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MUNICIPALNE OBVEZNICE KAO HARTIJA OD VREDNOSTI
- ARGUMENTI ZA I PROTIV -

Municipal Bonds As Securities
- Arguments For and Against -

Apstrakt

Municipalne obveznice su duznicke hartije od vrednosti koje emitiju nizi organi
vlasti. Koriscenje ovih hartija od vrednosti je uglavnom vezano za finansiranje razlicitih
projekata od znacaja za emitenta obveznica. U radu su indetifikovana osnovna
obelezja municipalnih obveznica i razliciti pojavni oblici istih. Posebna paznja u radu je
usmerena ka sagledavanju svih pozitivnih i negativnih aspekata vezanih za ove hartije
od vrednosti, i to kako sa stanovista emitenta ovih obveznica, tako i sa stanovista kupaca
municipalnih obveznica. Rad je upravo zato koncipiran na ovaj nacin, jer su razliciti
interesi i argumenti u prilog ili protiv ovih obveznica u zavisnosti od toga da li problem
posmatramo sa stanovista emitenta obveznica ili kupaca obveznica. Aktuelnost ove
teme je primerena savremenoj ekonomskoj situaciji u regionu, i ovim radom ukazuje
se na alternativni nacin finansiranja jedinica lokalne samouprave u odnosu na klasican
nacin zaduzivanja putem kredita. Sa druge strane, investitori na finansijskom trZistu su
u konstantnoj potrebi da plasiraju svoj kapital u kvalitetne hartije od vrednosti, pa su u
radu apostrofirane prednosti ulaganja u ove hartije od vrednosti, kao i eventualni rizici
i druge okolnosti koje mogu biti skopcani sa ovim vidom ulaganja.
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Kljucne reci: Hartije od vrednosti, municipalne obveznice, finansiranje
jedinica lokalne samouprave, finansijsko trZiste.

Abstract:

Municipal bonds are debt securities emitted by lower authorities. Use of these
securities is mainly related to financing various projects of importance for bond issuers.
Basic characteristics of municipal bonds and their different forms are identified in this
paper. Particular attention in paper is focused on recognizing all positive and negative
aspects of these securities, from the aspect of the bonds issuers as well as from the aspect
of municipal bonds customers. The paper is designed exactly this way because different
arguments and interests are either for or against these bonds depending on whether we are
looking at the problem from the perspective of the bond issuers or bond buyers. Currently
this topic is appropriate to the contemporary economic situation in the region and this
work points out the alternative way of financing local government units in comparison to
the classic way of through credits arrangements. On the other hand, investors in financial
markets are in constant need of investing their capital in high quality securities, so this
work emphasizes the benefits of investing in these securities, as well as the possible risks and
other factors that may be connected to this type of investment.

Keywords: securities, municipal bonds, financing unit of local governments,
financial market.

1. UVOD

Obveznice kao hartije od vrednosti su obligaciono pravne hartije od
vrednosti i predstavljaju veomo interesantan finansijski instrument. U ulozi
emitenta obveznica moze se naci drzava ( u kojem slucaju govorimo o drzavnim
obveznicama), nizi organi vlasti (federalne jedinice, pokrajne, okruzi, gradovi i
opstine — u ovom slucaju govorimo o municipalnim obveznicama)?, i privredna
drustva (tada je re¢ o korporativhim obveznicama). Sa stanovista predmeta
istrazivanja ovog naucnog rada, akcenat je usmeren ka municipalnim obveznicama
kao hartijama od vrednosti. Cilj rada je da se primenom nau¢nih metoda istrazivanja
dode do jasnih podataka na osnovu kojih se moze izvrsiti poredenje argumenata
za i protiv kori$¢enja municipalnih obveznica kao hartija od vrednosti, i to sa
stanovista emitenta obveznica i kupaca ovih obveznica. Zadatak nau¢nog rada je da
se argumentovano iznesu svi pozitivni i negativni aspekti ovih hartija od vrednosti,
da bi se na kraju rada mogao izvu¢i zakljucak koji ¢e dati odgovore na ova pitanja.
Hipoteza rada je: municipalne obveznice predstavljaju za emitenta jeftiniji nacin
zaduzivanja na finansijkom trzistu, a za kupce one predstavljaju relativno siguran
vid plasmana kapitala uz nesto nize stope prinosa. U nastavku rada, pristupice se
predmetnom i ciljnom istrazivanju postavljene teme, sa ispunjavanjem predhodno
odredenih zadataka i proverom postavljene hipoteze.

1 Ovo je uslovljeno drzavnim ustrojstvom jedne zemlje.
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2. ARGUMENTI ZA 1 PROTIV ZADUZIVANJA LOKALNE SAMOUPRAVE
EMITOVANJEM MUNICIPALNIH OBVEZNICA

Pozajmljivanje nov¢anih sredstava na finansijskom trzistu je proces koji
je uvek obelezen odredenim izazovima koji su razli¢itog, i karaktera i inteziteta, u
zavisnosti od mnogobrojnih faktora, koji opet mogu biti globalni ili lokalni. Svetska
ekonomskakriza, poteskoc¢e ubankarskom sektoru, visoke stope deficitaubudzetima
zemaljau Evropi, nestabilno trziste kapitala, kao i niz drugih faktora uti¢u danas, vise
nego ikad, da se nacin zaduzivanja mora pazljivo posmatrati sa razlicitih aspekata,
narocitu po pitanju cene kostanja zaduzivanja kao i samog procesa zaduzivanja.
Trenutno je finansijska situacija takve prirode, da su banke koje predstavljaju
najznacajnije ucesnike na finansijskom trzistu u takvom polozaju da tesko
odobravaju kreditne aranzmane, narocito one u kojima se kao subjekt zaduzivanja
javlja drzava, odnosno jedinice lokalne samouprave. Da budemo precizniji, nije da
su banke odustale od finansiranja razli¢itih projekta i pozajmljivanja novca, ve¢
je cena takvog zaduzivanja, usled povecanog rizika plasmana kapitala na trzistu,
znacajno skocila, $to se manifestuje kroz povecanje kamatnih stopa kao i strozijim
kriterijumima u pogledu instrumenata obezbedenja kredita. Usled ovih ¢injenica,
jedinice lokalne samouprave bi trebalo razmatriti da ukoliko se zaduzuju, nacin
njihovog zaduzivanja upravo bude emitovanje municipalnih obveznica. Ovaj stav
zasnivamo na ¢injenicama da je zainteresovanost investitora za ovim obveznicama i
dalje relativno visoko, da samo trzi$te municipalnih obveznica stabilno i u porastu,
kao i da cena kostanja ovakvog zaduzivanja je znacajno povoljnija u poredenju sa
klasi¢nim kreditnim zaduzivanjemekod banaka

Ukoliko bismo analizirali argumente u korist emitovanja municipalnih
obveznica kao oblik zaduzivanja jedinice lokalne samouprave u odnosu na klasi¢an
nacin zaduzivanja, putem kreditnog aranzmana sa bankama, onda bi smo mogli
izvesti sledece argumente u tom kontekstu. U osnovi mozemo reéi da finansiranje
razliticih projekata putem emitovanja municipalnih obveznica predstavlja u
realnosti adekvatnu raspodelu finansijskih resursa lokalne zajednice. Ovo uverenje
je utemeljno na ¢injenici da teret troskova i pristup koristi kapitala je svakako na
strani emitovanja municipalnih obveznica. Sam karakter zaduzivanja je donekle
nepravedan, jer u velikoj meri opterecuje buduce narastaje placanjem dugova
po ovom osnovu. Ukoliko se lokalna samouprava zaduzi klasiécnim metodom
kreditnih aranzmana, ona ¢e svoje dugove placati direktno iz budzeta, dok u slucaju
municipalnih obvezenica postoje razli¢iti nacini otplate duga. Ti nacini se krecu
od uvodenja razli¢itih nameta iz kojih bi se finansirali dugovi nastali po ovom
osnovu, do ¢injenica da isti mogu biti vraceni iz prihoda koji akumulira projekat
koji je bio finansiran odredenom emisijom obveznica’. Ovde uo¢avamo da ovaj

2 Swianiewicz, P. ; The theory of local borrowing and the West-European experience in
Local goverment borrowing — Risk and rewards, Open Society Institute, Budapest, 2010.

3 Ova (injenica se narocito zasniva na tkz. hibridnim obveznicama koje predstavljaju
mesavinu vise razli¢itih vrsta municiplanih obveznica koje omogucavaju razli¢ite modalite
otplate nov¢ane obaveze nastale po osnovu emitovanja obveznica.
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vid zaduzivanja moze manje da optereti buduce narastaje lokalne zajednice, jer
dozvoljava razli¢ite modalitete servisiranja dugovanja koji mogu biti prilagodeni
potrebama te zajednice, $to svakako nije slucaj sa klasi¢nim kreditnim aranzmanima
koji ne poznaju ve¢inu tih modaliteta.

Veoma je bitno napomenuti da zaduZivanje emitovanjem municipalnih
obveznica je u najve¢em broju slucajeva predvideno u korist razvoja infrastrukture
lokalne zajednice, a ne u korist povecanja potros$nje’. Medutim, mogucénosti
izdavanja ovih obveznica su regulisani normativom jednog pravnog sistema,
pa Cesto same lokalne zajednice nemaju pravnog uporista za ovakvim vidom
zaduzenja. Imajudi to u vidu, mozemo konstatovati da se sredstvima dobijenim
putem emitovanja municipalnih obveznica u najve¢em broju slucajeva finansiraju
odredeni infrastrukturni projekti za ¢ije finansiranje nije moguce pronaci sredstva
u teku¢em budzetu lokalne zajednice. Sa druge strane, jedno od glavnih obelezja
postupka emitovanja municipalnih obveznica je, da sam postupak predstavlja
relativno brz nacin prikupljanja velikih novc¢anih sredstava, i upravo se u toj
¢injenici i u teoriji isti¢e prednost ovakvog vida zaduzivanja u odnosu na klasi¢ni
oblik zaduzivanja®. Ubrzavanje perioda investicionog ulaganja moze znatno
smanjiti operativne troskove u postupku emitovanja ovih obveznica. Takode, koristi
od emitovanja municipalnih obveznica se mogu uo¢iti i u stabilizaciji budzetskih
sredstava, narocito ako uzmemo u obzir <¢injenicu da se kapitalni projekti
finansiraju iz tekuce potro$nje. Ukoliko su kapitalni projekti finansirani iz tekuce
potrosnje, onda je pritisak na rashodnoj strani budzeta znac¢ajno vedi i tesko odrziv
u ogranic¢enim finansijskim mogu¢nostima lokalne zajednice. Medutim, ukoliko se
odredeni projekat finansira emitovanjem municipalnih obveznica, postoji realan
osnov da lokalna zajednica iz posebnih prihoda (vrste lokalnih poreza, taksi,
naknada za kori$¢enje dobara itd.) vrsi servisiranje duga, a da pritom ne opterecuje
lokalni budzet u pogledu servisiranja dugovanja po osnovu emitovanih obveznica.

Odluka nadleznih organa u okviru jedne lokalne zajednice, da se putem
emitovanja municipalnih obveznica zaduze, predstavlja u sustini veoma bitan
pokazatelj o nacinuismerurazvojajedne zajednice. Smatra se da sulokalne zajednice
koje su ve¢ emitovale odredene serije municipalnih obveznica, ili su u procesu istog,
znatno privlacnije za direktne strane investicije. Ovo je uslovljeno ¢injenicom da
sam postupak emitovanja ovih obveznica zahteva veliki broj radnji, koje su u sustini
usmerene ka oceni boniteta emitenta kao i njegove sveopste finansijske politike.
Investitorima ovo predstavlja jasan pozitivan signal. Sama ¢injenica da je odredena
opstina ili grad emitovala municipalne obveznice, omogucava investitoru da se na

4 Cinjenica je da u zemljama sa slabom finansijskom disciplinom i neadekvatnim na¢inom
rashodovanja (kao $to je R.Srbija) dolazi do znacajnog povecanja budzetskog deficita (ovo
povecanje nije posledica realnih ulaganja ve¢ odrzavanja i podizanja standarda stanovnistva
bez realnog ekonomskog oslonca). Vidi vi$e : Swianiewicz, P. ; The theory of local borrowing
and the West-European experience in Local goverment borrowing - Risk and rewards,
Open Society Institute, Budapest, 2010.

5 Peri¢, M. ; Municipalne obveznice kao instrument decentralizacije, Poslovna ekonomija,
Vol. 5, br. 1, str. 273-282, 2011. god.
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osnovu dokumentacije koja je pratila ovaj proces uveri u celokupno stanje finansija
te lokalne zajednice, kao i njen pravac i strategiju razvoja. Ovo predstavlja jedno od

zajednicu.

Pored ovih pozitivnog elementa koji su predhodno navedeni, mozemo
izdvojiti i jo§ neke pozitivne aspekte ovog procesa. Kada se odredena jedinica
lokalne samouprave odlu¢i za emitovanje obveznica, proces je takve prirode da
iziskuje od emitenta na javni uvid veoma vazne dokumente koji govore, kako o
trenutnoj finansijskoj situtaciji u toj lokalnoj zajednici tako i o pravcima njenog
razvoja. Transparentnost jednog ovakvog procesa upravo stavlja obavezu na
nosioce vlasti u tim zajednicama da sredstva jasno namenski koriste u one svrhe u
koje su obveznice izdate. Pritom, imaju veoma jasnu i nedvosmislenu kontrolu od
strane stanovnistva te zajednice, pa se time mogucnosti zloupotrebe u koris¢enju
sredstava ovakvim zaduzivanjem znacajno suzavaju. Ovaj argument je od znacaja
za zemlje u tranziciji, koje imaju velikih problema u postupcima javnih nabavki
i izgradnji infrastrukture. Ovi procesi su obelezeni visokom stopom korupcije i
zloupotreba. Sam postupak emitovanja ovih obveznica umnogome onemogucava
ove pojave.®

Jedan od vaznijih argumenata u prilog emitovanja municipalnih obveznica,
narocito u trenucima nestabilnosti na trzistu kapitala, je i ¢injenica da postoji fiksno
ugovorena kamatna stopa po jednoj obveznici koja ne podleze trzisnim oscilacijama.
Pored toga, postoji moguc¢nost pracenja cene sopstvenog duga na trzistu kapitala.
Fiksno ugovaranje kamatne stope je najces¢i oblik odredivanja kamatne stope po
pojedina¢noj municipalnoj obveznici’. Ovo je veoma znacajna Cinjenica, kako iz
perspektive emitenta obveznica tako i iz perspektive investitora u ove obveznice, jer
ne postoji rizik smanjenja ili pove¢anja kamatne stope usled nestabilnosti na trzistu
kapitala. Na ovaj nacin, obe strane u ovom procesu su donekle obezbedene. Takode,
veoma bitna moguc¢nost koja je na raspolaganju emitentu obveznica je da prati cenu
sopstvenog duga na sekundarnom trzistu kapitala. Na ovaj na¢in postoji moguénost
ranije otplate duga, po znatno povoljnijim uslovima, ukoliko u budzetu emitenta
za to postoje sredstva. Sama c¢injenica da postoji, prema ugovoru sa investitorom,
mogucnost ranijeg otkupa dospelih municipalnih obveznica je veoma znacajna za
lokalnu zajednicu. Takode, ove vrste obveznica koje imaju ugovorene moguénosti
ranijeg otkupa, su neka vrsta hibridnih obveznica, koje su sve vise aktuelne na
svetskim trzi$tima kapitala.

U teoriji se jo$ navodi da emitovanjem municipalnih obveznica, lokalna

6 Pop, C.; Georgescu, M.: Municipal and treasury bond market segments development at
Bucharest stock exchange, Transylvanian Review of administrative sciences, Issue 35 e. pg.
197-218, Feg. 2012.

7  Pirinsky, C. A; Wang, Q.: Market Segmentation and the Cost of Capital
in a Domestic Market: Evidence from Municipal Bonds; FINANCIAL-
MANAGEMENT Volume: 40 Issue: 2 Pages: 455-481 DOI: 10.1111/j.1755-
053X.2011.01149.x Published: SUM 2011
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samouprava vr$i diversifikaciju izvora finansiranja®. Diversifikacija izvora
finansiranja u danasnjem trenutku, predstavlja jedan od vaznijih segmenata koji
uti¢u na nacin i politiku zaduzivanja lokalne zajednice. Naime, ukoliko postoji
vec¢ oformljen diversifikovan nacin finansiranja razlic¢itih potreba jedinica lokalne
samouprave, onda ¢e i na¢in kao i cena pozajmljenog kapitala biti znatno povoljnija.
Ovo je uslovljeno ¢injenicom da postoji znacajan broj subjekata na finansijskom
trzistu s kojima mogu ugovoriti povoljniji na¢ini pozajmljivanja nov¢anih sredstava.
Ukoliko lokalna samouprava pozajmljuje pomenuta sredstva iz razlicitih izvora,
odnosno od razli¢itih subjekata, onda je ona u boljoj poziciji da znatno povoljnije
konkurise za dobijanje finansijskih sredstava, u odnosu na gradove i opstine koje
nisu vrsile diversifikaciju svojih izvora finansiranja.

Argumentacija protiv zaduzivanja lokalne samouprave emitovanjem
municipalnih obveznica je relativno skromnijeg obima u odnosu na predhodno
predocene prednosti. Posmatrano sa stanovista emitenta obveznica (jedinice lokalne
samouprave), najveci problem se javlja prilikom samog procesa emitovanja obveznica.
Ovaj problem je narocito prisutan u zemljama u tranziciji (slucaj R. Srbije) koji se
manifestuje u dve razlicite sfere. Sa jedne strane, sam proces tranzicije podrazumeva
celokupne drustveno-ekonomske promene koje moraju biti normativno uredene.
Imajudi to u vidu javlja se problem pravne regulative, odnosno nacina i moguénosti
emitovanja municipalnih obveznica. Iako vec¢ina ovih zemalja ima inkorporirane
pravne norme u okvirima svojih pravnih sistema, sam kvalitet pravnih resenja i
nedovoljno iskustvo zakonodavca u ovoj oblasti ¢esto imaju za posledicu izuzetna
normativna ograniCenja i pravne praznine, koje se reflektuju na relativno dug
vremenski period za realizaciju emisije obveznica. Ono $to takode usporava proces
emitovanja obveznica je i nedovoljna strucnost i iskustvo zaposlenih u lokalnim
organima vlasti. Kombinovanjem ova dva faktora, moze se znatno otezati i usporiti
proces emitovanja municipalnih obveznica. U radu smo dosli do zakljucka da upravo
faktor ekspeditivnosti u procesu emitovanja obveznica je jedan od bitnijih pozitivnih
aspekata ovog vida zaduzivanja. Da bi se ovi problemi otklonili, potrebna je stru¢na
edukacija lica u lokalnim samoupravama koji su ukljuceni u postupak emitovanja
obveznica. Pored toga, drzava mora pravnu regulativu u ovoj oblasti uskladi sa
evropskom praksom i da otkloniti sve uocene nedostatke.

Kao argument protiv ovog vida zaduzivanja jedinica lokalne samouprave,
u stru¢noj i naucnoj praksi naglasava se i problem prodaje ovih obveznica. Sam
nacin prodaje municipalnih obveznica zavisi od vise faktora : stepen razvijenosti
finansijskog trzista, veli¢cina emisije obveznica, stepen zainteresovanosti investitora
na finansijskom trzistu i drugi’. Prodaja municipalnih obveznica moze biti
obavljena javnom emisijom i privatnom emisijom. Usled nedovoljno razvijenog
finansijkog trzista i male vrednosti emisije obveznica u zemaljama u tranziciji,
emitenti se Cesto odlucuju za privatne plasmane pojedinac¢nih emisija. Ovakav vid

8 Momirovi¢, D. : Municipalne obveznice - novina ili finansijska inovacija na trzistu
kapitala Srbije, Finansije, vol. 64, br. 1-6., str. 226-255., 2009.

9 Swianiewicz, P. ; The theory of local borrowing and the West-European experience in
Local goverment borrowing — Risk and rewards, Open Society Institute, Budapest, 2010.
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prodaje municipalnih obveznica ostavlja moguénosti za razlicite vrste zloupotreba u
vr$enju procene cene pojedina¢ne obveznica. Ovim nac¢inom prodaje se kompletno
elimini$e transparentnost i konkurentnost. To moze dovesti do znatno vece cene
kostanja ovih obveznica ¢ime one gube na prednosti u odnosu na klasi¢an vid
zaduzivanja. Zemlje u tranziciji esto se susrecu sa ovim problemom, jer su emisije
obveznica veoma niske vrednosti i samo trziste je relativno nerazvijeno i plitko.
Na drzavi je, da putem razli¢itih mehanizama, zastiti interes zajednice i eliminise
moguénosti zloupotrebe u procesu prodaje obveznica putem privatnih plasmana.

3. ARGUMENTI ZA I PROTIV MUNICIPALNIH OBVEZNICA SA
STANOVISTA INVESTITORA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

Sastanovista investitora, kada je re¢ o prednostima municipalnih obveznica,
je da su one Cesto oslobodene poreza na kapitalnu dobit ili nekog drugog poreskog
opterecenja u zavisnosti od poreskog sistema zemlje emitenta. Poresko oslobodenja
je veoma znacajan razlog interesovanja investitora za ulaganje u ove obveznice,
jer samo ova vrsta hartija od vrednosti im omogucava oslobodenje od poreza na
kapitalnu dobit. Na zalost, ve¢ina zemalja u tranziciji, ukljuc¢ujuci i R. Srbiju, nije u
okviru svog poreskog sistema predvidela ovaj vid oslobodenja od pla¢anja poreza
na ove hartije od vrednosti. Sa sigurnos¢u mozemo konstatovati da je ovaj razlog
jedan od znacajnijih koji uti¢e na sporo kreiranje trzista municipalnih obveznica i
na njihovo emitovanje u tim zemljama. Nasuprot tome, SAD imaju znatno slozenije
drzavno ustrojstvo, sa razli¢itim nivoima vlasti, pa su ipak municipalne obveznice
uvek oslobodene lokalnog poreza na kapitalnu dobit, a esto su oslobodene i
drzavnog poreza na nivou drzava ¢lanica federacije.

Druga prednost ulaganja kapitala u kupovinu municipalnih obveznica je
visok stepen sigurnosti plasmana sredstava s obzirom da se u ulozi emitenta nalazi
drzava, odnosno jedinice lokalne samouprave. Pored ve¢ spomenutih pogodnosti
koje investitor uzima u obzir prilikom kupovine ovih obveznica, mozemo istaci
i da municipalne obveznice imaju visok nivo likvidnosti'. Visok nivo likvidnosti
omogucava da ih imaoci ovih obveznica brzo prodaju na sekundarnom trzistu
kapitala, jer su kao hartije od vrednosti veoma trazene. Na taj nacin investitor
u sustini nema zarobljen kapital koji ¢eka oplodnju, ve¢ ukoliko ima odredenih
poteskoca u finansijskom smislu ili Zeli da svoj ulozeni kapital prosledi u druge
namene, onda ¢e to uciniti veoma brzo i jednostavno iz razloga koje smo prethodno
spomenuli. Takode, investitor uvek ima na umu mogucnosti ostvarivanja
stope profita putem ovakvih finansijskih transakcija. Municipalne obveznice
omogucavaju investitoru visok nivo zarade, jer ¢e ona uvek biti ve¢a od drugih
finansijskih ulaganja sa slicnom stopom sigurnosti plasmana, kao $to je orocenje
depozita u komercijalnim bankama ili ulaganja u druge hartije od vrednosti.
Imajudi u vidu i trenutno nestabilno finansijsko trziste u svetu i opstu ekonomsku

10 Fabozzi, EJ., Feldstein, S.G. ; The handbook of municipal bonds ; John Wiley and sons,
New Jersy
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stagnaciju koja prati trenutnu krizu, za investitora je veoma vazno da postoji jasno
utvrden i ugovoren tok prihoda po ro¢nosti, strukturi i dinamici pla¢anja. Svakako
da u trenutnom ekonomskom stanju, ovo predstavlja pozitivhu ¢injenicu koja
moze uticati na investitora da se opredeli za kupovinu ovih hartija od vrednosti.
Kao dodatni vid osiguranja svojih nov¢anih ulaganja, investitor ima moguénost
da kupi one municipalne obveznica koje su osigurane kod odredene osiguravajuce
kuce, ¢ime se rizik gubitka uloZenog kapitala jo$ vise smanjuje. Medutim, prinosi
po ovim obveznicama su i nesto nizi u odnosu na klasi¢ne, zbog ucestvovanja jos
jednog subjekta u procesu emitovanja obveznica jer se povecava cena ko$tanja
emisije, $to se kasnije reflektuje i na manju kamatnu stopu.

Bez obzira na sve ukazane prednosti ovakvog vida ulaganja sredstava, i
municipalne obveznice kao uostalom i druge hartije od vrednosti su vezane za
postojanje odredenih rizika koji se ne mogu izbe¢i. U delu ,Municipal bonds
portfolio menagament® autori ovog dela'' su dosli do odredenih konstanti koje su
skopcane sa rizikom koji se pojavljuje u kontekstu municipalnih obveznica. Autori
ovog rada su analazirali sve potencijale rizike vezane za municipalne obveznice i
ukazali na sledece:

° Neplacanje ili kreditni rizik;
e  Rizik kamatnih stopa;

e  Rizik reinvestiranja;

e  Rizik otkupa;

e  Rizik volatilnosti;

e  Poreski rizik i

e  Rizik inflacije.

Autori ovog rada grupisali su ove rizike prema ucestalosti njihovog
pojavljivanja kao i njihovog sveopsteg uticaja u vezi sa postupkom emitovanja
i kupovine municipalnih obveznica. Analiziraju¢i ove moguce rizike koji se
pojavljuju, jasno je da je rizik nenaplativosti duga po osnovu emitovanih obveznica
najizrazeniji. U ovom slu¢aju se moramo odmah ograditi od autora ovog teksta,
jer su isti govorili o pravnom sistemu SAD gde postoji moguc¢nost proglasenja
bankrota opstina ili gradova pa samim time i nemogucnost naplate potrazivanja
imaoca municipalnih obveznica. U pravnim sistemima gde je predvidena ovakva
mogucnost, ovo istinski predstavlja rizik za investitora. On ga moze donekle ublaziti
adekvatnom i nezavisnom ocenom boniteta emitenta ¢ime bi smanjio moguénost
nastanka ove situacije. Sa druge strane, u velikom broju zemalja u tranziciji,
koji u okvirima svojeg pravnog sistema jo$ uvek nemaju predvidenu moguc¢nost
bankrota fizickog lica, a kamoli jedinica lokalne samouprave, ovaj rizik je u sustini
marginalnog karaktera jer do nastupanja istog i ne moze doci.

11 Fabozzi, Fabozzi, and Feldsteinn (1995)
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Kada je re¢ o riziku kamatnih stopa, priroda ovog rizika ogleda se u
odnosu cene i dobiti koji su u inverznom odnosu kada su u pitanju obveznice sa
fiksnom kamatnom stopom (imajmo na umu da na finansijskom trzi$tu postoje
municipalne obveznice i sa promenljivom kamatnom stopom). Samo relativno
povecéanje kamatnih stopa na trzi$tu kapitala ¢e proizvesti domino efekat koji ¢e
prouzrokovati pad cena obveznica, ali samo onih koji se kotiraju na sekundarnom
trzistu kapitala. Moramo ista¢i da u nasem okruzenju i pored skromnog broja
emisija municipalnih obveznica, iste se gotovo nikad i ne nadu na sekundarnom
trzistu kapitala, pa je ovaj rizik vezan za realativno razvijena trzista municipalnih
obveznica, $to svakako nase nije. U sustini ovaj problem se dvostruko posmatra.
Prvo ukoliko kupac obveznica iz odredenih razloga mora na trzistu kapitala da
proda svoje obveznice u periodu povecanih kamatnih stopa, onda ce isti pretrpeti
odredeni gubitak usled promenjene cene obveznica. Do ove situacije ¢e do¢i ukoliko
su obveznice od strane investitora prodate pre roka dospeca, a nivo kamatnih stopa
neposredno nakon njihove prodaje poraste. Sa druge strane, ako kamatne stope
padnu, investitori Ce ostvariti dobit na obveznice prema izvornom prinosu'2.

U zemljama sa relativno nestabilnim finansijskim trziStem, ali i sa
neadekvatnom monetarnom politikom, visi nivo inflacije od projektovane, moze
takode uticati na rizik investiranja u ove duznicke hartije od vrednosti. U trenucima
inflatornih pritisaka i povecane inflacije dolazi do smanjenja tokova gotovog novca
usled pada njegove vrednosti ali i do smanjenja kupovne mo¢i investitora. Ukoliko
dode do povecanja stope inflacije, $to je najces¢i slucaj u zemljama u tranziciji sa
slabom nacionalnom valutom i plivaju¢im kursom te valute u odnosu na referentne
strane valute, cena municipalnih obveznica ima odredenu tendenciju na dole. U
pogledu ostalih rizika koji su navedeni, vecina istih je manjeg znacaja u odnosu
na predhodno analiziran. S obzirom da Zelimo da u radu apostrofiramo $to blize
ovu problematiku nasem podneblju, onda i nema narocite potrebe za posebnom
analizom ostalih rizika imaju¢i u vidu da se isti uglavnom manifestuju na razvijenim
trziStima kapitala odnosno trzistima municipalnih obveznica, §to svakako nije
slucaj sa naSom zemljom i ostalim zemljama u tranziciji.

4. ZAKLJUCAK

Cilj rada koji je bio postavljen u uvodnom delu je, da se putem nauc¢nih
metoda istrazivanja dode do jasnog uporedenja argumenata za i protiv ovih
hartija od vrednosti. Sa stanoviSta emitenta municipalnih obveznica mozemo
zakljuciti da na osnovu argumentacije koja je u radu izneta, postoji mnogo vise
argumenata u korist ovakvog vida zaduzivanja u odnosu na druge modalitete
koji su na raspolaganju jedinicama lokalne samouprave. Posebno mozemo istaci
da municipalne obveznice istinski predstavljaju znacajno jeftiniji i brzi nacin
zaduzivanja na finansijskom trzistu ¢ime se potvrduje postavljena hipoteza na
pocetku rada. Pored ovih prednosti, svakako je da transparentnost ovog procesa

12 Fabozzi, EJ., Feldstein, S.G.; The handbook of municipal bonds; John Wiley and sons,
New Jersy
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kao i ograni¢ene moguénosti zloupotrebe finansijskih sredstava koje su dobijene
na ovaj nacin, mogu samo pozitivno da uti¢u na jedinice lokalne samouprave da
na ovaj nacin finansiraju projekte od znacaja. Sa stanovista kupaca ili investitora na
finansijkom trzistu, takode je potvredena hipoteza rada da ove hartije od vrednosti
predstavljaju u danasnjim okolnostima veoma siguran vid plasiranja slobodnog
kapitala. Sama sigurnost plasmana kapitala u kupovinu ovih obveznica ima i svoja
ogranicenja koja se manifestuju u nesto skromnijim prihodima koji se ostvaruju, ali
smo misljenja da bi usled globalne finansijske krize investitori trebali da ulazu svoj
kapital u znatno sigurnije finansijske instrumente na ustrb veceg profita. Kada je re¢
o zemljama u tranziciji (medu kojima je i R. Srbija) one moraju umnogome olaksati
sam proces emitovanja municipalnih obveznica, kao i izvrsiti promene u okvirima
poreskih zakona kojim bi dobit od ovih obveznica bila oslobodena pla¢anja poreza.
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