorile su se potrebe za novim sadrzajima. Postoje¢i kapaciteti postali su nedovoljni za

sve nove potrebe i sadrzaje koje gradska sredina ovog tipa i veli¢ine zahteva.

Ukupna vrednost ovog projekta je 5 miliona konvertibilnih maraka, tj. oko 2,5 miliona

evra.
Tabela 72: Rezime realizovanih projekata opstine Bijeljina

1 Izgrafjnja_ toplovodne mreze i 750.000,00 Municipalne obveznice
montiranje kotla

2 Uredenj Y zemljista u okviru 2.250.000,00 Municipalne obveznice
Regulacionog plana

3 Izgradnja Centra za kulturu 2.500.000,00 Municipalne obveznice

Ukupno 5.500.000,00

Finansijsko poslovanje opstine i stanje duga opsStine pre emitovanja municipalnih

obveznica

U tabeli u nastavku prikazana je realizacija prihoda i rashoda budZeta opstine, za tri
fiskalne godine pre izdavanja municipalnih obveznica. Iznosi su izrazeni u evrima.

Tabela 73: Realizacija prihoda i rashoda budzeta opStine Bijeljina za tri fiskalne

godine pre izdavanja municipalnih obveznica

UKUPNO
PORESKI
PRIHODI
UKUPNO
NEPORESKI
PRIHODI
UKUPNO
PRIHODI
UKUPNI
budzetski
PRIHODI

UKUPNA

13.623.931,46 13.475.639,99 15.556.009,50 15.497.509,05 17.596.559,14

3.115.218,64  2.686.720,52  3.780.160,46  3.442.051,68  5.667.975,80

16.739.150,10 16.162.360,51 19.336.169,96 18.939.560,73 23.264.534,93

16.980.351,6  16.439.072,5  19.540.634,2  19.584.752,0 = 24.296.279,6

16.980.351,61 16.439.072,53 23.625.248,00 23.679.952,02 27.890.165,90

16.220.238,17

5.792.892,01

22.013.130,18

22.951.333,5

26.534.633,56
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budZetska
SREDSTVA
Tekuéi
troSkovi
Kapitalni
troSkovi
Otplata
dugova
UKUPNO
RASHODI

11.432.135,38 11.432.135,38 15.340.287,80 15.243.687,16 17.202.636,70 17.168.373,31
5.663.360,70  5.542.454,24  8.530.429,00  8.327.258,12  9.992.92492  9.614.519,55
106.394,08 106.393,41 115.970,52 115.968,62 0 0

17.201.890,1  17.080.983,0  23.986.687,3  23.686.913,9  27.195.561,6  26.782.892,8

Kao Sto se iz navedene tabele vidi, budzet opstine Bijeljina belezi konstantne stope rasta
u posmatranom periodu. Pored toga, vidljivo je da opStina vrlo dobro i transparentno
planira svoj budzZet, jer su plan i izvrSenje budzeta sa vrlo malim odstupanjima. U
strukturi prihoda dominantno mesto zauzimaju poreski prihodi sa u¢esé¢em izmedu 70%
1 80%. U strukturi rashoda, tekuc¢i rashodi su oko dve tre¢ine ukupnih rashoda, dok
opstina Bijeljina izdvaja na kapitalne rashode oko jednu tre¢inu svog budzeta.

U tabeli u nastavku prikazan je bilans stanja opstine, za tri fiskalne godine pre izdavanja
municipalnih obveznica. 1znosi su izrazeni u evrima.

Tabela 74: Bilans stanja opstine Bijeljina

| AKTIVA

A. Gotovina, kratkoro¢na

potraZivanja i razgranidenja i zalihe 1.196.393,74 861.459,11 1.725.899,52

mat. i robe

B. Stalna sredstva 68.227.888,15  88.662.630,03  113.967.527,09
UKUPNA AKTIVA 69.424.281,89  89.524.089,14  115.693.426,61
Il PASIVA

fa'z ng:;?étlgsjr;)cne obaveze i 1.217.028,43 1.027.117,11 2.091.710,93

B. Dugorotne obaveze i 141.744,60 4.124.239,58 10.309.970,07
razgraniéenja

V. lzvori sredstava 68.065.508,86  84.372.732,45  103.291.745,60
UKUPNA PASIVA 69.424.281,89  89.524.089,14  115.693.426,61

Kao Sto je iz prethodne tabele vidljivo, opsStina se krajem 2008. godine zaduzila kod
NLB Banke u iznosu od 10,3 miliona evra, sa godiSnjim anuitetom u iznosu od oko 1
milion evra nakon isteka grejs perioda od dve godine (zbog grejs perioda nije bilo
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obaveza za placanje kredita u 2008. godini). Ova kreditna obaveza je nastala u svrhu
finansiranja kapitalnih projekata, a trenutku izdavanja municipalnih obveznica, opstina
nije imala kratkoro¢na finansijska zaduzenja.

Uzevsi u obzir nivo ostvarenih redovnih prihoda opstine u 2008. godini (skoro 23
miliona evra), kao i nivo postoje¢eg duga (oko 10 miliona evra sa placanjem godisnje
rate od 1 milion evra), jasno je da je opStina imala kapacitet za dodatno zaduzivanje.

Iz zakonske perspektive, servisiranje postojeceg duga je iznosilo oko 1 milion evra, ili
4,3% ostvarenih prihoda u 2008. godini, dok novo zaduzivanje putem izdavanja
obveznica je nosilo godiSnje servisiranje duga u iznosu od oko 750 hiljada evra, ili 3,2%
prihoda iz 2008. godine. Ukupne godiSnje obaveze za servisiranje duga su ¢inile oko
7,5% ostvarenih prihoda iz 2008. godine, §to je znacajno manje u odnosu na zakonski
limit od 18%.

Iz finansijske perspektive, tekuci troskovi ¢ine ispod 80% ostvarenih prihoda opstine
Bijeljina u posmatranom periodu, Sto znac¢i da preko 20% tekucih prihoda stoji na
raspolaganju za kapitalne izdatke i servisiranje finansijskih obaveza.

Na kraju, potrebno je ista¢i da je opStina Bijeljina balansirala projekte iz oblasti
unapredenja kvaliteta Zivota i poboljSanje uslova za razvoj privrede, $to bi trebalo
pozitivno da uti¢e na dalji rast prihoda opStine 1 dugorocnu sposobnost da servisira
preuzete finansijske obaveze.
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10.2.3. Republika Srbija

Kao §to je ve¢ pomenuto, pre pocetka procesa zaduZzivanja, lokalna samouprava je u
obavezi da obezbedi pozitivno Misljenje uprave za javni dug,*** koja posluje u okviru
Ministarstva Finansija, a na bazi odredbi ¢lana 36. Zakona o javnom dugu (,,SI. Glasnik
RS, br. 61/2005, 107/2009, 78/2011°) kojima se definiSe granica dugoro¢nog
zaduZivanja lokalnih samouprava u Republici Srhiji.

Iznos neizmirenog dugoro¢nog zaduzenja za kapitalne investicione rashode ne moze biti
veéi od 50% ukupno ostvarenih teku¢ih prihoda budZeta lokalne vlasti u prethodnoj
godini. Takode, iznos glavnice i kamate koji dospeva u svakoj godini na sva neizmirena
dugoro¢na zaduZivanja za finansiranje investicionih rashoda ne moze biti ve¢i od 15%
ukupno ostvarenih tekué¢ih prihoda budzeta lokalne samouprave u prethodnoj godini.

Od 2011. godine, nekoliko medunarodnih projekata usmerenih na podrSku razvoju
lokalne samouprave (MSP IPA 2007, Exchange 3 i Exchange 4) finansirali su pripremu
gradova i opstina za postupak izdavanja municipalnih obveznica. Do trenutka izrade
ovog rada, cetrnaest lokalnih samouprava je dobilo podrsku iz ove oblasti, i to Novi
Sad, Uzice, Pancevo, Beograd, Stari Grad (Opstina grada Beograda), Arandelovac,
Kikinda, Pirot, PoZarevac, Ruma, Valjevo, Brus, Stara Pazova i Sabac.

Slede¢i primer ovih gradova 1 opStina, opStina Mionica je prva lokalna samouprava koja
je sredinom 2015. godine odlucila da iz sopstvenih sredstava finansira postupak
pripreme izdavanja municipalnih obveznica. lako se na kraju procesa opstina Mionica
nije izdala municipalne obveznice, ona je odlican primer kako i manje lokalne
samouprave mogu da prepoznaju prednosti ovog naina finansiranja kapitalnih
projekata. Sa druge strane, od Cetrnaest lokalnih samouprava koje su dobile besplatnu
podrSku za pripremu za izdavanje municipalnih obveznica, samo njih 6 je zapravo uslo
u taj proces. Municipalne obveznice su izdali grad Novi Sad, grad Pancevo, opstina
Stara Pazova i grad Sabac.

UZice je sprovelo postupak pribavljanja ponuda za finansiranje svojih kapitalnih
projekata (izgradnje zatvorenog bazena) putem izdavanja municipalnih obveznica i
putem kredita, ali je finansiranje putem kredita bilo nesto jeftinije, pa se UZice odlucilo
da ne izdaje municipalne obveznice.

Iz politickih razloga (promena opstinske vlasti), opStina Brus je odustala od postupka
zaduzivanja i finansiranja svojih kapitalnih projekata.

1 Ukoliko Uprava za javni dug ne da saglasnost za zaduZivanja, nit bilo kakvo misljenje u roku od 15
dana od dana dostavljanja zahteva za misljenje od strane lokalne samouprave, smatra se da je Uprava za
javni dug dala saglasnost za zaduZivanje lokalnoj samoupravi.
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U postupku odlucivanja o nacinu finansiranja kapitalnih projekata (kredit ili obveznice)
gradovi Novi Sad, Pancevo i opstina Stara Pazova (za prvu transu municipalnih
obveznica) su kao jedini kriterijum imali troSkove finansiranja, tj. visinu kamatne stope.
Kod ovih lokalnih samouprava municipalne obveznice su ,,na mala vrata“ uvedene kao
instrument za finansiranje kapitalnih projekata, a jedini kupci tih obveznica su bile
banke koje su kao pokrovitelj emisije otkupile te obveznice.

Grad Sabac, opstina Stara Pazova (kod izdavanja druge trane municipalnih obveznica
pocetkom 2015. godine) su ,hrabro*“ doneli odluku da svoje kapitalne projekte
finansiraju iskljucivo izdavanjem municipalnih obveznica. Upravo zbog Cinjenice da su
ove lokalne samouprave odlucile da municipalne obveznice izdaju putem javnog
plasmana i da ih ponude svim gradanima i privrednim subjektima, Kriterijumi za izbor
pokrovitelja emisije su bili nesto drugaciji. Naime, pored cene za izradu Prospekta (i
ostale dokumentacije) i cene za kupovinu neprodatog dela emisije municipalnih
obveznica, kao dodatni kriterijum za ocenu pristiglih ponuda je uzet u obzir i broj
ekspozitura i filijala u kojima ¢e gradani mo¢i da upiSu i uplate municipalne obveznice.

Zbog sustinskih razlika u procesu izdavanja municipalnih obveznica, posebno ¢e se
razmatrati lokalne samouprave koje su obveznice izdale putem privatnog plasmana, a
posebna paznja ¢e biti usmerena na lokalne samouprave koje su se za finansiranje
kapitalnih projekata obratile svojim gradanima - izdavanje municipalnih obveznica
putem javnog plasmana.

Privatni plasmani - grad Novi Sad i Pancevo i opstina Stara Pazova

Kao $to je ve¢ pomenuto, grad Novi Sad, grad Pancevo i opstina Stara Pazova su prvi
izdavaoci municipalnih obveznica na teritoriji Republike Srbije. Ove lokalne
samouprave su ,,stidljivo* odlucile da uporede uslove finansiranja putem kredita i putem
izdavanja municipalnih obveznica, ali su jedini kreditori svakako ostale banke.3*?

Medutim, od izuzetne je vaznosti da su ove lokalne samouprave dale primer dobre
prakse ostalim gradovima i opStinama u Srbiji da nastave da istrazuju i druge
mogucénosti koje pruzaju municipalne obveznice.

2 Preporuka Svetske Banke je da se svakako uklju¢i §to veéa konkurencija izmedu razligitih vidova
finansiranja lokalne samouprave — vidi J. Petersen (2000), Linkages between local governments and
financial markets, World Bank, Washington DC, str. 81.
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Grad Novi Sad
Podaci o emitentu

Novi Sad je posle Beograda, drugi grad u Srbiji po broju stanovnika. On je takode i
centar pokrajinske vlasti. Na administrativnoj teritoriji Novog Sada Zivi oko 350 hiljada
stanovnika, dok u samom gradu Zivi oko 250 hiljada stanovnika.

Predstavnicki organ je skupStina, a izvrSni organi vlasti su gradonacelnik 1 gradsko
vece.

Novi Sad je industrijski i finansijski centar VVojvodine, najplodnije poljoprivredne regije
u Srhiji.

Struktura emitovane municipalne obveznice

Grad Novi Sad je imao priliku da mu medunarodni programi podrSke lokalnim
samoupravama (koje finansira Evropska unija) pomognu u izdavanju prvih
municipalnih obveznica u Srbiji.

Program MSP IPA 2007 je angazovao eksperte koji su strukturirali samu obveznicu,
organizovali posete investitorima i prezentacije (eng. Road Show) i organizovali
postupak dostavljanja ponuda za pruzanje usluga pokrovitelja emisije.

TadaSnji Gradonacelnik Novog Sada, Igor Pavli¢i¢ potpisao je 8. jula 2011. godine
Ugovor o pruzanju usluga pokrovitelja emisije u postupku izdavanju municipalnih
obveznica sa predsednikom izvrsnog odbora UniCredit Banke,®*® Klausom
PriverSekom. Tom prilikom, gradonacelnik Novog Sada je izjavio: ,,U poslednjih Sest
meseci, programi koje finansira Evropska unija, a sprovodi Stalna konferencija
gradova i opstina, aktivno su ucestvovali u procesu podrske gradu Novom Sadu da
postane prva lokalna samouprava u Srbiji koja svoje razvojne projekte nece finansirati
putem standardnih bankarskih kredita, vec izdavanjem dugorocnih opstinskih
obveznica. Zadovoljstvo nam je Sto ¢emo saradivati sa UniCredit bankom, koja je
izabrana za pokrovitelja prve emisije municipalnih obveznica u Srbiji, u ukupnom
iznosu od 35 miliona evra. Zajednickim snagama, uz veliku podrsku mnogobrojnih
partnera grada, stvoricemo uslove za brzi razvoj grada kroz priliv stranih investicija.
Mi éemo poviacenjem ovog strateSkog poteza nastaviti da ulazemo u infrastrukturu i

v. s . . . .. . . .. . n344
zavrsicemo izgradnju kanalizacije u prigradskim naseljima i Bulevara Evrope.

3 pored UniCredit banke koja je dala najbolju ponudu, u procesu za izbor pokrovitelja emisije su
ucestvovale i Banca Intesa, Komercijalna Banka, Societe Generale Banka, Erste Banka i brokersko
dilersko drudtvo Citadel Securities.

344 1zvor: http://skgo.org/upload/imgs/potpisivanje_ugovora_o_obveznicama7_8jul.jpg.
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Gospodin Pavli¢i¢ je takode istakao da je grad izborom ovog izvora finansiranja ustedeo
oko 4,5 miliona evra.**®

Ovaj dogadaj je medijski prilicno dobro propracen, a potpisivanju prvog ugovora su
prisustvovali visoki zvani¢nici Evropske Unije ( gospodin Vinsent Dezer, Sef Delegacije
Evropske unije u Beogradu), predstavnici Americke agencije za medunarodni razvoj
(Suzan Fric, direktorka i Aleksandar Pureinovi¢). Na potpisivanju ovog ugovora su bili
prisutni 1 predstavnici Svetske banke, Medunarodne finansijske korporacije (IFC) koja
je trebalo da kupi jednu transu obveznica.®*

Pomenuti ucesnici su ulozili vanredni napor da se pronadu donatorska sredstva za
podrsku gradu Novom Sadu kako bi se izdale prve municipalne obveznice u Srbiji, a
predstavnici grada Novog Sada i UniCredit banke su pokazali nesvakidasnju saradnju
privatnog i javnog sektora u pomenutom procesu.

Ukupna vrednost celokupnog planiranog plasmana je 35 miliona evra, podeljenog u tri
tranSe, sa rokom dospe¢a od 12 godina i 2 godine grace perioda tokom koga lokalna
samouprava isplacuje jedino kamatu u godi$njem iznosu od 6,25%. Kuponi se isplacuju
polugodisnje.

Izdavanje prve tranSe opStih municipalnih obveznica realizovano je krajem 2011.
godine, a druga tran$a je izdata u 2012. godini. Obe tranSe su izdate kroz proces emisije
privatnim plasmanom, gde je UniCredit Banka iz Beograda otkupila celokupan iznos
emisije, 1 to u iznosu od 29 miliona evra.

Preostali iznos emisije koji je odobrila Skupstina Novog Sada, grad planira da izda u
toku 2015. godine. Za tre¢u tranSu ovih obveznica, Americke agencije za medunarodni
razvoj (USAID) je od ameri¢ckog Trezora obezbedila garanciju koja pokriva iznos od
50% glavnice trece transe. Ova tran$a municipalnih obveznica je pre svega namenjena
nebankarskim finansijskim institucijama i gradanima.®*’

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica
Projekat ,,I1zgradnja Bulevara Evrope (IV etapa)*

Projekat izgradnja Bulevara Evrope spada u projekat izgradnje zapadne obilaznice oko
grada. Ona ¢e omoguciti efikasno 1 bezbedno povezivanje drzavnih puteva prvog i
drugog reda na sremskoj i backoj strani Novog Sada.

3% Pparalelno sa izborom pokrovitelja emisije, grad je imao i javni tender za nabavku kredita gde je
najbolja ponudena kamatna stopa bila 7,5%.

346 Zbog nacina izbora izvodaca radova (javni tender sa prethodnom kvalifikacijom izvodaca), IFC je
kasnije odustao od kupovine municipalnih obveznica grada Novog Sada.

%7 Nakon promene vlasti u Novom Sadu, novo rukovodstvo je usporilo izdavanje trece trane
municipalnih obveznica iz razloga Sto novac od prve dve tranSe nije blagovremeno utroSen za projekte za
koje je bio namenjen. Glavni razlog za kasSnjenje u realizaciji ovih projekata su problemi sa izvodagem
radova, tako da je ovaj aspekt u odredenoj meri ,,bacio senku‘ na prvo izdavanje municipalnih obveznica
u Srbiji.
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Cetvrta etapa izgradnje ukljucuje deo Bulevara od Rumenicke ulice do petlje Novi Sad
Sever na Autoputu E75 u ukupnoj duzini od 3.100 m sa viSe objekata (nekoliko
nadputnjaka, nadvoznjak i most na kanalu Dunav-Tisa-Dunav). Prethodne tri etape koju
se ve¢ izgradene su formirale moderan izgled Bulevara Evrope.

Prema procenama studije saobracaja, projekat c¢e imati viSestruki efekat na gradski
saobracaj, pre svega rastere¢enje gradskog jezgra jer e biti izmeSten tranzitni saobracaj
na pravcu BacCka Palanka-Novi Sad-Zrenjanin, $to ¢e dovesti do uStede vremena i
troSkova prevoza.

Studija saobracaja nije obuhvatila nekolicinu drugih efekata, kao Sto su dodatni prihodi
grada koje ¢e ostvarivati realizacijom projekta. Kljuéni efekat je omogucavanje
potpunog koriS¢enja izgradenih delova Bulevara Evrope u prve tri etape i povecanje
atraktivnosti povrSine oko njega. Ukupna povrSina zemljista na toj deonici je oko 900
ha, od Cega je za izgradnju slobodno 150 ha, sto dovodi do velike koli¢ine prihoda koji
¢e biti ostvareni od naknade za uredenje gradevinskog zemljiSta i od poreza na imovinu.

Potreba za realizacijom ovog projekta je vise nego ocCigledna, jer ¢e imati 1 socijalnu 1
ekonomsku opravdanost kroz poboljSanje konkurentnosti grada kao poslovne
destinacije i regionalnog privrednog centra.

Vrednost izgradnje Cetvrte etape se procenjuje na oko 30 miliona evra.

Projekat ,,I1zgradnja kanalizacione mreze*

U okolini Novog Sada od 15 prigradskih naselja, kanalizacija delimi¢no postoji samo u
4 naselja - u Futogu, Veterniku, Petrovaradinu i Sremskoj Kamenici. Na teritoriji grada,
na sedam lokacija nije izgradena ili ne postoji kanalizaciona mreZza, pa se dolazi do toga
da na skoro 20% ukupne povrsine gradevinskog podruc¢ja Novog Sada ne postoji ili nije
zavrsena izgradnja kanalizacione mreze. Pored toga nedostaju i prateci objekti koji bi na
odgovarajuci nacin tretirali otpadne vode. Planirana izgradnje kanalizacionog sistema je
u duzini od 100 km.

Realizacijom ove investicije bi od 7.000 do 8.000 domacinstava, tj. oko 30.000
stanovnika dobilo priklju¢ak za kanalizacionu mrezu. Prihod koji bi grad ostvarivao na
kra¢i rok zavisi od naknade za prikljucenje, dok bi se na duZzi rok postigao indirektan
efekat rezultiran uticajem poboljSanja higijenskih i opstih uslova zivota. Cena jednog
prikljucka na kanalizacionu mrezu iznosi oko 250 evra, pa bi na osnovu toga JKP
Vodovod i kanalizacija ostvarilo prihod od 1,87 miliona evra, plus naknada za uslugu na
mese¢nom nivou od 1.000 dinara koju pla¢a svako domacinstvo. Pored pomenutog,
znacajna je i Cinjenica da domacinstva ne¢e morati i do dva puta godi$nje da prazne
septicke jame, $to je znacajna usteda.
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Ukupna vrednost izgradnje planiranih 100 km kanalizacionog sistema iznosi 11 miliona
evra.

Finansijsko poslovanje grada i stanje duga grada pre emitovanja municipalnih
obveznica

U tabeli u nastavku prikazan je budZet grada, za period od 2010. do 2012. godine.

Tabela 75: Izvrenje budZeta grada Novog Sada (u 000 dinara)

Prihodi i primanja 11.977.746  13.035.211 16.242.829
Tekuéi prihodi 11.973.689  13.028.169 15.534.512
Porez na imovinu 1.002.035 1.047.749 1.179.919
Lokalne takse i naknade 1.731.348 1.986.364 2.206.159
Naknada za koris¢enje gradevinskog zemljista 1.034.753 1.068.473 964.762
Naknada za uredenje gradevinskog zemljista 2.179.676 1.575.778 1.227.271
Ustupljeni porez na dohodak 4.054.248 5.217.798 8.110.737
Ostali ustupljeni porezi i naknade 931.586 922.857 926.082
Tekuéi transferi 1.012.799 1.051.155 860.964
Ostalo 27.244 157.995 58.618
Kapitalni prihodi 4.057 7.042 708.317
Rashodi i izdaci 11.602.525  13.392.225 15.436.185
Tekuéi rashodi 9.470.412 10.513.599 12.363.646
Rashodi za zaposlene 2.415.068 2.982.054  3.342.651
Rashodi za robu i usluge 2.606.452 3.141.409 3.412.889
Subvencije 2.159.290 1.893.424  2.670.063
Donacije, dotacije i transferi 1.329.911 1.550.308 1.506.392
Ostali tekuéi rashodi 959.691 946.404  1.431.651
Kapitalni rashodi 2.132.113 2.878.626  3.072.539
Neto nabavka nefinansijske imovine -2.128.056  -2.871.584 -2.364.222
BudZetski suficit/deficit 375.221 -357.014 806.644
Racun finansiranja

Primanja od zaduzivanja i finansijske imovine 54.554 1.526.054 1.623.408
Otplata duga i nabavka finansijske imovine 30 44.433 0
Fiskalni suficit/deficit 429.745 1.124.607  2.430.052
Suficit ranijih godina 1.158.902 1.633.095 2.721.958
Ukupan suficit/deficit 1.588.647 2.757.702 5.152.010

Evidentan je trend rasta tekucih prihoda, generisan prvenstveno povecanjem prihoda od
poreza na dohodak gradana koji je sa 4 milijarde dinara porastao na preko 8 milijardi
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dinara. Sa druge strane, tekuéi transferi**® i naknada za korii¢enje gradevinskog
zemljiSta su zabelezili pad u posmatranom periodu. Izvorni prihodi i primanja grada
¢inili su oko 45% ukupnih prihoda i primanja u 2012. godini, Sto govori o stabilnim
osnovama za buduce poslovanje grada.

U strukturi rashoda grada u posmatranom periodu dominantni tekuéi rashodi su rashodi
za zaposlene (28%) kao i rashodi za nabavka roba i usluga (28%). Kapitalni rashodi
predstavljaju oko 20% ukupnih rashoda 1 finansiraju se delom iz tekuceg suficita, a
delom iz pozajmljenih izvora (municipalne obveznice).

U posmatranom periodu vidljivo je postojanje suficita (tekuceg, budzetskog, fiskalnog i
ukupnog suficita), a Sto je u velikoj meri uticao na povoljne ocene kreditora (kupaca
municipalnih obveznica).

Pored strukture i trendova kretanja budzetskih prihoda i rashoda grada, u trenutku
emitovanja municipalnih obveznica grad nije imao znacajan nivo obaveza, Sto je takode
u velikoj meri uticalo na povoljnu ocenu kreditora.

Naime, povoljni trendovi u izvrSenju budzeta i mala zaduzenost grada doprineli su da
2010. godine grad Novi Sad dobije od agencije Moody's kreditni rejting Ba3, Sto je u
tom trenutku predstavljalo bolji kreditni rizik od same Republike Srbije*** koja je od
strane S&P rejting agencije imala kreditni rejting BB- (komplementarnost sa Bl
agencije Moody's).3®

Ova dobra ocena kreditnog rizika grada Novog Sada uslovila je i dobijanje vrlo
povoljnih izvora finansiranja (prinos od 6,25%), tako da se grad Novi Sad zaduzio po
nizoj kamatnoj stopi u odnosu na obveznice Republike Srbije emitovane u tom
trenutku.***

U tabeli u nastavku prikazana je struktura bilansa stanja grada.

%8 Odmah po poveéanju ucedéa lokalnih samouprava u porezu na dohodak gradana, centralna vlast je
donela odluku o smanjenju transfera lokalnim samoupravama.

9 | u svetu ima primera da je kreditni rejting nekog grada visi od kreditnog rejtinga drzave — vidi World
Bank (1999), Credit ratings and bond issuing at the subnational level, Washington DC, str 6-24.

0 Nakon izdavanja rejtinga Republici Srbiji 2013.godine, Moody's je smanjio kreditni rejting gradu
Novom Sadu i izjednacio ga sa kreditnim rejtingom drzave, i to sa ocenom B1.

%1 U septembru 2011. godine Republika Srbija je izdala 1 milijardu dolara obveznica sa prinosom od
7,25% na godiSnjem nivou.
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Tabela 76: Bilans stanja grada Novog Sada (u 000 RSD)

Stanje na dan 31.12.
2010. 2011. 2012.

Aktiva

Nefinansijska imovina

Stalna sredstva

Zalihe

Finansijska imovina

Dugorocna finansijska imovina

Novcana sredstva, potrazivanja i plasmani
Aktivna vremenska razgrani¢enja
Vanbilansna aktiva

Pasiva

Obaveze

Dugoroc¢ne obaveze

Kratkoro¢ne obaveze

Obaveze po osnovu rashoda za zaposlene
Ostale obaveze po osnovu zaposlenih
Obaveze iz poslovanja

Pasivna vremenska razgrani¢enja
Kapital, rezultat poslovanja i vanbilansna evidencija
Kapital

Suficit

Nerasporedeni visak prihoda i primanja iz ranijih godina
Deficit ranijih godina

Vanbilansna pasiva

30.995.734
26.984.683
26.905.959
78.724
4.011.051
266.504
3.094.631
649.916
3.407.617
30.995.734
1.771.507
2.783
234.282
3.513
520.979
1.009.950
29.224.227
27.603.671
1.347.697
314.202
-41.343

3.407.617

35.358.350
29.601.440
29.532.676
68.764
5.756.910
438.230
4.542.339
776.341
3.209.255
35.358.350
4.262.753
1.572.126
121.825
9.465
773.063
1.786.274
31.095.597
29.188.171
1.620.554
333.872
-47.000

3.209.255

49.566.218
30.594.233
30.511.934
82.299
18.971.985
11.123.799
6.916.530
931.656
3.315.426
49.566.218
6.073.539
3.300.084
161.456
3.666
643.381
1.964.952
43.492.679
39.984.970
3.263.579
286.099
-47.509

3.315.426

277



Iz bilansa stanja se moZe uociti da je najveci rast u aktivi zabelezila pozicija dugoro¢ni
plasmani, a u pasivi pozicija kapital. To se desilo u 2012. godini kada je po nalogu
revizora grad proknjizio ulaganja u javna preduzeca, §to do tog trenutka nije bio slucaj.
Takode, primetan je i rast dugoro¢nih obaveza na 3,3 milijarde dinara i to kao posledica

izdavanja municipalnih obveznica.

Medutim, ni posle izdavanja municipalnih obveznica finansijska pozicija grada nije bila
ugrozena. U narednoj tabeli je predstavljen odnos finansijskog duga i teku¢ih prihoda,
kao i odnos obaveza za servisiranje duga i ukupnih prihoda, odnosno suficita.

Tabela 77: Upravljanje dugom grada Novog Sada

Opis
ZADUZENOST SAGLASNO ZAKONU O JAVNOM
DUGU
Teku¢i prihodi iz prethodne godine
Obaveze po osnovu duga na kraju godine

Racio 1. Udesc¢e obaveza po osnovu dugova u tekuéim
prihodima ( < 50%)

Rashodi za kamate i naknade
Izdaci za otplatu duga

Ukupni izdaci i rashodi po osnovu duga

Racio 2. Udesce rashoda i izdataka po osnovu duga u
tekuéim prihodima ( < 15%)

OTPLATA DUGA IZ TEKUCEG SUFICITA
Tekuéi prihodi

Tekudi suficit

Racio 3. UceSée rashoda i izdataka po osnovu duga u
tekucem suficitu

Neto tekuci suficit

Racio 4. UceSée neto tekuceg suficita u tekuéem suficitu

2010. 2011. 2012.

11.281.733 11.973.688 13.028.170
2.783 1.572.126  3.300.084

0,02% 13,13% 25,33%

405 1515  205.036
30 44.433 0
435 45948 205.036
0,00% 0,38% 1,57%

11.973.689 13.028.169 15.534.512
2.503.277 2514570  3.170.866

0,02% 1,83% 6,47%

2.502.842  2.468.622  2.965.830

99,98% 98,17% 93,53%
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Iz prethodne tabele se vidi da zaduZenje grada Novog Sada nakon izdavanja
municipalnih obveznica nije ugrozilo njegovu finansijsku stabilnost, jer ukupan dug u
poredenju sa teku¢im prihodima iz prethodne godine se nalazi na nivou od 25%
(zakonom dozvoljeno 50%), dok su obaveze za servisiranje dugova na 1,57% od
tekucih prihoda (zakonom dozvoljeno 15%). Sa druge strane, ucesce rashoda i izdataka
za servisiranje duga u tekuc¢em suficitu je 1 nakon zaduzivanja ispod 6,5% u 2012.
godini, $to znaci da grad Novi Sad slobodno raspolaze sa preko 93% tekuceg suficita za
finansiranje novih kapitalnih projekata. Medutim, ¢injenica da kapitalni projekti zbog
kojih su izdate municipalne obveznice joS nisu zavrseni, te ¢injenica da Novi Sad na
svom racunu jo$ uvek ima znacajan iznos neutroSenih sredstava, dovode Novi Sad u
situaciju da odloZi novo zaduzivanje i izdavanje trec¢e tranSe municipalnih obveznica.

Treca transa koja se planira da bude izdata putem javnog plasmana, sa zeljom da je kupe
gradani i druge finansijske institucije, na zalost nee biti obradena u ovom radu.
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Grad Pancevo
Podaci o emitentu

Pancevo je Cetvrti grad po veli¢ini u Vojvodini u kome Zivi oko 80 hiljada stanovnika, a
na §iroj teritoriji grada Panceva Zivi preko 120 hiljada stanovnika. Predstavnicki organ
grada je gradska skupsStina, a izvr$nu vlast predstavlja gradonacelnik i gradsko vece.
Pancevo ima dugu tradiciju zanatstva i industrijske proizvodnje. Kada posmatramo po
delatnostima, najveci broj preduzeca je iz oblasti industrije (35%), sledi trgovina (10%),
potom poljoprivreda (7%), saobracaj (7%), gradevinarstvo (5%) i finansijski sektor
(3%). Pancevo je jedan od vaznih industrijskih centara u Vojvodini i Srbiji i ima
znacajne komparativne prednosti. Razvijen je drumski, re¢ni i zelezniCki saobracaj, a
sam grad je udaljen 18km od Beograda, a blizu je i rumunske granice. Pancevo leZi na
tri reke (Dunav, Tami$, Nadel) i ima luku na Dunavu. Deo jadranskog naftovoda prolazi
kroz grad.

Struktura emitovane municipalne obveznice

Nakon dobijanja pozitivnog Misljenja ministarstva finansija i donoSenja Odluke o
zaduzivanju, grad Pancevo je tokom 2012. godine uSao u proceduru izdavanja
municipalnih obveznica. Planirani iznos emisije je bio oko 6 miliona evra, a planirano je
da se izdavanje municipalnih obveznica realizuje fazno, u tri tranSe.

Prva emisija opStih municipalnih obveznica grada je realizovana tokom 2012. godine,
emitovanjem prve tranSe opStih municipalnih obveznica ukupne vrednosti 1 milion evra.
Emisija je realizovana putem privatnog plasmana, a pokrovitelji emisije su bili
Komercijalna Banka ad Beograd i Banca Intesa ad Beograd. Ove banke su ujedno bili i
jedini kupci ovih obveznica.

Prva tranSa je emitovana sa efektivnom kuponskom stopom od 9,5% godisnje. Isplata
kupona se vrsi polugodisnje. Ukupna roc¢nost prve transe je sedam godina, u koje je
ukljucen i period poceka (grace period) u trajanju od godinu dana tokom koga grad
placa jedino ugovorenu kamatu. Grad Pancevo ima i opciju da nakon 18 meseci od
izdavanja municipalnih obveznica iste otkupi po nominalnoj vrednosti. U junu 2012.
godine promovisano je emitovanje prve transe municipalnih obveznica grada Panceva.
Medu gostima su bili i predstavnici brojnih gradova i opstina za koje se u tom trenutku
o¢ekivalo da ¢e se takode upustiti u ovaj poduhvat. Vesna Martinovi¢, tadasnja
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gradonacelnica Panceva, iskazala je svoje zadovoljstvo sto se Pancevo odlucilo na
352

primenu neceg novog 1 boljeg.
Prisutnima su se obratili 1 predstavnici Banca Intese (Sladana Jeli¢) i Komercijalne
Banke (Lidija Sklopi¢), kao i tadasnji predsednik Komisije za hartije od vrednosti,
gospodin Milko Stimac. Pomenuti uéesnici su u ranijem periodu dali veliki doprinos da
se izmeni Zakon o javnom dugu i da se dozvoli da i gradani mogu da kupuju
municipalne obveznice. Gospodin Klaus Richter je predstavio tim MSP IPA 2007 Kkoji
je podrzao grad Pancevo u emisiji ovih municipalnih obveznica i istakao da jo§ deset
lokalnih samouprava radi na izradi dokumentacije za izdavanje municipalnih
obveznica.**®

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Novcem prikupljenim od emisije municipalnih obveznica, grad je planirao realizaciju
Cetiri kapitalna projekta.

lzgradnja projektno tehnicke dokumentacije za infrastrukturno opremanje
industrijske zone ,,Grinfild 2*

Projekat obuhvata izradu projektno tehnicke dokumentacije u cilju infrastrukturnog
opremanja pancevacke industrijske zone. U to je ukljucena izrada projektne
dokumentacije za izgradnju saobracajnica za srednji i1 tezak saobracaj, izradu projektno
tehnicke dokumentacije za izgradnju nadvoznjaka, izradu projektno tehnicke
dokumentacije za izgradnju peSacko biciklistickih staza, izradu projektno tehnicke
dokumentacije za izgradnju vodovodne mreze, izradu projektno tehni¢ke dokumentacije
za izgradnju fekalne kanalizacije, izradu projektno tehnicke dokumentacije za izgradnju
atmosferske kanalizacije, izradu projektno tehni¢ke dokumentacije za izgradnju javnog
osvetljenja i izradu projektno tehnicke dokumentacije za ozelenjavanje.

Procenjena vrednost projekta je 2.472.525.881,25 dinara.
Rekonstrukcija Kajmakcalanske ulice

Ovim projektom bi¢e obuhvacena rekonstrukcija saobrac¢ajnice $irine Sm u duzini od
937m sa pesSackim stazama sa obe strane i1 izgradnja nove kanalizacione mreze u duzini
od oko 1.100 m.

Ucesée u izgradnji grudobrana u kasarni Rastko Nemanji¢

Projekat obuhvata rekonstrukciju i modernizaciju streliSta u kasarni ,,Rastko Nemanji¢*
u Pancevu i treba da omogucéi redefinisanje balistickih uslova i da obezbedi da se
sada$nje zaStitne zone svedu na minimalno potrebne. Na taj nacin je velika povrsSina

%2 http://rtvpancevo.rs/Vesti/Lokal/grad-obezbedio-milion-evra-za-investicije.html.
%3 Na zalost, do sredine 2015. godine, niko od ovih deset lokalnih samouprava nije izdao municipalne
obveznice.
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gradskog gradevinskog zemljiSta oslobodenja zabrane gradnje, odnosno omogucio se
razvoj privrede i preduzetniStva na trenutno neaktiviranoj teritoriji Panceva. Naime,
trenutnim uslovima zastite streliSta utvrdena je zona zabranjene gradnje povrsine 4500h,
a nakon rekonstrukcije i modernizacije streliSta mogla bi da se svede na 500h.
Ministarstvo odbrane, Sektor za materijalne resurse, Uprava za infrastrukturu, je
pribavilo Glavni projekat za izvodenje radova na rekonstrukciji i modernizaciji strelista
u kasarni ,,Rastko Nemanji¢* u Pancevu.

Ukupna vrednost ove investicije je 53.450.000 dinara, a grad Pancevo ¢e delom
ucestvovati u izvrSenju ovog projekta.

Izrada projektno tehnicke dokumentacije za infrastrukturno opremanje severne
industrijske zone

Izradom odgovarajué¢eg urbanistickog plana stvori¢e se preduslovi da se utvrdi obim
potrebnih investicija za opremanje industrijske zone neophodnim infrastrukturnim
sistemima. Nakon S$to se iz urbanisti¢kog plana utvrde koridori za saobracajnice 1 ostale
infrastrukturne sisteme prvi korak u realizaciji podrazumeva proveru i po potrebi
reSavanje imovinskih odnosa. Kada se utvrde javne povrsine, grad ¢e pristupiti izgradnji
projekata. Predvidena sredstva namenjena su prvenstveno za reSavanje imovinsko-
pravnih odnosa. Ukoliko sredstva budu preostala nakon reSavanja imovinsko-pravnih
odnosa, bi¢e namenjena za prvu fazu izrade projektne dokumentacije za saobracajnice i
infrastrukturnih sistema koji su u nadleznosti JP Direkcija Pancevo.

Finansijsko poslovanje grada i stanje duga grada pre emitovanja municipalnih
obveznica

U tabeli u nastavku prikazana je struktura budZetskih prihoda i rashoda ostvarenih
tokom 2009. do 2011. godine.

Tabela 78: 1zvrenje budZeta grada Panceva za 2009. do 2011. godine (u 000
dinara)

(u 000 dinara) 2009 2010
Prihodi i primanja 2.816.245 2.949.126 3.477.542
Tekuéi prihodi 2.811.270 2.940.674  3.473.243
Porezi 1.752.124 1908594  2.340.612
Donacije i transferi 346.746 402.328 432.469
Ostali prihodi 712.400 629.752 700.162
Primanja od prodaje nefinansijske imovine 4.975 8.452 4.299
Rashodi i izdaci 2.905.819 2.800.060  3.413.771
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(u 000 dinara) 2009 2010 2011

Tekuéi rashodi 2.667.509  2.670.416  3.041.622
Rashodi za zaposlene 733.190 737.033 811.648
Rashodi za robu i usluge 555.690 575.358 771.571
Subvencije 678.398 764.307 744.008
Donacije, dotacije i transferi 443211 317.882 381.638
Ostali tekuci rashodi 257.020 275.836 332.757
Izdaci za nabavku nefinansijske imovine 238.310 129.644 372.149
Neto nabavka nefinansijske imovine -233.335 -121.192 -367.850
BudZetski suficit/deficit -89.574 149.066 63.771
Racun finansiranja -22.708 -37.751 -77.207
Primanja od zaduzivanja i finansijske imovine 133.477 163.665 148.507
Otplata duga i nabavka finansijske imovine 156.185 201.416 225.714
Fiskalni suficit/deficit -112.282 111.315 -13.436
Suficit ranijih godina 441551 329.269 440.585
Ukupan suficit/deficit 329.269 440.584 427.149

U prikazanoj tabeli, primetan je trend rasta tekucih prihoda, gde poreski prihodi
ucestvuju sa oko 65% ukupnih tekuéih prihoda.

Izvorni prihodi 1 primanja ¢ine skoro 42% ukupnih prihoda 1 primanja grada Panceva, a
lokalne takse i naknade su polovina navedenog iznosa.

U teku¢im rashodima vrlo sli¢no uceS¢e imaju rashodi za zaposlene, rashodi za robu 1
usluge i subvencije (po oko 25%).

Budzetski suficit je ostvaren u 2010. i 2011. godini, ali je kao posledica znacajnih
sredstava potrebnih za otplatu postoje¢eg duga fiskalni suficit zabelezen samo u 2010.
godini.

Bilans stanja je predstavljen u sledecoj tabeli.

Tabela 79: Bilansa stanja grada Panceva (u 000 dinara)

Stanje na dan 31.12.
Opis
2008. 2009. 2010.

Aktiva 8.165.768 8.517.893 9.711.331
Nefinansijska imovina 5.934.968 6.339.583 6.555.671
Stalna sredstva 5.929.053 6.333.464 6.549.632
Zalihe 5.915 6.119 6.039
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Stanje na dan 31.12.

2008. 2009. 2010.

Finansijska imovina 2.230.800 2.178.310 3.155.660
Vanbilansna aktiva 165.039 173.397 122.935
Pasiva 8.165.768 8.517.893 9.711.331
Obaveze 1.583.202 1.612.575 2.558.670
Dugoroc¢ne obaveze 759.660 723.400 722.359
Kratkoro¢ne obaveze 7 0 3.164
Obaveze iz poslovanja 242.805 119.890 451.604
Pasivna vremenska razgrani¢enja 580.676 769.285 1.381.543
;(\,?g;t:t(:l;j;ezultat poslovanja i vanbilansna 6.582 566 6.905.318 7 152 661
Kapital 6.042.496 6.454.795 6.613.763
Suficit 350.224 381.291 480.800
I;Oe;?:;)oredeni viSak prihoda i primanja iz ranijih 189,987 71.120 65.052
Deficit ranijih godina 141 1.888 4.034
Vanbilansna pasiva 165.039 173.397 122.935

Vazno je istaci da grad Pancevo ima stabilan iznos dugoro¢nih obaveza, upravo iz
razloga Sto se zaduzivao u svakoj od posmatranih godina.

Da bi se sagledala finansijska stabilnost grada, potrebno je uporediti nivo duga, kao i
godisnje obaveze za servisiranje duga sa teku¢im prihodima.

Tabela 80: Upravljanje dugom grada Panceva (u 000 dinara)

Opis 2009. 2010. 2011.

ZaduZenost saglasno zakonu o javnhom dugu

Tekuci prihodi iz prethodne godine 3.457.780 2.811.270 2.940.674
Obaveze po osnovu duga na kraju godine 723.400 722.359 633.115
Ra'clo 1 UceSce obaveza po osnovu dugova u tekuéim 20.92% 25 70% 21.53%
prihodima ( < 50%)

Rashodi za kamate i naknade 35.135 29.129 31.159
Izdaci za otplatu duga 156.185 201.416 225.714
Ukupni izdaci i rashodi po osnovu duga 191.320 230.545 256.873
Ra‘c10 2 UceSc¢e rashoda i izdataka po osnovu duga u tekucim 5,53% 8,20% 8,74%
prihodima ( < 15%)
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Opis 20009. 2010. 2011.

Otplata duga iz tekucéeg suficita
Tekuéi prihodi 2.811.270 2.940.674 3.473.243
Tekuéi suficit 143.761  270.258  431.621

Racio 3. Udesce rashoda i izdataka po osnovu duga u
tekuéem suficitu

Neto tekudi suficit -47.559 39.713 174.748

133,08%  8531%  59,51%

Racio 4. Ucesce neto tekuceg suficita u tekucem suficitu N/A 14,69% 40,49%

Za razliku od grada Novog Sada koji je pre izdavanja municipalnih obveznica bio
prakti¢no nezaduzen, grad Pancevo je imao prili¢an iznos duga. Uces¢e duga u tekuéim
prihodima iz prethodne godine je iznosilo 21,53% (zakonom dozvoljeno 50%), dok su
obaveze za servisiranje duga u odnosu na tekuce prihode iznosile 8,74% (zakonom
dozvoljeno 15%).

Sa druge strane, u 2009. godini tekuci suficit nije bio dovoljan da pokrije ukupne
izdatke i rashode po osnovu duga, dok u 2010. i 2011. godini uce$¢e rashoda za
servisiranje duga u teku¢em suficitu iznosi 85% 1 60%.

Upravo vecéa zaduzenost grada Panceva i vece obaveze za servisiranje duga su uslovile
manju zainteresovanost kreditora®* i zna¢ajno veéu kamatnu stopu pri zaduZivanju
Panceva (9,5%) u odnosu na kamatnu stopu pri zaduzivanju Novog Sada (6,25%).

Republika Srbija — javni plasmani - grad Sabac i opitina Stara Pazova

Za razliku od gradova Novog sada i Pan¢eva koji su proveli paralelni proces nabavke
kredita i nabavke usluga pokrovitelja emisije municipalnih obveznica, grad Sabac i
opstina Stara Pazova su se odmah odlucili da svoje kapitalne projekte finansiraju
izdavanjem municipalnih obveznica.

Jedan od razloga za ovakvu odluku je bio stav lokalne vlasti u Sapcu i Staroj Pazovi da
zele da dobiju podrsku svojih gradana za zaduzivanje i finansiranje odredenih projekata.

Sa druge strane, izdavanjem municipalnih obveznica putem javnog plasmana znacajno
se Siri krug potencijalnih investitora, pa su pored banaka u ovom procesu ucestvovali i
gradani i pravna lica.

¥4 ponudu za finansiranje su dali samo konzorcijum Banca Intesa i Komercijalna Banka.
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Oba grada su odlucila da medu kriterijume za izbor pokrovitelja emisije ukljuce i broj
filijala i ekspozitura na kojima ¢e gradani moci da upisu i uplate municipalne obveznice.

Da bi gradani lakSe razumeli prednosti investiranja u municipalne obveznice, oba
izdavaoca su ponudila fiksnu kamatnu stopu od 6% i evro valutnu klauzulu.®*

Grad Sabac
Podaci o emitentu

Grad Sabac je smesten na severozapadu Srbije, u blizini je velikih gradova Beograda i
Novog Sada. Grad ima preko 115 hiljada stanovnika, dok u samom gradu, sa
prigradskim naseljima, Zivi oko 70 hiljada stanovnika.>*®

Predstavnicki organ je gradska skupsStina, a izvrSnu vlast predstavlja gradonacelnik i
gradsko vece.

Privredni razvoj grada Sapca je dinamican, i on je rezultat razvijenog preduzetnistva i
prisustva stranih investitora koji su sa sobom doneli ne samo kapital, ve¢ i nova znanja.

U Sapcu posluje veliki broj privrednih subjekata (preko 4 hiljade od ¢ega je najveéi broj
preduzetnika).

Struktura emitovane municipalne obveznice

Obveznice prve emisije grada Sapca izdate su u dinarima ali imaju evro valutnu
klauzulu, sa rokom dospeca od sedam godina i dve godine grejs perioda tokom koga ¢e
se isplacivati kamata. Nakon isteka grejs perioda glavnica ¢e se u jednakim ratama
isplacivati u pet godina.

Da bi ove municipalne obveznice bile Sto interesantnije za stanovnistvo, nominalna
vrednost jedne obveznice iznosi 10.000 dinara. Obveznice su tokom javne ponude
izdate po emisionoj ceni od 10.000,00 dinara, odnosno kupci su platili 200% nominalne
vrednosti obveznice.

Kamatna stopa na obveznice je fiksna i iznosi 6,00% na godiSnjem nivou. Obracun
kamate se vrsi na neotplaceni iznos glavnice izrazen u evrima. Obaveza po kuponu se
na dan dospeca mnozi sa zvani¢nim srednjim kursom Narodne banke Srbije na taj dan 1
isplacuje u dinarima.

Prinos na obveznice, izraZzen u evrima, moze biti manji (u sluc¢aju diskonta) ili ve¢i (u
slucaju premije) od 6,00% u slucaju da imaoci obveznica koji su kupili obveznice u

%% Svakako nije zanemarljiva ni &injenica da se prihodi od kapitala prilikom investiranja u municipalne
obveznice ne oporezuju.
%56 podaci su preuzeti iz Prospekta za izdavanje municipalnih obveznica.
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javnoj ponudi odluce da ih prodaju pre roka dospeca, Sto ¢e zavisiti od uslova na
sekundarnom trzistu u momentu prodaje.

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Plan grada Sapca bio je da se uz pomo¢ sredstava dobijenih iz emisije obveznica
realizuje rekonstrukcija, sanacija, adaptacija i dogradnja zatvorenog bazena.

Bruto povr$ina prizemlja starog bazena iznosila je 1.928,75 m?, dok ¢e buduci bazen u
osnovi zauzimati 3.260,61 m?2, a ukupna bruto kvadratura novoprojektovanog objekta
iznosi 4.048,54 m?. Pored postojeceg bazena, povrSine 700 m? (33,33 x 21,00 m),
formiran je novi manji bazen za neplivace. Mali bazen ima povrsinu 300 m? (25 k 12
m), dubine od 0,8 m do 1,20 m. Novi objekat imaée i spa centar kao i zaseban
administrativni deo. Povecanjem tribina formiran je i sprat na severnoj strani, iznad
garderobnog dela i svlacionica.

U prizemlju su formirane 4 funkcionalne celine :

Prvu celinu ¢ini garderobni prostor i ulazni hol,
Drugu celinu ¢ini administrativni deo koji je smeSten sa zapadne strane objekta,
Trecu celinu €ini spa centar,

M owbhE

Cetvrtu celinu ¢ini sam prostor bazena sa suncaliStem.

Pored bazenske hale, na juznoj strani formirana je prostrana terasa za sunc¢anje i odmor
posetilaca, povrSine 872,24 m2. U jednom delu ove terase formiran je kafe sa
pripadaju¢im delom terase gde bi se postavili stolovi i stolice, 1 kao takav on bi leti bio
u funkciji, dok bi zimi bio otvoren mali Sank koji je orijentisan ka unutrasSnjosti
bazenske hale. Na spratu je predvidena teretana sa zasebnim svlacionicama, kafe bar 1
tribine za 330 gledaliSnih mesta, kao i poseban sanitarni ¢vor.

Priprema za izdavanje municipalnih obveznica

U skladu sa ¢lanom 33. i ¢lanom 36. Zakona o javnom dugu (,,Sl. Glasnik RS*, br.
61/05, 107/09 i 78/11), Ministarstvo finansija Republike Srbije, Uprava za javni dug je
izdalo misljenje broj: 401-532/2014-001 od 02.04.2014. godine kojim se daje saglasnost
Izdavaocu za zaduZenje emisijom municipalnih obveznica u ukupnom iznosu od 400
miliona dinara u 2014. godini za finansiranje kapitalnih investicionih rashoda, a u
skladu sa budZetom grada Sapca za 2014. godinu.

Uz podrsku ekspertskog tima projekta Exchange 4, u aprilu 2015. godine je svim
bankama i brokersko-dilerskim drustvima koja imaju licencu za pruZanje usluga
pokrovitelja emisije upucen poziv za dostavljanje Ponude za pruzanje usluge
pokrovitelja emisije municipalnih obveznica grada Sapca.

Kriterijumi za izbor najbolje ponude su bili naknada za pripremu dokumentacije
(najmanja ponuda je dobila 30 poena), naknada za otkup neprodatog dela emisije
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(najmanja ponuda je dobila 40 poena) i broj filijala i ekspozitura u kojima gradani mogu
da izvrSe upis i uplatu municipalnih obveznica (najbolji ponudilac je dobio 30 poena).

Ponudu za pruzanje usluge pokrovitelja emisije su dostavili UniCredit banka i Banca
Intesa. Obe ponude su podrazumevale da nema naknade za pripremu dokumentacije i
imale su sli¢an broj upisnih mesta. Medutim, Banca Intesa je imala nizu naknadu za
otkup neprodatog dela emisije, tako da je nakon otvaranja ponuda 30. maja 2014.
godine proglasena za najboljeg ponudaca.

Nakon Sto su svi uslovi u Ugovoru o pruzanju usluga pokrovitelja emisije municipalnih
obveznica dogovoreni, dana 24. jula 2014. godine gradonacelnik Sapca, Nebojsa
Zelenovi¢ i ¢lan Izvrsnog odbora Banca Intese, Sladana Jeli¢ potpisali su ovaj ugovor.

Tom prilikom gospoda Jeli¢ je izjavila: ,,Ponosni smo na to Sto je Banca Intesa
izabrana za pokrovitelja prve javne emisije municipalnih obveznica na nasem trzistu.
Ova transakcija je znacajna kako u pogledu razvoja Grada Sapca i kvaliteta Zivljenja
njegovih stanovnika, tako i sa aspekta razvoja domaceg finansijskog trzista. U
okolnostima u kojima lokalne vlasti sve teze dolaze do potrebnih sredstava, municipalne
obveznice predstavljaju veoma vazan, ali i nedovoljno iskoris¢en izvor povoljnog
finansiranja za opstine, koji pritom daje snazan podsticaj trzistu kapitala i stavlja ga u
funkciju privrednog rasta zemlje.” **’

Na ovom potpisivanju su prisustvovali i predsednik Komisije za hartije od vrednosti,
gospodin Zoran Cirovié i predstavnici Stalne konferencije gradova i opstina, gospodin
Aleksandar Bu¢i¢ i Porde Stanisic.

Nakon potpisivanja Ugovora o pruzanju usluga pokrovitelja emisije, gospodin
Zelenovi¢ je sve ucesnike poveo u obilazak bazena i obale Save, iako je bio izuzetno
vru¢ dan.

Dalje aktivnosti na pripremi emisije municipalnih obveznica je slikovito predstavila
gospoda Ljiljana Zipovski, direktor brokersko dilerskog odeljenja u Banca Intesi, u
svojoj prezentaciji koju je prikazivana na dogadajima namenjenim za upoznavanje
investitora sa municipalnim obveznicama.

357 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3066.
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Slika 6: Dalje aktivnosti na pripremi emisije municipalnih obveznica grada Sapca

lzvor:
http://www.ufas.rs/Download/BIB municipalne obveznice grad Sabac%205%20(2).p

ptx

Neposredno pred objavljivanje Prospekta i pocetak upisa i uplate municipalnih
obveznica, odrZzano je nekoliko promotivnih skupova koji su imali cilj da upoznaju
gradane i druge investitore sa moguc¢noscu za ulaganje u municipalne obveznice.

Pred najavu prve prezentacije municipalnih obveznica grada Sapca u beogradskom
hotelu Hajat, nacelnica Odeljenja za finansije gradske uprave grada Sapca, Marijana
Kostadinovi¢, objasnila je da je emisija municipalnih obveznica novi nadin za
obezbedenje primanja budzeta: ,, Opredelili smo se za ovaj vid obezbedivanja sredstava
u budzetu jer je jeftinije u odnosu na komercijalne bankarske kredite, a gradani imaju
mogucénost da pomognu u realizaciji ovog kapitalnog objekta, Sto je obostrani interes.
Kupovinom hartija od vrednosti moci ¢e da prihoduju u vecem iznosu nego kada bi
sredstva orocili u poslovnoj banci. Gradani tako mogu da zarade vise, a grad da plati
manije. Zajednicki cilj je da Sabac dobije zatvoreni bazen.“>*®

Nakon Sto je Komisija za hartije od vrednosti dala saglasnost za objavljivanje
Prospekta, u hotelu Hajat u Beogradu, dana 24. novembra 2014. godine je odrZana prva
prezentacija municipalnih obveznica.

38 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3250.
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Za ceo postupak izdavanja municipalnih obveznica je bilo vrlo vazno to Sto je Komisija
za hartije od vrednosti, kao regulator na trziStu kapitala, pruzila veliku podrsku samom
procesu i ohrabrila gradane i druge investitore da razmotre moguénost investiranja u
municipalne obveznice.

Na pomenutoj promociji municipalnih obveznica u hotelu Hajat, predsednik Komisije
za hartije od vrednosti, gospodin Zoran Cirovi¢ je izjavio: ,,Ovo je prva javna ponuda
municipalnih obveznica u Srbiji, a narocito je vazno $to ¢e hartije od vrednosti biti
ukljucene u trgovinu Beogradske berze. Grad Sabac ¢e emitovati obveznice u ukupnoj
vrednosti od 400 miliona dinara. Odlukom o emitovanju, polovina emisije bice
ponudena gradanima. Tako ¢e gradani imati priliku da pomognu razvoj svoje lokalne
samouprave, istovremeno dobijajuci bolje prihode nego da taj novac stave na
Stednju.“**

Neposredno pre pocetka upisa i uplate municipalnih obveznica, 2. decembra 2014.
godine u hotelu Sloboda u Sapcu je odrZan jo$ jedna promocija municipalnih obveznica
pod nazivom Javna ponuda obveznica - istorijski dogadaj na trZistu kapitala. Na tom
skupu je gradonalelnik Sapca, Nebojsa Zelenovié izjavio: ,,Sabac je prvi grad u Srbiji
koji ¢e javmom ponudom emitovati obveznice namenjene finansiranju izgradnje
zatvorenog bazena u Sapcu. Kupovinom obveznica gradani pomazu razvoj lokalne
zajednice i istovremeno ostvaruju bolje prihode u odnosu na klasicnu Stednju u banci.
Pozivam gradane i privrednike da budu deo novog modela poslovanja grada u kome ée
dobro zaraditi oni koji budu investirali u obveznice, a istovremeno, grad ¢e pod
najpovoljnijim uslovima doci do novca za zavrsetak izgradnje bazena. “ 360
Sve citirane izjave upucuju na veliku vaznost participacije gradana u proces izdavanja
municipalnih obveznica, a posto se oc¢ekivala velika traznja za njihovu kupovinu, na
sugestiju Banca Intese Citava emisija je podeljena na dva dela — 50% emisije je bilo
namenjeno za kupovinu od strane gradana, a 50% je bilo namenjeno za pravna
lica. U slucaju manje traznje za bilo koji deo emisije, druga grupa investitora ima pravo
da kupi neprodati deo emisije.

Nacin objavljivanja Prospekta

Izdavalac i pokrovitelj su na svojim internet stranicama 2. decembra 2014. godine
objavili Prospekt, a u dnevnom listu Politika je 3. decembra 2014. godine je objavljeno
Obavestenje o javnoj ponudi municipalnih obveznica.

U pomenutom ObavesStenju su navedena mesta gde i kako investitori mogu dobiti
besplatnu pisanu verziju Prospekta, a izdavalac se obavezao da na pisani zahtev
investitora besplatno dostavi pisanu verziju prospekta, preporu¢enom postom ili
neposredno u svojim prostorijama.

%59 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3253.
%80 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3263.
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Banca Intesa je na raspolaganje stavila 93 svoje ekspoziture za upis i uplatu
municipalnih obveznica.
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Slika 7: Ekspoziture Banca Intese za upis i uplatu municipalnih obveznica

Izvor: Prezentacija municipalnih obveznica, Banca Intesa, Ljiljana Zipovski

Upis i uplata

Javna ponuda obveznica grada Sapca trajala je 15 dana, od 4. decembra 2014. godine do
18. decembra 2014. godine. Postupak upisa i uplate obavljen je neposredno dolaskom
investitora u jednu od 93 ekspoziture Banke Intesa a.d. Beograd.

Obveznice su upisivane potpisivanjem izjave 0 upisu-upisnice, li¢no ili preko
zastupnika. Investitori su uplatom novca na posebni namenski racun stekli uslov za
kupovinu obveznica.

Da bi dao li¢ni primer svojim sugradanima, gradona&elnik Sapca, Nebojsa Zelenovié je
prvi izvrsio upis i uplatu municipalnih obveznica, i tom prilikom izjavio: ,,Verujem da
e rezultat ovog posla biti izgraden zatvoreni bazen kakav Sapcani zasluzuju. Zelimo
grad bez neplivaca, grad sporta i zdrave dece. Ocekujem da ce veliki broj gradana
odluciti da na ovaj nacin ustedi i zaradi novac, a istovremeno pomogne izgradnju
kapitalnog objekta lokalne zajednice.“*®*

%1 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3268.
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Kao §to je uobi¢ajeno, kupovinom municipalne obveznice grada Sapca podrku
izgradnji bazena pruzio je i proslavljeni rukometa§ Veselnin Vukovi¢, predsednik
Sportskog saveza Sapca.

PodrSku ovom pionirskom poduhvatu je dalo i UdruZenje finansijskih analiti¢ara Srbije
(UFAS) koje je dana 9. decembra 2014. godine organizovalo predstavljanje
municipalnih obveznica za svoje ¢lanove.

Nakon svih pomenutih promotivnih aktivnosti, boniteta grada Sapca kao izdavaoca prve
municipalne obveznice u Srbiji i odli¢nih uslova za investiranje novca (6% sa izuze¢em
od oporezivanja), kupovina celokupne emisije nije bilo iznenadenje.

Ishod emisije prve javne ponude municipalnih obveznica u Srbiji

Izvestaj o ishodu javne ponude je objavljen 02.12.2014. godine na zvani¢nom sajtu
Izdavaoca (www.sabac.org) i Pokrovitelja emisije (www.bancaintesa.rs) u skladu sa
¢lanom 36. Zakona o trzistu kapitala (,,S1. Glasnik RS*, br. 31/2011).

Traznja za ovom emisijom municipalnih obveznica je bila 50% vec¢a od ponude, tako da
su pravna lica morala da se zadovolje sa proporcionalnim smanjenjem upisanih iznosa.
Fizicka lica nisu iskoristila svojih 50% emisije, ve¢ je njih 25 kupilo municipalne
obveznice u vrednosti od 25,6 miliona dinara (ostatak je prodat pravnim licima). Medu
najve¢im kupcima municipalnih obveznica grada Sapca su se nasli Beogradska berza,
Komercijalna banka, Elixir Group, Cacanska banka, UniCredit bank Srbija, BDD M&V
Investment... Banca Intesa, kao pokrovitelj emisije, nije bila u prilici da kupi ni jednu
obveznicu, tako da je sa aspekta grada kao izdavaoca citav postupak radila bez
naknade. 32

Komentari§uéi ishod prve emisije municipalnih obveznica, gradona¢elnik Sapca je
izjavio: ,,Zadovoljan sam uspehom zajednickog projekta grada Sapca i Stalne
konferencije gradova i opStina (SKGO) koji se odnosi na emisiju municipalnih
obveznica. S obzirom na Cinjenicu da je grad Sabac prvi grad u Srbiji koji se upustio u
ovaj posao, postojala je blaga neizvesnost. Zahvalan sam svim kupcima municipalnih
obveznica, kako gradanima koji su kupili obveznice u vrednosti od 26 miliona dinara,
tako i poslovnim licima, odnosno privrednim subjektima koji su ovu ponudu prepoznali
kao nacin zarade. Sada smo obezbedili sve uslove za rekonstrukciju i izgradnju
gradskog bazena.* 3

%2 Banca Intesa je kupcima municipalnih obveznica naplatila naknadu za prenos obveznica, a onim
kupcima koji su kod nje otvorili racune, naplatila je i tu uslugu.
%3 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3291.

292


http://www.sabac.org/
http://www.bancaintesa.rs/
http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3291

Realizacija projekta izgradnje zatvorenog bazena

Nakon Sto je uspesno prikupio sredstva za finansiranje izgradnje zatvorenog bazena,
grad Sabac je pristupio i ispunjenju svojih obe¢anja prema gradanima — da ¢e se prvog
narednog leta kupati u ovom bazenu.

Kako bi se omogucili radovi 1 na niskim temperaturama, krov je postavljen ve¢ u
decembru 2014. godine, a do kraja februara je bazen u potpunosti zatvoren
postavljanjem zidnih panela.

Komisija za pracenje i kontrolu toka gradnje bazena je svakodnevno bila na gradilistu
kako bi pratila rekonstrukciju i dogradnju bazena, i kako bi obezbedila potpuni uspeh
ovog projekta.

Rekonstrukcija i izgradnja zatvorenog bazena je zavrSena u planiranom roku, tako da je
prijateljskom utakmicom izmedu vaterpolo reprezentacija Srbije i Rusije u sredu 17.
juna, bazen sveCano otvoren. Tom prilikom se gradonacelnik Zelenovi¢ obratio
prisutnima na slede¢i nacin: ,,Kada sam pre Sest meseci, zajedno sa Veselinom
Vukovi¢em, kupio prve obveznice za izgradnju bazena, bio je to rizik vredan pokusaja.
Iskreno sam verovao u Zelju Sapcana da dobiju bazen, i mogucénost grada da zavrsi
veliki posao. Izgradili smo bazen, bazen je izgradio nas kao lokalnu samoupravu svesnu
svojih potreba i mogucnosti. Sabac je prvi grad u Srbiji koji je javnom ponudom
emitovao obveznice namenjene finansiranju izgradnje zatvorenog bazena. Odmah za
nama, ovaj model je usvojilo nekoliko gradova u Srbiji.3*

Gospodin Zelenovi¢ je tom prilikom podsetio na obecanje dato gradanima nakon $to je
izabran za gradonacelnika, pre taéno godinu dana: ,,Jedno od mojih prvih obec¢anja bio
je bazen. Obecanje sam ispunio, bazen je izgraden za svu nasu decu. Predstoji
organizovanje casova fizickog vaspitanja na kojima ée deca nauditi da plivaju, a Sabac
postati grad bez neplivaca. Sabacki vaterpolisti, ¢ijim se uspesima i upornoscéu divimo, i
kojima jos jednom cestitam ulazak u prvu ligu, dobili su svoju kucu. I ne samo oni, ve¢
svi sportisti Sapca i rekreativci. Znamo koliko je sport vazan za zdrav fizicki i duhovni
razvoj, i radujemo se jer obezbedujemo uslove za to. Ponosni smo na cinjenicu da je
Sabacka firma bila na celu konzorcijuma koji je rekonstruisao i dogradio bazen, i na
saznanje da u gradu imamo preduzecéa sposobna za takve izazove. Sabac je dokaz da je
u Srbiji moguce izgraditi znacajne objekte na vreme, u dogovorenom roku. To nas
motivise za buduce uspehe.* **

Nekoliko dana nakon sveanog otvaranja, bazen je otvoren i za gradane. Radno vreme
bazena je od 07 do 24 ¢asa. Obuke neplivaca su od 07 do 10 ¢asova, termin obezbeden
za gradanstvo je od 10 do 19.30, treninzi klubova su od 20 do 22 ¢asa, a no¢no kupanje
od 22 do 24 casa.

%64 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3596.
%5 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3596.
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Za sigurnost na bazenu brine pet spasilaca koji su angazovani u dve smene. Cena
ulaznice je odredena na vise nego prihvatljivom nivou od 200 dinara, gde deca do
sedam godina ne placaju ulaz, a za decu stariju od sedam godina cena ulaznice je 100
dinara. Kao posledica ovakve cenovne politike, tokom letnjeg raspusta veliki broj dece
posecuje gradski bazen.

Pored rekreacije i razonode, osmisljeni su i programi za rehabilitaciju i zdravstvenu
kulturu za koje ¢e se ve¢ poCetkom septembra 2015. godine odrediti posebni termini na
bazenu. U tim terminima ¢e stru¢njaci raditi sa decom koja imaju probleme sa ki¢mom,
sa kardioloskim bolesnicima, dijabetiarima i pulmoloskim bolesnicima.>*®

Izdavanje municipalnih obveznica grada Sapca je odli¢an primer kako se gradani mogu
aktivno ukljuciti u proces donosenja odluka o finansiranju kapitalnih projekata, ali i u
samo finansiranje tih projekata. Blagovremeni zavrSetak radova i stavljanje u funkciju
bazena su dokaz da novac budZetskih obveznika nije uzaludno utroSen.

Bazen je dat na upravljanje Vaterpolo klubu Sabac i podaci za drugu polovinu 2015.
godine, od kada je bazen u Sapcu otvoren, govore o velikom korii¢enju bazena. Po
re¢ima Predsednika Skupstine Vaterpolo kluba, gospodina Nenada Zivanovica, u ovih 6
meseci je obuceno preko 1.200 dece, od kojih njih 300 je imalo besplatnu Skolu
plivanja. U letnjim mesecima, bazen je imao izmedu 500 i 1.000 posetilaca, dok su i u
zimskim mesecima svi termini popunjeni, gde bazen svakodnevno koristi preko 500
dece (Casovi fizickog vaspitanja se odrzavaju na bazenu).

lako su za funkcionisanje bazena potrebne godisnje subvencije od oko 20 miliona
dinara, gospodin Zivanovié¢ navodi podatak da po istraZivanjima koja su sprovedena u
Americi, svaki dolar uloZzen u obuku dece za plivanje Stedi viSe od 3 dolara za leenje
od raznih bolesti i deformiteta u razvoju dece.

Medutim, i pored ¢injenice da prihodi koje ostvaruje bazen u toku godine nisu dovoljni
da pokriju rashode, budZet grada Sapca daje sigurnost kupcima municipalnih obveznica
da ¢e glavnica i kamata (kupon) biti blagovremeno isplaéivani.

Ukljucenje obveznica u trgovanje

Grad Sabac je odmah po prijemu obavestenja od Centralnog registra hartija od vrednosti
o okoncanju postupka upisa obveznica, podneo zahtev Beogradskoj berzi za
ukljucivanje obveznica u trgovanje. Obveznice su ukljuene u trgovanje na Open
Market segment regulisanog trzista 12. januara 2015. godine.

Trgovanje obveznicama se vrSi po ukupnoj ceni koja obuhvata i kamatu steCenu od
prvog dana tekuceg kamatnog perioda pa do dana trgovanja. Cena obveznice se izraZzava

%86 http://www.sabac.org/index_srb.php?page=11vis&ind=3628.
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u indeksiranom apsolutnom iznosu sa dva decimalna mesta, a placanje se vrSi po ceni
po kojoj se trgovalo.

Zbog dobrog prinosa koji nose municipalne obveznice grada Sapca, kao i zbog
kredibiliteta koji je pokazala gradska vlast prilikom kori§¢enja sredstava prikupljenih
izdavanjem municipalnih obveznica, ni jedan vlasnik nije zeleo da na trziStu ponudi
svoje obveznice.

Dnevni podaci | Istorijska |
Prime Listing .
Standard Listing SABCO1 - Grad, Sabac

Open Markst

MTP 104,00
Aktivnost
Istorijski podaci 102,00
100,00
Primarno/MC
Prijavijene transakcije 98,00
Indeksi
BELEX15 96,00
BELEXine 24.07. 28.07. 30.07. 03.08. 05.08. 07.08 11.08. 13.08. 17.08. 12.08. 21.08.
Pokazatel EDN (o0 | [se0][365] [ 5v ] = wporedisa[ | (%]
TrZisna kapitalizacija
BELEXsentiment e Cena Obim Promet Open Min Max VWAP LALTS LAl IS Broj - metod+
Raci trgovanja Promena ponuda traznja trans
Ucesce stranih investitora 21.08.2015. 100,00 MKT
- MKT
vesti o trgovanju
MKT
Ukljucenja e
Promena zone fluktuacije
MKT
Iskljuceng MKT
Primarna trgovanja MKT
MKT
MKT

Slika 8: Podaci o trgovanju obveznicom grada Sapca (izvor: www.belex.rs)

Nadamo se da ¢e ovako stati¢na slika, neprimerena za finansijsko trziste i berzu, biti
izmenjena u buduénosti. Jedan od nacina za obezbedenje likvidnosti na sekundarnom
trziStu je i moguénost da pokrovitelj zadrzi jedan deo emisije za sebe, pa da se kao
market mejker obaveze da svaki dan na berzi nudi odredenu koli¢inu municipalnih
obveznica, kako i na prodajnoj tako i na  kupovnoj  strani.
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Finansijsko poslovanje grada i stanje duga grada pre emitovanja municipalnih

obveznica

U tabeli u nastavku, prikazana je struktura izvrSenja budzZeta u periodu od 2011. do

2013. godine.*®’

Tabela 81: Izvrenje budZeta grada Sapca za 2011, 2012. i 2013. godinu (u 000 din)

Prihodi i primanja

Tekuéi prihodi

Porezi

Donacije i transferi

Ostali prihodi

Primanja od prodaje nefinansijske imovine
Rashodi i izdaci

Tekuéi rashodi

Rashodi za zaposlene

Rashodi za robu i usluge

Otplata kamate i troSkovi zaduZivanja
Subvencije

Donacije, dotacije i transferi

Socijalno osiguranje i socijalna zastita
Ostali rashodi

Rezerve

Izdaci za nabavku nefinansijske imovine
Neto nabavka nefinansijske imovine
Budzetski suficit/deficit

Racun finansiranja

Primanja od zaduZivanja

Primanja od prodaje finansijske imovine
Otplata glavnice

Nabavka finansijske imovine

Fiskalni suficit/deficit

%7 |zvor: Prospekt za izdavanje municipalnih obveznica.

2.210.550
2.210.550
1.362.766
369.326
719.244

0
2.049.947
1.550.264
441.851
614.900
73.369
26.504
188.462
178.081
27.097

0

499.683
-499.683
160.603
11.666
240.786

0

229.120
0

172.269

2.649.120
2.649.120
1.869.341
417.392
563.082

0
2.470.331
2.016.487
571.849
521.036
70.955
259.668
413.170
73.150
106.659

0

453.844
-453.844
178.789
-100.927
200.000
695
301.622

0

77.862

2011. 2012. 2013.

2.599.389
2.599.389
1.787.281
435.630
376.478

0
2.355.213
2.065.259
597.130
590.281
54.892
269.107
399.696
57.681
91.083
5.389
289.954
-289.954
244176
-139.730
100.000
29
239.759

0

104.446
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Suficit ranijih godina 0 0 0
Ukupan suficit/deficit 172.269 77.862 104.446
Kao $to se iz prethodne tabele vidi, prihodi grada Sapca beleZe blagi pad 2013. godini,
pre svega zbog pada naplate naknade za uredenje gradevinskog zemljista. Upravo zbog
pada ovih prihoda sa jedne, i rasta prihoda po osnovu poreza na dohodak gradana sa
druge strane, uceS¢e izvornih prihoda u budZetu grada je sa 42% u 2011. godini

smanjeno na 32% u 2012. i 2013. godini.

Zbog dobre kontrole troSkova od strane gradske vlasti, budZet je zabeleZio suficit na
svim nivoima (tekuci, budzetski, fiskalni i ukupan).

Struktura i dinamika kretanja imovine i obaveza je prikazana u tabeli u nastavku.

Tabela 82: 1zvod iz bilansa stanja grada Sapca (u 000 dinara)

Opis 2012. 2013.

Aktiva 4.114.342 4.065.742
Nefinansijska imovina 380.021 489.578
Stalna sredstva 379.345 488.898
Zalihe 676 680
Finansijska imovina 3.734.321 3.576.164
Pasiva 4.114.342 4.065.742
Obaveze 907.659 731.924
Dugoroc¢ne obaveze 691.292 549.041
Kratkoro¢ne obaveze 10.130 10.130
Obaveze iz poslovanja 206.176 172.692
Pasivna vremenska razgrani¢enja 61 61
Kapital, rezultat poslovanja i vanbilansna evidencija 3.206.683 3.333.818
Kapital 2.824.622 2.971.010
Suficit 77.862 74.445
Nerasporedeni viSak prihoda i primanja iz ranijih godina 304.199 288.363

U navedenom periodu i aktiva i pasiva grada Sapca beleze neznatni pad, pre svega zbog
delimi¢ne otplate duga i smanjenja finansijske imovine.

Stepen zaduZenosti grada je dat u tabeli koja sledi.
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Tabela 83: Upravljanje dugom grada Sapca (u 000 dinara)

Opis 2012. 2013.

ZADUZENOST SAGLASNO ZAKONU O JAVNOM

DUGU

Tekuci prihodi iz prethodne godine 2.210.550 2.649.120
Obaveze po osnovu duga na kraju godine 691.292 549.041
Il};;l;)dli;nlic(esscg (;):/)oa)veza po osnovu dugova u tekucim 31.27% 20.73%
Rashodi za kamate i naknade 70.955 54.892
Izdaci za otplatu duga 301.622 239.759
Ukupni izdaci i rashodi po osnovu duga 372.577 294.651
zill:ll((,:)ilzn. :)Jl.ci;s:;i:::lzo:i 51 ol/i;iataka po osnovu duga u 16,85% 11.12%
OTPLATA DUGA IZ TEKUCEG SUFICITA

Tekuéi prihodi 2.649.120 2.599.389
Tekuéi suficit 632.633 534.130
zzll;izei.l Isjjgécc;teurashoda i izdataka po osnovu duga u 58.80% 55.16%
Neto tekuéi suficit 260.056 239.479
Racio 4. UceSée neto tekuceg suficita u tekucem suficitu 41,11% 44,84%

Grad Sabac je na kraju 2013. godine imao prostora za dodatno zaduZenje u nivou od
preko 700 miliona dinara u skladu sa Zakonom o javhom dugu, obzirom da je dug
iznosio oko 21% tekuéih prihoda iz 2013. godine, a Sto je ispod zakonskog limita od
50%. Istovremeno, rashodi za kamate i izdaci za otplatu glavnice u 2013. godini iznosili
su 11,2% tekuc¢ih prihoda Sto je takode ispod zakonskog limita od 15%. Sa aspekta
odrZivosti placanja obaveza po osnovu kamate 1 glavnice, mozZe se zakljuciti da je 55%
tekuc¢eg suficita namenjeno za ove potrebe, dok 45% tekuceg suficita stoji na
raspolaganju za buduca zaduzenja. Dodatnim zaduZivanjem grad Sabac nije premasio
zakonom dozvoljene granice, niti je ugrozio buduée servisiranje obaveza po osnovu
duga. Ovakva pozicija je upravo uticala na veliku traznju za municipalnim obveznicama
ovog grada.
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Opstina Stara Pazova

Podaci o emitentu

Opstina Stara Pazova se nalazi u isto¢nom delu Srema i prostire se na povrsini od 351
km?. Opstina ima devet naselja od kojih su po statisticko - urbanim i funkcionalnim
kriterijumima, Stara i Nova Pazova kao i Novi Banovci naselja gradskog tipa, dok se
ostala naselja (Stari Banovci, Belegis, VVojka, Golubinci, KrnjeSevci, i Surduk) definisu
kao seoska naselja.>*®

Opstina Stara Pazova broji preko 65 hiljada stanovnika Sto predstavlja rast od preko 10
hiljada stanovnika u poslednjih 20 godina. Predstavnicki organ je skupstina opstine, a
izvr$nu vlast predstavlja predsednik opstine 1 opstinsko vece.

Prirodni ambijent opstine karakteriSe se ravnicarskim terenom sa blago zatalasanim
reljefom Sremske lesne zaravni koja zapoc€inje na severnom delu opstinskog atara. Reka
Dunav na duzini od 24km prolazi kroz teritoriju opStine.

Uzevsi u obzir tradicionalne i novije faktore, osnovne prednosti opstine Stara Pazova za
razvoj privrede su neposredna blizina grada Beograda, odlican saobracajni polozaj,
razvijeno preduzetni§tvo, odlican bonitet poljoprivrednog zemljista, znacajne prostorne
mogucénosti za privredni razvoj, kao i dobro sacuvana priroda. Privrednu strukturu
karakteriSe dominacija poljoprivrede, gradevinarstva, trgovine i industrije — pre svega
plasti¢arske, metalopreradivacke, drvne i drugih.

Opstina Stara Pazova ve¢ decenijama je poznata po privatnom preduzetniStvu i1 pre vise
od 40 godina, u bivSoj Jugoslaviji, bila je vode¢i primer po razvoju male privrede.
Danas na teritoriji opStine postoji preko 1.000 privatnih preduzeca 1 preko 2.000
samostalnih  radnji. Zastupljene su raznovrsne industrijske delatnosti, i to
metalopreradivacka, metalska, plasticarska, gumarska, drvopreradivacka, gradevinarska
i druge.

Na povrSini od oko 1.500 hektara trenutno postoje u potpunosti opremljene Cetiri
industrijske zone gde se nalaze postrojenja i predstavniStva najuspesnijih svetskih
kompanija.

%68 | zvor: Prospekt za izdavanje municipalnih obveznica.

299



Struktura emitovane municipalne obveznice

U skladu sa ¢lanom 33. i ¢lanom 36. Zakona o javnhom dugu (,,SI. Glasnik RS*, br.
61/05, 107/09 i 78/11), Ministarstvo finansija Republike Srbije, Uprava za javni dug je
izdalo misljenje broj: 401-225/2015-001 od 26.01.2015. godine kojim se daje saglasnost
Staroj Pazovi za zaduZenje emisijom municipalnih obveznica druge trane®® u
ukupnom iznosu od 125 miliona dinara u 2015. godini, i to za finansiranje kapitalnih

investicionih rashoda, a u skladu sa budZetom opstine Stara Pazova za 2015. godinu.

Ove obveznice imaju rok dospeca od pet godina, i sadrze deset polugodisSnjih kupona
koji sadrze jednaki iznos glavnice i kamatu na ostatak duga. Obaveza po kuponu se na
dan dospeca mnozi sa zvani¢nim srednjim kursom Narodne banke Srbije na taj dan 1
isplacuje u dinarima.

Obveznice serije B (druge tran3e) | emisije opStine Stara Pazova nose kamatnu stopu od
6% na godisnjem nivou.

U slucaju docnje kod isplate kupona, zakoniti imaoci obveznica imaju pravo na isplatu
vrednosti kupona uvecanu za zakonsku zateznu kamatu obracunatu za period od dana
dospeca kupona do dana isplate. Pri preraCunavanju iznosa obaveze po osnovu dospelih
kupona u kasnjenju, primenjivace se zvanic¢an srednji kurs Narodne banke Srbije na dan
izmirenja.

Kako bi obveznice bile $to dostupnije za gradane, nominalna vrednost obveznice iznosi
10.000,00 dinara. Obveznice su tokom javne ponude izdate po emisionoj ceni od
10.000,00 dinara, odnosno kupci su platili 1200% nominalne vrednosti obveznice.

Kao i kod obveznica grada Sapca, prinos na obveznice, izrazen u evrima, moze biti
manji (u slucaju diskonta) ili ve¢i (u slucaju premije) od 6,00% u slucaju da imaoci
obveznica koji su kupili obveznice u javnoj ponudi odlu¢e da ih prodaju pre roka
dospeca, sto ¢e zavisiti od uslova na sekundarnom trzi$tu u momentu prodaje.

Priprema za izdavanje obveznica

Kao i u sluaju izdavanja municipalnih obveznica grada Sapca, ekspertski tim projekta
Exchange 4°”° je pripremio dokumentaciju za poziv za dostavljanje Ponude za pruZanje
usluga pokrovitelja emisije municipalnih obveznica opstine Stara Pazova.

Kriterijumi su i ovog puta bili cena za izradu dokumentacije za izdavanje municipalnih
obveznica, naknada za otkup neprodatog dela emisije i broj filijala i ekspozitura u
kojima gradani mogu da upisu i uplate municipalne obveznice.

%9 prva trana municipalnih obveznica opstine Stara Pazova je izdata pocetkom 2014. godine. Pokrovitelj
emisije i jedini kupac ovih obveznica je bila Komercijalna banka.
370 projekat koji finansira Delegacija Evropske unije preko Stalne konferencije gradova i opétina.
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Nakon Sto je bila drugoplasirana banka u postupku izbora za pokrovitelja emisije
municipalnih obveznica grada Sapca, UniCredit banka nije Zelela da rizikuje i propusti
ovu priliku da (po drugi put)** bude pokrovitelj emisije municipalnih obveznica opstine
Stara Pazova, pa je njena ponuda za usluge pokrovitelja emisije municipalnih obveznica
opétine Stara Pazova bila bez nakade.?"

Ubrzo zatim je potpisan i Ugovor o pruzanju usluga pokrovitelja emisije izmedu opStine
Stara Pazova i UniCredit Banke (11. decembra 2014. godine). Vrednost druge tranSe
municipalnih obveznica je bila 125 miliona dinara.

Predsednik opstine Stara Pazova, Porde Radinovi¢, je tom prilikom izjavio: ,,Mi smo
eto prepoznali da interes u ovome da mozemo da investiramo u nasu infrastrukturu nase
opstine, da mogu nasi gradani fakticki da investiraju ono Sto je njima potrebno. Ovog
puta su to vrti¢, hala, uredenje odredenih mesta na teritoriji nase opstine, sledeci put
moZe biti i neSto drugo. Naravno sve je vezano za infrastrukturu, mislimo da to je

najpotrebnije gradanima." 313

Goran Savi¢, pomoénik predsednika opstine, je takode najavio da ¢e ,,svaka kuca na
teritoriji opstine dobiti Prospekt za kupovinu municipalnih obveznica, pa ko bude
zainteresovan moze da investira u svoju infrastrukturu.*"*

Clan Izvrsnog odbora UniCredit banke, Enriko VerdoSa, je dodatno promovisao
municipalne obveznice izjavivsi: ,,Ponosni smo Sto je UniCredit banka izabrana za
partnera u ovom vaznom finansijskom projektu za Staru Pazovu. Vodeni nasim
sistemom vrednosti aktivno ucestvujemo u pruzanju podrske razvoju lokalnih zajednica
i unapredenju uslova Zivota. Kao drustveno odgovorna kompanija podrzavamo odrzive
projekte od kojih ¢e korist imati ne samo lokalne samouprave veé i njeni gradani.*"
Neposredno pre pocetka upisa 1 uplate municipalnih obveznica Stare Pazove, u
beogradskom Aero klubu je odrzana promocija u organizaciji Stalne konferencije

gradova i opstina.

Najavljujuci pocetak upisa i uplate municipalnih obveznica, predsednik opStine Stara
Pazova DPorde Radinovi¢ je rekao: ,,Zahvaljujuci izuzetno kvalitetnoj saradnji koju
imamo sa Stalnom konferencijom gradova i opstina pre izvesnog vremena dosli smo na

1 UniCredit banka je bila pokrovitelj emisije municipalnih obveznica grada Novog Sada.

%2 UniCredit banka je ponudila da bez naknade izradi dokumentaciju za izdavanje municipalnih
obveznica, kao i da bez dodatne naknade otkupi neprodati deo emisije po nominalnoj vrednosti.

3% http://www.investirajteupazovu.rs/opstinski-info/poslovne-vesti/258-model-kojim-gradani-i-lokalna-
samouprava-zajedno-investiraju-u-rekonstrukciju-centra-nove-pazove-izgradnju-sportske-hale-u-
golubincima-vrtica-u-belegisu.html.

3% 7bog obimnosti Prospekta, ipak se kasnije odustalo od slanja istog svakoj ku¢i u Staroj Pazovi.

3 http://www.investirajteupazovu.rs/opstinski-info/poslovne-vesti/258-model-kojim-gradani-i-lokalna-
samouprava-zajedno-investiraju-u-rekonstrukciju-centra-nove-pazove-izgradnju-sportske-hale-u-
golubincima-vrtica-u-belegisu.html.
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http://www.investirajteupazovu.rs/opstinski-info/poslovne-vesti/258-model-kojim-gradani-i-lokalna-samouprava-zajedno-investiraju-u-rekonstrukciju-centra-nove-pazove-izgradnju-sportske-hale-u-golubincima-vrtica-u-belegisu.html

zamisao da jedan deo svojih lokalnih projekata investiramo putem modela plasmana
municipalnih obveznica. Verujemo da ce se ovo pokazati kao odlican potez, jer ce
omoguciti da gradani, odnosno fizicka i pravna lica uz povoljnije uslove od trenutno
dostupnih Stednji u bankama, preko svoje opstine, pomognu da se, u njihovom bliskom
okruzenju realizuju projekti od vitalnog znacaja za svakodnevni Zivot.*

Gospodin Verdosa je dodatno istakao znacaj alternativnog nacina finansiranja lokalnih
samouprava, pa je istakao da UniCredit Banka neée naplaéivati bilo kakvu naknadu
kupcima municipalnih obveznica.

Generalni sekretar Stalne konferencije gradova i opstina, Porde Stanici¢ je podsetio da
su prihodi koji se ostvaruju po osnovu obveznica potpuno oslobodeni pla¢anja poreza.

Upis i uplata

Javna ponuda za kupovinu obveznica opStine Stara Pazova trajala je 15 dana, od 4. do
19. maja 2015. godine. Postupak upisa i uplate obavljen je neposredno dolaskom
investitora u jednu od 70 ekspozitura UniCredit banke koje su bile odredene za ovu
namenu.

Medu prvim gradanima opStine Stara Pazova, njen predsednik Porde Radinovi¢ je
upisao municipalne obveznice u filijali UniCredit banke u Staroj Pazovi. Tom prilikom
je u svom obracanju porucio sledece: "Model municipalnih obveznica je novitet na
nacionalnom nivou, i nasa Stara Pazova je druga po redu, odmah iza grada Sapca, koja
¢e upotrebiti ovaj inovativni nacin da, u saradnji sa gradanima i pravnim licima i
kompanijama, realizuje vitalne infrastrukturne projekte. Znacajno je Sto kroz ovakav
vid saradnje, gradani svojim novcem, uz Stednju koju ostvaruju, istovremeno daju
doprinos uredenju lokalne sredine u kojoj Zive. Interesovanje je na visokom nivou, a
Nasa namera je da u skorijoj buducnosti slicnim aktivnostima, sprovedemo i druge
projekte u interesu gradana."*"

Filip Stiki¢, direktor Direkcije za poslovanje na finansijskom trzistu UniCredit banke je
preneo novinarima da vlada veliko interesovanje za upis i uplatu municipalnih
obveznica opStine Stara Pazova, i izrazio ocekivanje da ¢e do 19. maja biti prodata
¢itava emisija od 12.500 obveznica.

Ishod emisije municipalnih obveznica opStine Stara Pazova

Nakon pomenutih promotivnih aktivnosti predstavnika opstine Stara Pazova, UniCredit
Banke i Stalne konferencije gradova i opstina, odaziv kupaca nije izostao.

876 http://www.investirajteupazovu.rs/opstinski-info/poslovne-vesti/289-u-toku-upis-municipalnih-

obveznica-u-staropazovackoj-opstini-i-vise-od-70-ekspozitura-u-gradovima-srbije.html.
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Potraznja je bila znatno veca od ponude (skoro 3 puta) i Sto se ti¢e pravnih (banke i
preduzeca) i §to se tice fizickih lica (gradani).

Ukupni iznos od 62,5 miliona dinara koji je bio rezervisan za gradane je bio nekoliko
puta preplacen. Njih 31 je dobilo srazmeran iznos uplac¢enih municipalnih obveznica. Sa
druge strane, od pravnih lica municipalne obveznice su uspeli da kupe Cacanska banka
(30,05 miliona dinara), Komercijalna banka (30,05 miliona dinara) i Banca Intesa (2,4
miliona dinara).

KomentariSu¢i rezultate ove emisije municipalnih obveznica, gospodin Verdosa je
istakao: ,,Mi u UniCredit Banci smo veoma zadovoljni rezultatima emisije
municipalnih obveznica Stare Pazove ukupne vrednosti od 125 miliona dinara. Narocito
sam zadovoljan velikim odzivom fizickih lica koji je ostvaren zahvaljujuci
profesionalnom pristupu koleginica i kolega iz ekspozitura Sirom Srbije. Ovo potvrduje
Cinjenica da su mnogi gradani prihvatili i dobro razumeli prednosti ovog alternativnog
finansijskog instrumenta, u smislu ostvarivanja prihoda u poredenju sa drugim
mogucnostima investiranja. Nadam se da ¢e ovo utabati put za slicne emisije obveznica
u buducnosti, jer smatram da ce to dovesti do dodatnog razvoja ovog trzisnog segmenta
i omoguciti fizickim licima da istovremeno ostvare unosan prihod i investiraju u
unapredenje uslova Zivota u lokalnim zajednicama.” "’

lako obim emisije municipalnih obveznica opStine Stara Pazova nije bio veliki,
povecana participacija gradana u odnosu na emisiju municipalnih obveznica grada
Sapca svakako ohrabruje. Sa druge strane, namensko koris¢enje sredstava prikupljenih
od izdavanja municipalnih obveznica i znacaj projekata koji se tim sredstvima
finansiraju dodatno mogu promovisati ovaj vid zaduZivanja lokalnih samouprava.

Investicioni projekti finansirani emisijom municipalnih obveznica

Izdavanjem prve emisije municipalnih obveznica opstine Stara Pazova (prva i druga
tranda) u potpunosti su obezbedena sredstva za zavrSetak slede¢ih projekata:

1. PredsSkolska ustanova ,,Radost* Belegi$

Prizemni objekat, kapaciteta 105 dece uzrasta 1- 6 godina. lzgradnja objekta kroz dve
faze. Prva faza bruto povrSine 649,64m2, a druga faza bruto povrSine 404,81m2.
Predracunska vrednost radova iznosi 111 miliona dinara.

877 http://bif.rs/2015/05/rasprodate-obveznice-opstine-stara-pazoval.
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Slika 9: Predskolska ustanova ,,Radost* Belegi$
2. Sportska sala sa kuglanom u 8koli u Golubincima

Ovaj projekat podrazumeva dogradnju Skolske sale sa kuglanom, objekat spratnosti P+0
do P+1 1 uredenje postojeceg parka. Bruto povrSina sale iznosi 1.152 m>. Procenjena
vrednost ukupne investicije iznosi oko 130 miliona dinara.

Slika 10: Sportska sala sa kuglanom u $koli u Golubincima

3. Rekonstrukcija i uredenje centra u Novoj Pazovi

Rekonstrukcija i uredenje centra Nove Pazove podrazumeva struganje i presvlacenje
asfalta, poploc¢avanje pesackih staza, kabliranje nadzemnih instalacija, rekonstrukciju
dela vodovodne mreze izgradene od azbest-cementnih cevi i rekonstrukciju odvodenja
atmosferskih voda.

Realizacija predvidenih projekata

Odmah nakon prikupljanja sredstava izdavanjem druge tranSe municipalnih obveznica,
radovi na izgradnji vrti¢a u Belegisu su poceli. Kamen temeljac je sve¢ano polozen 15.
jula 2015. godine.
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Od sredstava prikupljenih izdavanjem prve tranSe municipalnih obveznica pocetkom
2014. godine uveliko se gradi sportska sala u Skoli u Golubincima, a zavrSetak se
ocekuje do kraja 2015. godine.

Na kraju, od prve tranSe municipalnih obveznica je ve¢ ureden centar Nove Pazove i u
njemu ve¢ uzivaju njeni stanovnici.

Ukljucenje obveznica u trgovanje

Kao i u sluaju grada Sapca, municipalne obveznice opstine Stara Pazova su ukljuéene
u trgovanje na Open Market segment regulisanog trZista.

Ni ovim obveznicama se na Zalost ne trguje na sekundarnom trzistu, jer niko do kupaca
ne Zeli da ih proda.

Podaci iz trgovanja  TrZista i hartije  Proizvodiiusluge Regulativa Clanovi 0 Berzi

PARP 750 = 0,00% PUUE 430 = 0,00% PZPP 3.622 « % TRGOM 500 s 0,00%

Dnevni podaci | Tstorijskd |

Prime Listing L
Standard Listing STPZ01 - Opstina, Stara Pazova
Open Markst

MTP 104,00

Aktivnost

Istorijski podaci 102,00

100,00
Blokovi/Primarmae/MC
Prijavljene transakcije 98,00
Indeksi
BELEX15 96,00
BELEXline 24.07. 28.07. 30.07. 03.08. 05.08. 07.08. 11.08. 13.08. 17.08. 19.08. 21.08.
Pokazatel [ (o0 | [e0] 356 ][] e | wporedisa ][]
Tri%na kapitalizacija
BELEXsentiment Datum Cena % Obim Promet Open Min Max VWAP Ukupna Ukllpr_la Broi  yepod*
Racia trgovanja Promena ponuda traZnja trans
Ucesde stranih investitora 21.08.2015. 100,00 MKT
0.08.2015,
Vesti o trgovanju 20.08.2015. MKT
19.08.2015. MKT
Ukljuéenja Jp— e
Promena zone fluktuacije :'"' R
Privremene cbustave 17.08.2015. MEKT
Iskljutenja 14.08.2015. MKT
Primarna trgevania 13.08.2015. MKT

Slika 11: Trgovanje obveznicom opStine Stara Pazova
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Finansijsko poslovanje i stanje duga opStine pre emitovanja municipalnih
obveznica

U tabeli u nastavku prikazana je struktura budZetskih prihoda i rashoda ostvarenih
tokom 2012. i 2013. godine.

Tabela 84: 1zvrienje budZeta opStine Stara Pazova za 2012. i 2013. godinu (u 000

dinara)
Prihodi i primanja 1.691.588 1.798.256
Tekuéi prihodi 1.691.588 1.798.256
Porezi 1.204.905 1.204.923
Donacije i transferi 272.184 254.535
Ostali prihodi 214.499 338.798
Primanja od prodaje nefinansijske imovine 0 0
Rashodi i izdaci 1.796.058 1.713.839
Teku¢i rashodi 1.322.499 1.395.899
Rashodi za zaposlene 470.982 532.528
Rashodi za robu i usluge 325.387 328.065
Otplata kamate i troSkovi zaduZivanja 31.397 29.322
Subvencije 118.773 107.837
Donacije, dotacije i transferi 155.863 146.657
Socijalno osiguranje i socijalna zastita 79.521 99.994
Ostali rashodi 140.576 151.496
Rezerve 0 0
Izdaci za nabavku nefinansijske imovine 473.559 317.940
Neto nabavka nefinansijske imovine -473.559 -317.940
Budzetski suficit/deficit -104.470 84.417
Racun finansiranja 112.127 -75.826
Primanja od zaduzivanja 135.200 0
Primanja od prodaje finansijske imovine 176 175
Otplata glavnice 23.249 76.001
Nabavka finansijske imovine 0 0
Fiskalni suficit/deficit 7.657 8.591
Suficit ranijih godina 0 0
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Ukupan suficit/deficit 7.657 8.591

Prihodi opStine Stara Pazova su porasli u posmatranom periodu, $to je dovelo do
prelaska iz zone budzetskog deficita u zonu budzetskog suficita. Veci iznos zaduzivanja
u 2012. godini i znacajnija otplata glavnice u 2013. godini doveli su do prilicno
ujednacenog nivoa fiskalnog suficita.

Sa druge strane, izvorni prihodi i prilivi opstine ¢ine oko 25% ukupnog budzeta opstine,
ali je to posledica brzeg rasta ustupljenih prihoda po osnovu poreza na dohodak
gradana, od rasta prihoda po osnovu poreza na imovinu i drugih izvornih prihoda.
Struktura i dinamika kretanja imovine i obaveza je prikazana u tabeli u nastavku.

Tabela 85: 1zvod iz bilansa stanja opStine Stara Pazova (u 000 dinara)

2013.
Aktiva 7.051.487 7.383.405
Nefinansijska imovina 6.496.270 6.758.256
Stalna sredstva 6.494.891 6.756.895
Zalihe 1.379 1.361
Finansijska imovina 555.217 625.149
Pasiva 7.051.487 7.383.405
Obaveze 982.701 978.201
Dugoroéne obaveze 475.771 401.741
Kratkoro¢ne obaveze 45.121 35.008
Obaveze iz poslovanja 271.768 425.590
Pasivna vremenska razgranicenja 190.041 115.862
Kapital, rezultat poslovanja i vanbilansna evidencija 6.068.786 6.405.204
Kapital 5.992.419 6.337.117
Suficit 14.937 2.721
Nerasporedeni visak prihoda i primanja iz ranijih godina 62.685 66.739
Deficit ranijih godina 1.255 1.373

Ukupna aktiva u posmatranom periodu belezi blagi rast, pre svega zbog rasta investicija
u stalna sredstva. Sa druge strane, najvec¢i deo rasta aktive je pokriven rastom kapitala i
pored neznatnog smanjenja obaveza.
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Tabela 86: Upravljanje dugom opstine Stara Pazova (u 000 dinara)

Opis 2012. 2013.

ZaduZenost saglasno zakonu o javnom dugu

Tekudi prihodi iz prethodne godine 1.323.397 1.691.588
Obaveze po osnovu duga na kraju godine 475.771 401.741
Racio 1. Uc¢esce obaveza po osnovu dugova u teku¢im o o
prihodima ( < 50%) SR IS
Rashodi za kamate i naknade 31.397 29.322
Izdaci za otplatu duga 23.249 76.001
Ukupni izdaci i rashodi po osnovu duga 54.646 105.323
Racio 2. UdeSée rashoda i izdataka po osnovu duga u o o
tekué¢im prihodima ( < 15%) 4.13% 6.23%
Otplata duga iz tekuéeg suficita

Tekuéi prihodi 1.691.588 1.798.256
Tekuéi suficit 369.089 402.357
RaCl(’) 3. Ucesc-e rashoda i izdataka po osnovu duga u 14,81% 26,18%
tekuéem suficitu

Neto tekuéi suficit 314.443 297.034
Racio 4. Ucesce neto tekuceg suficita u tekucem suficitu 85,19% 73,82%

Opstina Stara Pazova je na kraju 2013. godine imala prostora za dodatno zaduZenje u
nivou oko 400 miliona dinara u skladu sa Zakonom o javnom dugu, obzirom da je dug
iznosio oko 24% tekuéih prihoda iz 2013. godine, $to je ispod zakonskog limita od 50%.
Istovremeno, rashodi za kamate i izdaci za otplatu glavnice u 2013. godini iznosili su
6,23% tekucih prihoda §to je takode ispod zakonskog limita od 15%.

Sa druge strane, ucesce rashoda i izdataka po osnovu duga u tekué¢em suficitu iznosi tek
26% na kraju 2013. godine, Sto znaci da je oko 74% tekuceg suficita raspolozivo za
servisiranje obaveza po osnovu novog zaduzivanja.

Nesto bolja finansijska pozicija Stare Pazove (uceSce neto tekuéeg suficita u ukupnom
suficitu od 74%) u odnosu na Sabac (uées¢e neto tekuceg suficita u ukupnom suficitu
od 45%) moguce da je uslovila i vece interesovanje gradana za ovim municipalnim
obveznicama.
*

Na bazi podataka predstavijenih u poglaviju 9, kao i na bazi studije slucaja grada
Sapca i opstine Stara Pazova, dokazana je hipoteza da Srbija ima prilicno dobre uslove
za uspesne emisije municipalnih obveznica, odnosno da postoji veca traznja od ponude
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ovih finansijskih instrumenata.
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ZAKLJUCAK

Centralna tema ovog rada je razvoj lokalne samouprave u Srbiji u poslednjih 5 godina
sa jedne strane, kao i mogu¢nost finansiranja infrastrukturnih projekata izdavanjem
municipalnih obveznica, sa druge strane. Sta vise, ovaj rad je pokusao da utvrdi da li i
same municipalne obveznice mogu biti instrument lokalnog ekonomskog razvoja.
Poslednja hipoteza predstavlja mozda i najve¢i doprinos ovog rada.

Pomenuto pitanje je od velikog zna¢aja imajuéi u vidu da u procesu pridruzivanja Srbije
Evropskoj Uniji, lokalna samouprava ¢e imati puno obaveza u svojoj nadleznosti, a
vrednost projekata koje bi lokalne samouprave na putu ka Evropskoj Uniji trebale da
finansiraju (samostalno ili u saradnji sa donatorima, centralnim nivoom vlasti, privatnim
sektorom...) se procenjuje na izmedu 3 i 5 milijjardi evra. Dosadasnji pristup
finansiranju investicionih projekata svakako nece biti dovoljan da se izade u susret gore
pomenutim zahtevima, pa je i glavna tema ovog rada Sta lokalne samouprave treba da
uc¢ine da bi kvalitativno unapredile proces finansiranja investicionih projekata u
njihovoj nadleznosti.

U prvom delu rada je objasSnjeno Sta su javna dobra i javne finansije, a pomenuti su i
glavni razlozi zbog kojih se drZavna potrosSnja uvecala vise od pet puta u poslednjih 80
godina.®”® Konstatovano je da se Srbija sa 47% drzavne potrodnje nalazi u grupi
zemalja sa umerenom drzavnom potro$njom, ali takode je konstatovano da je za dalji
napredak i rast bruto domaceg proizvoda ovolika drZavna potroSnja veliki teret na
»ledima® privrede. 319

Kada je u pitanju odnos drzave i lokalne samouprave, odnosno kada je u pitanju
decentralizacija, konstatovano je da sa nekih 15% budZetske potroSnje na lokalnom
nivou, Srbija spada u red srednje decentralizovanih zemalja (prosek za OECD ¢lanice je
21%). Medutim, po drugom pokazatelju, broju zaposlenih na lokalnom nivou, Srbija
spada u grupu izrazito centralizovanih zemalja sveta. Naime, 16% drZavne
administracije je zaposleno na lokalnom nivou, a 84% na centralnom nivou, pri ¢emu od
zemalja OECD-a veci stepen centralizacije imaju samo Turska, Irska i Novi Zeland (sa
oko 90% zaposlenih u drzavnoj administraciji na centralnom nivou vlasti).

Uvodenjem programske klasifikacije budZeta kao obaveznog dela odluke o budZetu za
2015. godinu, stvorili su se uslovi za povecanje transparentnosti rada lokalne

8 Drzavna potro$nja merena uGes¢em budZeta u BDP je u veéini drzava bila ispod 10% pre 1929.
godine, da bi danas bile retke drzava u kojima je uce$¢e budzeta u BDP manje od 50%.

" U uvodnom delu rada pomenuta su istrazivanja koja pokazuju da svakih 10% drzavne potro$nje
smanjuje moguce stope rasta BDP za 1%.
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samouprave u Srbiji, a samim tim i za povecanje njenih nadleZnosti 1 njene
samostalnosti.

Za bolju i efikasniju lokalnu vlast direktan izbor gradonacelnika (predsednika opstine)
¢ini se kao dobro reSenje. Ovaj model lokalne vlasti se uspesno primenjuje 1 u
razvijenim zemljama sveta i u zemljama u regionu, a i Srbija ga je imala u periodu od
2002. do 2007. godine.

Sto se ti¢e fiskalne i finansijske samostalnosti lokalne samouprave, Srbija spada u red
zemalja sa relativno samostalnom lokalnom samoupravom, gde one samostalno ubiraju
oko 30% svojih prihoda (izvorni prihodi), dok ustupljeni prihodi ¢ine jo§ oko 50%
njihovih budZeta. Primere dobre prakse svakako predstavlja SAD (gde lokalne
samouprave samostalno prikupljaju preko 66% ukupnih prihoda) i skandinavske zemlje
(gde izvorni prihodi €ine 1 75% budzeta lokalne samouprave).

Dobar iskorak u pravcu poveéanja nezavisnosti lokalne samouprave je bilo povecanje
ucesca lokalne samouprave u porezu na dohodak gradana (povecanje od 40% na 80%,
osim za Beograd kome je uceSce lokalne samouprave u ovom porezu povecano na
70%), ali je veliki deo pozitivnih efekata ubrzo anuliran smanjenjem drugih prihoda
lokalne samouprave.

Kako bi se napravili dalji koraci u ja¢anju samostalnosti lokalne samouprave u Srbiji,
neki prihodi bi mogli da iz kategorije ustupljenih predu u kategoriju izvornih prihoda
(porez na prenos apsolutnih prava i porez na naslede i poklon, kao i porez na dohodak
gradana), ili da iz kategorije prihoda centralne vlasti predu u nadleznost lokalne
samouprave (porez na dobit preduzeca). Na ovaj nacin bi se omogucila horizontalna
fiskalna konkurencija i borba lokalnih samouprava za nova preduzeéa i novo
zaposljavanje.

Sve navedeno potvrduje hipotezu da je za uspe$an i odrZiv ekonomski razvoj potrebna
dalja decentralizacija viasti i veca fiskalna i finansijska autonomija lokalne
Samouprave.

U procesu pridruzivanja Evropskoj Uniji i unapredivanja zaStite zivotne sredine,
projekti koji su u nadleznosti lokalne samouprave se procenjuju na izmedu 3 1 5
milijardi evra.*®® Da bi lokalna samouprava u Srbiji mogla da odgovori ovom izazovu,
potrebno je napraviti dodatni iskorak u pravcu povecanja prihoda lokalne samouprave,
ali i kreiranju novih partnerstava lokalne samouprave i privatnog sektora. Sa druge
strane, efikasnost lokalne samouprave u procesu planiranja i izvrSenja budZeta i
investicija ima dosta prostora za unapredenje. Na primeru posmatranih gradova u Srbiji

%0 Jelena Thorogod (2007), Studija: Lokalno trzite kredita za komunalnu infrastrukturu, EAR, Program
podrske opstinskoj infrastrukturi, Beograd, str 16.
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utvrdeno je da izvrsenje budzeta znacajno odstupa od planiranog budzeta, a sve da bi
lokalna vlast imala vecu diskreciju u troSenju budzetskih sredstava.

Za finansiranje pomenutih projekata, lokalnoj samoupravi stoje na raspolaganju
sopstvena i pozajmljena sredstva. Kako je iznos sopstvenih sredstava simboli¢an u
odnosu na potrebe lokalne samouprave, lokalne samouprave su se zaklju¢no sa
31.12.2014. godine zaduZile u iznosu od oko 685 miliona evra. U skladu sa zakonskim
ogranicenjima, trenutni potencijal lokalnih samouprava za novo zaduzenje je na nivou
od dodatnih 700 miliona evra. Najveci potencijal za novo zaduzenje imaju gradovi u
Srbiji, a medu njima svakako prednjaci Beograd.

Prethodna analiza je potvrdila sledecu iznetu hipotezu da su se lokalne samouprave u
Srbiji prilicno zaduzile u prethodnim godinama, ali da postoji jos dosta prostora za
finansiranje vaznih infrastrukturnih projekata.

Jedna od klju¢nih oblasti kojom se bavio ovaj rad jesu efekti postojeceq zaduZivanja na
dalji razvoj lokalne samouprave u Srbiji. Svakako je napomenuto da se lokalna
samouprava moze zaduzivati za realizaciju kapitalnih projekata koji imaju za cilj
stvaranje uslova za dinamican privredni razvoj (i posledicno rast prihoda lokalne
samouprave), kao i za realizaciju projekata koji imaju za cilj unapredenje uslova Zivota
(Sto takode u dugom roku moze indirektno uticati na privredni razvoj).

U ovom radu, efekti postojeCeg zaduzivanja su mereni rastom prihoda gradova u Srbiji
u periodu od 2010. godine do 2014. godine. Na bazi analize zaduZenja gradova u Srbiji
u 2011. godini i ostvarenih stopa rasta prihoda do kraja 2014. godine, doSlo se do
zakljucka da su efekti kapitalnih investicija koje su finansirane kroz zaduzivanje vise
nego skromni.

Naime, grupa gradova koja je imala najvece stope rasta u prethodnom periodu su
gradovi koji su bili najmanje zaduZeni. Sa druge strane, viSe od polovine gradova sa
najmanjim stopama rasta u prethodnom periodu su gradovi koji su bili najvise zaduzeni.

Jedini izuzetak od prethodno uoéenog pravila predstavlja grad Sabac koji je imao
dinamicne stope rasta prihoda i pored cinjenice da se u meduvremenu zaduzivao, a
najznacajnije zaduZzivanje je bilo izdavanjem municipalnih obveznica krajem 2014.
godine.®!

Na osnovu prethodno pomenutog, ne moze se izvuéi zakljuéak da c¢e lokalne
samouprave koje se zaduzuju izdavanjem municipalnih obveznica imati u buduénosti
vece stope rasta prihoda budzeta samo zbog Cinjenice da su izdale municipalne

381 Jako nije bila predmet ove analize (jer su analizirani samo gradovi), opitina Stara Pazova bi se takode
svrstala u grupu lokalnih samouprava sa najve¢im stopama rasta u pomenutom periodu.
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obveznice. Medutim, moze se zakljuciti da se lokalne samouprave koje se odlucuju da
finansiraju svoje kapitalne projekte izdavanjem municipalnih obveznica razlikuju od
drugih lokalnih samouprava. Naime, medu prvim lokalnim samoupravama koje
finansiraju svoje kapitalne investicione projekte izdavanjem municipalnih obveznica
pojavile su se one lokalne samouprave koje vode rauna o participaciji gradana u
donosSenju odluka o budZetu i odluka o investicijama, a koje se brze razvijaju upravo
zbog odgovornog upravljanja finansijama lokalne samouprave.

Upravo iz tog razloga se moze zakljuciti da je potvrdena i sledeca hipoteza da
municipalne obveznice mogu posluziti kao dobar instrument lokalnog ekonomskog
razvoja i vecu participaciju gradana u procesu donosenja odluka od znacaja za lokalnu
samoupravu.

Javni plasman municipalnih obveznica svakako podrazumeva participaciju gradana i
najveu mogucu transparentnost u izboru kapitalnih projekata sa jedne i1 vodenju
finansija lokalne samouprave sa druge strane. Sustinski gledano, izdavanje municipalnih
obveznica nije samo nacin da se obezbedi povoljnije zaduZivanje, ve¢ pripreme za ovaj
postupak imaju trajne pozitivne efekte na razvoj lokalne samouprave.

Tehnicki gledano, S§to se tiCe zakonskog i institucionalnog okvira za izdavanje
municipalnih obveznica u Srbiji, potrebno je ista¢i da su nedavne izmene Zakona o
javnom dugu382 otklonile 1 poslednje smetnje da se ovaj segment trziSta dinamicno
razvije. Institucije na trziStu kapitala prilicno efikasno odobravaju izdavanje
municipalnih obveznica (nadleZznost Komisije za hartije od vrednosti), registruju
vlasnike (nadleznost Centralnog registra hartija od vrednosti) i organizuju primarno
(pokrovitelji emisije) i sekundarno trgovanje (Beogradska berza).

Na ovaj nacin je potvrdena hipoteza da je zakonski okvir za izdavanje municipalnih
obveznica u Srbiji prilicno usaglasen sa zakonskim propisima EU.

Vazno je istaknuti da se ovaj nacin finansiranje razvoja lokalne samouprave jo$ uvek
vrlo skromno razvija, pre svega zbog uzdrzanosti celnika lokalne samouprave da na
transparentan nacin identifikuju projekte koji se finansiraju i da kasnije ukljuce svoje
gradane u taj proces. Ova ,,uzdrzanost* se pre svega manifestuje u Cinjenici da je (i
pored toga Sto u najvecem broju lokalnih samouprava u Srbiji postoji Kancelarija za
lokalni ekonomski razvoj) broj azurnih Planova kapitalnih investicija koji su prilikom
usvajanja imali bar neku dozu participacije gradana jednocifren.

%82 Krajem 2011. godine izmenjen je &lan 37. stav 2 Zakona o javnom dugu na naéin da je investiranje u
municipalne obveznice dozvoljeno svim pravnim i fizickim licima. Pre toga, municipalne obveznice su
mogli da kupuju samo profesionalni investitori.
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Samo najhrabrije lokalne samouprave se odlucuju da se izloze riziku da njihovi gradani
ne kupe municipalne obveznice i na taj nacin ne podrze kapitalne investicione projekte
koje je politi¢ki vrh lokalne samouprave predlozio.

Ostaje nada da ¢e na lokalnim izborima gradani nagraditi ove hrabre pojedince i1 na taj
na¢in dati primer drugim lokalnim samoupravama da je finansiranje kapitalnih
investicija izdavanjem municipalnih obveznica znatno viSe od pitanja koji je izvor
finansiranja najjeftiniji. Pored toga, lokalne samouprave treba da imaju u vidu posledice
koje predlozeni kapitalni projekti imaju na budzet kada razmisljaju koje kapitalne
projekte treba da realizuju. JoS jednom treba istaci da su efekti ranijeg zaduzivanja za
finansiranje kapitalnih projekata vise nego skromni, o ¢emu je ve¢ ranije bilo reci.

Sa druge strane, Narodna Banka Srbije kao regulator za banke, penzione fondove i
osiguravajua drustva je prakticno onemogucéila nebankarskim finansijskim
institucijama da ucestvuju u kupovini municipalnih obveznica. Naime, za sve
municipalne obveznice ¢iji izdavalac nema kreditni rejting na nivou Republike Srbije,
penzioni fondovi mogu izdvojiti 5% imovine fonda, $to je na nivou svih penzionih
fondova oko 10 miliona evra. U isto vreme, Narodna Banka Srbije zabranjuje
penzionim fondovima da investiraju u municipalne obveznice ¢ije je iznos emisije manji
od 500 miliona dinara. Kako je broj izdavalaca municipalnih obveznica koji mogu da
ispune navedene kriterijume izuzetno mali, ne Cudi €injenica da penzioni fondovi do
sada nisu investirali u municipalne obveznice.

lako za osiguravajuca druStva ne postoje ovakve podzakonske prepreke za ulaganje u
municipalne obveznice, na primeru penzionih fondova i osiguravajuca drusStva su
shvatila koju im poruku regulator Salje, tako da se ni ona nisu odvazila da kupe ni jednu
do sada izdatu municipalnu obveznicu u Republici Srbiji.

Banke su trenutno dominantni kupac municipalnih obveznica i dominantni kreditor
lokalnih samouprava uopste. Medutim, izuzetno raduje ¢injenica da su se gradani vrlo
hrabro i u ozbiljnim iznosima ukljucili u trZiste municipalnih obveznica, kupujuci
znadajan deo emisije i grada Sapca i opstine Stara Pazova.

Zbog svega pomenutog, moze se zakljuciti da je potvrdena hipoteza da postoji dosta
prostora da se u segmentu podzakonskih akata (pre svega onih koji su u nadleznosti
Narodne Banke Srbije) omoguci lakse i jeftinije izdavanje municipalnih obveznica.

I pored pomenutih ograni¢enja na strani ponude i na strani traznje, srpsko finansijsko
trziSte sa puno entuzijazma gleda na svaku novu emisiju municipalnih obveznica.
Glavni razlog za to je Cinjenica da je krajem 2014. godine i u toku 2015. godine
zabeleZen istorijski najniZi nivo kamatnih stopa na Stednju gradana.
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Kao i u vecini drugih zakonodavstava, prihodi od municipalnih obveznica su izuzeti od
oporezivanja. Ovo je vazno i profesionalnim investitorima, a mozda joS vaznije
gradanima kao potencijalnim investitorima u municipalne obveznice.

Prili¢no nizak rizik (gotovo na nivou rizika drzave) sa jedne i atraktivan prinos (6% ili
viSe na godiSnjem nivou za sve municipalne obveznice izdate u poslednjih 4 godine na
srpskom finansijskom trzistu) sa druge strane, daje Sansu da znacajan nivo imovine pod
upravom nebankarskih finansijskih institucija i znacajan nivo stednje koji gradani imaju
u bankama bude usmeren u buduce emisije municipalnih obveznica.

lako su grad Novi Sad i grad Pancevo bili pioniri u izdavanju municipalnih obveznica u
Srbiji, Cinjenica da su banke jedini kupci njihovih obveznica prili¢no limitira domete
ovih izdanja.

Pravi iskorak su napravili grad Sabac i opstina Stara Pazova kada su u finansiranje
kapitalnih projekata ukljucili gradane.

Grad Sabac je za zavrdetak izgradnje zatvorenog bazena emitovao municipalne
obveznice u iznosu od 400 miliona dinara, od ¢ega je 25,6 miliona dinara kupljeno od
strane gradana. Od prikupljanja sredstava do otvaranja bazena je proslo svega 6 meseci,
1 danas se gradski bazen koristi ne samo u rekreativne svrhe, ve¢ je na raspolaganju
Skolskoj deci i osobama kojima je potrebna rehabilitacija.

Opétina Stara Pazova je izdala dve tranSe municipalnih obveznica od po 1 milion evra,
od kojih je druga tran$a izdata putem javnog plasmana. Od rezervisanih 62,5 miliona
dinara za gradane, oni su uplatili skoro 100 miliona dinara, pa su im sredstva srazmerno
vra¢ena nakon zavrSetka upisa i uplate municipalnih obveznica.

Ovi pozitivni primeri izdavanja municipalnih obveznica su bili dobro medijski
propraceni, a naro¢ito su sa njima upoznate druge lokalne samouprave u Srbiji.

U trenutku zavrSetka ovog rada joS nekoliko lokalnih samouprava razmatra mogucnost
da svoje kapitalne investicione projekte finansira izdavanjem municipalnih obveznica,
Sto potvrduje verovanje da ¢e se trziSte municipalnih obveznica dodatno razvijati u
narednim godinama.

Sve navedeno govori u prilog ¢injenice da je potvrdena i1 hipoteza da Srbija ima prilicno
dobre uslove za uspesne emisije municipalnih obveznica i dinamican razvoj ovog
segmenta finansijskog trzista.
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PRILOG 1-PREGLED KAPITALNIH PROJEKATA GRADOVA U SRBIJI

Najvec¢i broj projekata vrednosti preko 5 miliona evra ima grad Beograd, dok 11
gradova nema projekte vrednosti preko 5 miliona evra.

Grad Beograd je svakako najinteresantniji grad zbog veli¢ine svog budzeta i
mogucénosti da se dodatno zaduzi. U tabeli u nastavku prikazano je deset materijalno
najznacajnijih projekata grada Beograda.

Tabela 87: Pregled planiranih projekata grada Beograda, pojedina¢ne vrednosti

preko 5 mio evra®®
1. Kapitalne saobracajnice od posebnog interesa za Grad 24.150.222
2. Saobracajnice sa pripadajucom infrastrukturom 11.167.479
3. OdrZavanje ulica i opstinskih puteva 8.046.100
4. Objekti i mreze kanalizacije 5.082.300
5. Nabavka tramvaja 4.166.474
6. ggg:nja centra Beton hala u Savskom priobalju 3.947.944
Rekonstrukcija deonice od Autokomande do Banjice 3.241.873
Rekonstrukcija Ulice 27. Mart 3.220.560
. Izgradnja stambenog objekta u Ov¢i 1.273.583
10. Denivelacija kruznog toka Autokomanda 1.226.880
UKUPNO 65.523.415

Iz navedene tabele se moze zakljuciti da deset najvecih projekata ima vrednost od preko
500 miliona evra. Imajuéi u vidu ¢injenicu da su u pitanju projekti koji se svakako ne
mogu finansirati iz sopstvenih izvora grada, a da je na bazi zakljucaka iz prethodnog
poglavlja novo zaduzivanje Grada Beograda moguce za dodatnih 250 miliona evra,
namece se zaklju¢ak da dobar deo ovih projekata ne¢e moci da se realizuje. Naravno,
kao dobra opcija za Grad Beograd stoji mogucnost da se neki od projekata realizuju

%83 1zvor: Podaci o nazivima projekata i njihovoj procenjenoj vrednosti su preuzeti iz Odluke o budZetu

grada Beograda za 2013. godinu (,,SluZbeni list grada Beograda“, br. 65/2012).
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kroz privatno-javno partnerstvo, uz delimi¢no (ili potpuno) finansiranje od strane
privatnog partnera.

Upravo iz ovog razloga, u drugoj polovini 2015. godine grad Beograd je osnovao Savet
za privatno javna partnerstva. Na ovaj nacin je pruzena $ansa privatnom sektoru da daje
predloge u vezi projekata koji bi se finansirali putem privatno javnih partnerstava, a
osnovna uloga Saveta je davanje misljenja javnim telima grada da li u predlozenim
projektima postoji javni interes. 3

Grad Jagodina je za 2013. godinu planirao izgradnju zatvorenog bazena. Imajuéi u
vidu visinu tekué¢ih prihoda budzeta i postojeéi nivo zaduzenja Jagodine, ovaj projekat
se moze finansirati iz pozajmljenih izvora.

Tabela 88: Pregled planiranih projekata grada Jagodina, pojedinacne vrednosti
preko 5 mio EUR

1. Izgradnja zatvorenog bazena 570.400

UKUPNO 570.400

Izvor: Podaci o nazivima projekata i njihovoj procenjenoj vrednosti su preuzeti iz
Odluke o budZetu grada Jagodina za 2013, godinu (,,Sluzbeni list grada Jagodina®, br.
18/2012).

Grad Kraljevo kao prioritete navodi projekte koji se ticu sportske infrastrukture.

Tabela 89: Pregled planiranih projekata grada Kraljeva, pojedina¢ne vrednosti
preko 5 mio EUR

1. Izgradnja sportske hale sa uredenjem lokacije 850.000
2. Izgradnja zatvorenog bazena sa uredenjem terena 600.000
3. Unapredenje vodosistema Grada 565.000
4, Urbana regeneracija naselja u Dositejevoj ulici 904.000
UKUPNO 2.919.000

384 http://www.beograd.rs/cms/view.php?id=1660915.
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Sa druge strane, sopstvena sredstva Grada, kao i moguénost za novo zaduZzivanje su
ograniceni, tako da bi viSe od polovine navedenih projekata trebalo finansirati kroz
privatno-javna partnerstva.

Grad Leskovac kao svoj prioritet isti¢e izgradnju komunalne infrastrukture.

Tabela 90: Pregled planiranih projekata grada Leskovca, pojedinacne vrednosti
preko 5 mio EUR

Izgradnja centralnog postrojenja za preciS¢avanje

otpadnih voda 1.263.200

UKUPNO 1.263.200

Izvor: Podaci o nazivima projekata i njihovoj procenjenoj vrednosti su preuzeti iz
Odluke o budZetu grada Leskovca za 2013. godinu.

Kako su sredstva iz budzeta Grada Leskovca ogranicena, a postoje¢i nivo duga
znaCajan, navedeni projekat se moze finansirati samo kombinacijom viSe izvora
finansiranja (donacija, zaduZivanje, privatno-javno partnerstvo...).

Grad Nis takode ima prioritete iz oblasti obezbedivanja pitke vode, kao i precis¢avanja
otpadnih voda.

Tabela 91: Pregled planiranih projekata grada NiSa, pojedina¢ne vrednosti preko

5 mio EUR

1. Centralno postrojenja za pre¢is¢avanje otpadnih voda 6.000.000
2. Izgradnja sportske arene Car Konstantin 1.680.000
3. Osnovna mreza kolektora kanalizacije 1.100.000
4. Trzni centar Krive livade — 1l faza 1.000.000
5. Rezervoar pitke vode na lokaciji Bubanj u Nisu 754.000
6. Trajno osiguranje kapaciteta i kvaliteta izvoriSta Medijana 652.000

UKUPNO 11.186.000

I Sto se tice Grada NiSa, i ovde je prisutan veliki jaz izmedu potreba za poboljSanjem
komunalne infrastrukture sa jedne, i moguénosti za finansiranje ovih projekata sa druge
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strane. 1z sopstvenih i pozajmljenih izvora Grad Nis moze finansirati svega jednu petinu
navedenih projekata.

Grad Novi Sad kao prioritet izdvaja izgradnju putne infrastrukture.

Tabela 92: Pregled planiranih projekata grada Novog Sada, pojedinacne vrednosti
preko 5 mio EUR

1. Izgradnja objekata od strateSkog znacaja-Bulevar Evropa 2.427.593
2. Raseljavanje 673.243
3. Izgradnja objekata od strateskog znacaja-ZeZeljev most 626.624
4 Izgriidnja obiekz'i_t_a od strateSkog znacaja-kanalizaciona 568.693
mreZa na teritoriji Grada
UKUPNO 4.296.153

Izvor: Podaci o nazivima projekata i njihovoj procenjenoj vrednosti su preuzeti iz
Odluke o budZetu grada Novog Sada za 2013. godinu.

Grad Novi Sad je jedan od retkih gradova koji svoje projekte moze realizovati delom iz
sopstvenih, a delom iz pozajmljenih izvora.

Grad Pancevo ima cilj da unapredi uslove za poslovanje kroz formiranje slobodne zone
1 logistickog centra.

Tabela 93: Pregled planiranih projekata grada Panceva, pojedina¢ne vrednosti
preko 5 mio EUR

Opremanje poslovne lokacije Greenfield Il za izgradnju

logisti¢ckog centra ili slobodne zone 2.525.550
2. Rekonstrukcija objekta "Crveni magacin" u Pancevu 621.500
UKUPNO 3.147.050

Realizacija navedenih projekata ¢e biti moguca samo kombinacijom razlicitih izvora
finansiranja.
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Grad Smederevo zeli da unapredi saobracajnu infrastrukturu i da resi pitanje deponije i
otpadnih voda.

Tabela 94: Pregled planiranih projekata grada Smedereva, pojedina¢ne vrednosti
preko 5 mio EUR

1. Izgradnja i rekonstrukcija luckih transportnih centara 2.825.000
2. Izgradnja i rekonstrukcija postrojenja otpadnih voda 1.808.000
3. Izgradnja nove deponije i sanacija stare 1.412.500

UKUPNO 6.045.500

Navedeni projekti viSestruko prevazilaze moguénosti za finansiranje od strane Grada, a
moguénost za novo zaduzivanje nije dovoljna da se realizuje ni jedan od ovde
navedenih projekata.

Grad Subotica medu prioritete svrstava vodosnabdevanje, unapredenje saobracajne
infrastrukture i uredenje jezera Ludas.

Tabela 95: Pregled planiranih projekata grada Subotice, pojedina¢ne vrednosti
preko 5 mio EUR

1. Realizacija sistema vodosnabdevanja 2.385.488
Izgradnja kogenerativnog postrojenja za proizvodnju

2. . .. . . 2.000.000
elektricne i toplotne energije na bazi goriva od biomase

3. Sanacija i remedijacija jezera Ludas 1.100.000

4, Izgradnja i opremanje kolektorske mreze (11i VII) 1.039.600
Izgrac_l_nja saobracajnice i rasvete na investicionim 810 500
lokacijama

UKUPNO 7.335.588

Kako sopstvena sredstva i moguénost za novo zaduzivanje ne omogucavaju realizaciju
navedenih projekata, izgradnja kogenerativnog postrojenja za proizvodnju elektricne
energije i sanacija jezera Ludas su dobri kandidati za privatno-javna partnerstva.
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Grad Cacak razmatra projekte iz oblasti energetike, javne rasvete i uredenja reke
Zapadne Morave.

Tabela 96: Pregled planiranih projekata grada Cacka, pojedina¢ne vrednosti
preko 5 mio EUR

Projekat regulacije Zapadne Morave kroz Cacak, od

L pesackog mosta do brane u Parmencu 586.620
) Projekat MHE Parmenac — instalacija energetske 576.905
' komponente na postoje¢oj Brani Parmenac '
3. Projekat javnog osvetljenja Grada Cacka 565.000
UKUPNO 1.728.525

Kako samo jedna tre¢ina od ovih projekata moze biti finansirana iz sopstvenih sredstava
i iz novog zaduZivanja, Grad Caak bi svakako mogao da razmotri moguénost
finansiranja projekata putem privatno-javnog partnerstva.

Grad Sabac spada u grupu gradova koji su za realizaciju svojih kapitalnih projekata
razmatrali alternativne nacine finansiranja. Za izgradnju podzemne garaze je planirano
privatno javno partnerstvo, a za izgradnju gradskog bazena je planirano, a kasnije i
sprovedeno izdavanje municipalnih obveznica.

Tabela 97: Pregled planiranih projekata grada Sapca, pojedinaéne vrednosti
preko 5 mio EUR

1. Izgradnja gradske podzemne garaze 565.000
2. Izgradnja gradskog bazena 400.000
UKUPNO 965.000
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Ministarstvo finansija Republike Srbije, Uputstvo za pripremu Programskog budzeta za
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za osiguranje (,,SI. Glasnik RS*, br 87/2012)

Pravilnik o formi, minimalnom sadrzaju informacija koje treba ukljuciti u prospekt i
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89/2011 i 14/2013)

Pravilnik o investicionim fondovima (SI. glasnik RS", br. 5/2015)

Pravilnik o tarifi Beogradske Berze (04/2 br. 3165-1/12 izmenjen je Odlukom broj:
04/2- 1533/15, od 2. aprila 2015. godine), a na isti je saglasnost dala Komisija za hartije
od vrednosti ReSenjem br. 5/0-06-689/3-15, od 8. aprila 2015. godine

Pravilnik o tarifi Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti

Pravilnik o tarifi Komisije za hartije od vrednosti,"SI. glasnik RS", br. 16/2012, 50/12,
68/12 i 14/2013)
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Zakon o Bankama ("'Sl. glasnik RS", br. 107/2005, 91/2010 i 14/2015)

Zakon o budzetskom sistemu (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 54/09, 73/10, 101/10, 101/11,
93/12, 62/13, 63/13 - ispravka, 108/13, 142/14)

Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (“Sl. Glasnik
RS.”, br. 85/2005 i 31/2011)

Zakon o finansiranju lokalne samouprave ("Sl. glasnik RS", br. 62/2006, 47/2011,
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RS", br. 47/2011)

Zakon o javnim nabavkama ("SI. glasnik RS", br. 124/2012, 14/2015 i 68/2015)
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Zakon o javnoj svojini ("SI. glasnik RS", br. 72/2011, 88/2013 i 105/2014)

Zakon o javnom dugu (“Sluzbeni glasnik RS", br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011)

Zakon o Osiguranju (“Sl. Glasnik RS.”, br. 55/2004, 70/2004 - ispr., 61/2005, 61/2005
— dr. zakon, 85/2005 - dr. zakon, 101/2007, 63/2009 — odluka US i 107/2009, 99/2011,
119/2012, 116/2013 i 139/2014 - dr. zakon)

Zakon o porezu na dohodak gradana ("Sl. glasnik RS", br. 24/2001, 80/2002, 80/2002 -

dr. zakon, 135/2004, 62/2006, 65/2006 - ispr., 31/2009, 44/2009, 18/2010, 50/2011,
91/2011 - odluka US, 7/2012 - uskladeni din. izn., 93/2012 1 114/2012 - odluka US).

Zakon o porezima na imovinu ("SI. glasnik RS", br. 26/2001, "SI. list SRJ", br. 42/2002
- odluka SUS i "SI. glasnik RS", br. 80/2002, 80/2002 - dr. zakon, 135/2004, 61/2007,
5/2009, 101/2010, 24/2011, 78/2011, 57/2012 - odluka US, 47/2013 i 68/2014 - dr.
zakon)

Zakon o trziStu kapitala ("SI. glasnik RS", br. 31/2011)
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KORISCENE INTERNET ADRESE

Agencija za privredne registre Republike Srbije - http://www.apr.gov.rs

Beogradska berza — www.belex.rs
Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti — www.crhov.rs

City Majors Foundation - http://www.citymayors.com/finance/bonds.html

Evropska Povelja o Lokalnoj samoupravi -
http://www.coe.org.rs’fREPOSITORY/128 evropska povelja o lokalnoj samoupravi.p
df

Informacioni servis Bloomberg - www.bloomberg.com

Informacioni servis o municipalnim obveznicama u SAD - www.bondbuyer.com

Komisija za hartije od vrednosti — www.Sec.gov.rs

NALED - http://www.naled-serbia.org/sr/bfc-opstine

Narodna Banka Srbije — www.nbs.rs

OECD dokumenti o decentralizaciji - www.oecd-ilibrary.org/governance/government-
at-a-glance-2013 gov_glance-2013-en

Podaci o gradu Portlandu - http://www.portlandonline.com/?¢c=25777

Prihodi lokalne samouprave - http://www.politika.rs/rubrike/Nekretnine/t34298.lt.html

Struktura drzavne potrodnje u SAD - www.usgovernmentspending.com

World Bank, ,,Doing Business 2016 -
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/~/media/giawb/doing%20busines
s/documents/profiles/country/SRB.pdf
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grupi od deset lokalnih samouprava u Srbiji, a grad Novi Sad i grad Pancevo su izdali
prve municipalne obveznice.

Radeéi na projektu Exchange 3 i Exchange 4, autor je asistirao gradu Sapcu i opstini
Stara Pazova da izdaju municipalne obveznice putem javne ponude uz objavljivanje
Prospekta, pri ¢emu su gradani Srbije prvi put dobili priliku da kupuju municipalne
obveznice.

Pored navedenog, autor je krajem 2014. godine bio ¢lan tima koji je pruzao direktnu
podrsku grupi od deset lokalnih samouprava u postupku uvodenja programskog budzeta
(u okviru projekta Exchange 4), dok je u toku 2015. godine podrzavao pet lokalnih
samouprava u izradi Plana kapitalnih investicija.

Regionalno iskustvo u radu sa lokalnim samoupravama autor je stekao nakon
angazmana od strane Municipal Infrastructure Development Fund-a (MIDF) radeé¢i na
obuci banaka za finansiranje lokalnih samouprava (projekt obuhvata Makedoniju, Crnu
Goru, Bosnu i Hercegovinu, Srbiju, Albaniju i Kosovo).

Jedan je od autora publikacije pod nazivom Smernice za izdavanje municipalnih
obveznica koje su dozivele tri izdanja, 2011., 2012. i 2015. godine.
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Mpunor 1.

U3jaBa o ayTopcTBY

MoTtnucanu mp Bnagumup [Nasnosuh,

6poj ynuca 931

UzjaBreyjem
[a je JoKTopcka gucepTawyija nof Hacnosom

.Pa3Boj nokanHe camoynpase U huHaHcMpawe MHBECTULIMOHUX NPOojeKaTa n3gaBakbem
MyHULMNanHux obeesHunua”

® pe3ynTtaTt cConcTBeHOor UCTpaxnea4dkor paga,

e [a npepnoxeHa avceprauvja y UenuHu Hu y Aenosuma Huje Guna npepnoxeHa 3a
nobujawe 6uno koje gunnome npema CTyAW|CKUM nporpamuma Apyrnx BUCOKOLLKOMCKUX
yCcTaHoBa,

e [acy pesynrari KOPeKTHO HaBeaeHU 1
e [a HUCaM KpLUMO ayTopcKa Npasa v KOPUCTUO UHTENEKTyanHy CBOjUHy Apyrux nuua.

MoTtnuc agKyropaHTa

/

Y beorpaay, 12.07.2016. roguHe

v



Mpwunor 2.

U3jaBa 0 ICTOBETHOCTU WITaMNaHe U efieKTPOHCKe Bep3uje
AOKTOPCKOTr papa

Vime n npesnme aytopa mp Bnagumup MNaenosuh

Bpoj ynuca 931

Cryaujckn nporpam

Hacnos paga ,Pa3Boj rokanHe camoynpase U (huHaHcupame MHBECTULMOHUX NpojekaTa
usgaBawemM MyHuLumMnanHux obsesHuua”

MeHTOp npod. aAp CHexaHa hophesuh

MoTnucann mp Bnagumwnp Nasnosuh

u3jaBrbyjeM Aa je Wwramnada Bepauja Mor AOKTOPCKOr paja WCTOBETHa eNEeKTPOHCKO] Bep3unju
Kojy cam npegao 3a objasromsare Ha noptany [AurutanHor penosutopujyma YHuBep3uTeTa
y Beorpaay.

[JosBorbaBam Aa ce objase MOjW NUYHWM Mopauv Besanu 3a gobujarbe akafemcKor 3Bakba
[OKTOpa Hayka, Kao LUTO Cy UMe W Npe3vve, roauHa v MecTo pofera 1 aaTym oabpaHe paaa.

OBu nuyHM nopaum mory ce o6jaBuT Ha MpexHUM cTpaHuuama gurutanHe Gubnuoteke, y
eneKTPOHCKOM KaTanory v y nybnukauvjama YrHusepsuteTta y beorpaay.

MoTnuc gokTtopgaHTta

Y Beorpagy, __ 12.07.2016. roguHe //




Mpunor 3.

U3jaBa o kopuwhewy

Oenawhyjem YHuBepauteTcky 6ubnuoteky ,Csetosap Mapkosuh® pga vy [OdurutanHu
penosutopujym YHusepauteTa y beorpagy yHece mojy AOKTOPCKY AucepTauujy Noj HacrnosoMm:

,Pa3Boj nokanHe camoyrnpase W duHaHCcUpawe WHBECTULMOHUX MpojekaTta u3faBakem
MYHUUMNanHux obesesHunua’

Koja je Moje ayTopcKo Aerno

AucepTtaumjy ca cBum npurio3uma npeaao cam y enekTpoHCKOM hopmaTy norogHoM 3a TpajHo
apxuBupatse.

Mojy AoKTopcky AucepTauujy noxpakeeHy y [urutanHu penosutopujym YHuBepsuTeTa y
Beorpagy mory aa kopucte CBW Koju nowTyjy oapeabe cagpxaHe y ogabpaHom Tuny nuueHue
KpeatusHe 3ajegHuue (Creative Commons) 3a kojy cam ce ognyyuo/na.

1. AyTopcTBo
2. AyTOpCTBO - HEKOMEPL{M|arHO
@AyTopcrao — HekomepLumjanHo — 6e3 npepaae
4. AyTOpCTBO — HEKOMEPLMjarnHo — AENWUTY NOA UCTUM yCnoBuMa
5. AytopctBo — 6e3 npepage
6. AyTOpCTBO — AEnWTK Noa UCTUM yCroBuma

(Monumo fa 3aokpyxuvTe camo jeaHy oA WeCT noHyReHux nuueHun, Kpatak onuc nuueHuv aar
je Ha nonefuHn nucra).

Motnuc opaHaa

Y Beorpagy, 12.07.2016. roauHe
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