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Srednjorocna strategija upravljanja dugom za period 2018-2020

Smjernice upravljanja dugom za period 2018-2020

StrateSke odluke sadrZzane u ovoj Srednjoroc¢noj strategiji upravljanja dugom (Strategija),
rezulat su razmatranja postojeceg stanja, analize buducih aktivnosti i ciljeva upravljanja
dugom. Strateske odluke imaju oblik smjernica i odrazavaju Zeljeni balans izmedu ocekivanih

troskova i eventualnih rizika u implementaciji Strategije.

Fokus Strategije je smanjenje rizika, narocito rizika refinansiranja, u srednjem roku. Rizik
refinansiranja postavljen je kao najvazniji indikator, i ima prednost u odnosu na ostale
indikatore rizika portfolija duga (prosjec¢no vrijeme dospjeca, prosjecno vrijeme refiksiranja,

rizik kamatnih stopa, i rizik deviznog kursa).

Smjernice na kojima se zasniva Strategija i Godisnji plan finansiranja, su sljedeci:

Smjernice su pretoene u aktivnosti. Tamo gdje to mogucnosti dozvoljavaju, ciljevi su
predstavljeni u formi konkretnih mjera ili pravaca, koji su prikazani u Tabeli 1 u nastavku.

+» Ujednacavanje otplate duga po godinama i produzavanje ro¢nosti komercijalnog duga;
* Smanjenije rizika kroz upravljanje valutnim rizikom i rizikom kamatnih stopa;

s Postepeni razvoj domacdeg trzista drzavnih hartija od vrijednosti;

** Minimiziranje troSkova zaduzivanja, uzimajuci u obzir i prethodno pomenute prioritete.

ObrazloZenje i razlozi koji stoje u osnovi ovih smjernica su analizirani u Odjeljku VI.

Tabela 1 Pregled smjernica, akcija i ciljeva

Smijernice

Ujednacavanje otplate duga, po godinama, i
produzavanje rocnosti komercijalnog duga

Upravljanje valutnim rizikom i rizikom kamatnih
stopa

Razvoj domaceg trzista drzavnih hartija od
vrijednosti

Minimiziranje troskova zaduzivanja komercijalnog
duga

Ciljevi/Akcije

Poboljsanje otplate duga:

< Jednaka raspodjela godisnjih otplata duga

“*  Prosje¢no vrijeme do dospijeca komercijalnog duga
(krediti kod komercijalnih banaka i obveznice): ne
manje od 4 godine, sa ciliem postizanja prosjecne
rocnosti od oko 5 godina u srednjem roku;

< Ogranicen iznos kratkorocnog zaduZenja do 30%
ukupnog duga

Ogranicen trzidni rizik, kako slijedi:

% lzloZenost ukupnog duga u stranim valutama: ne vise
od 30% od ukupnog spoljnjeg duga

% IzloZenost ukupnog duga varijabilnoj kamatnoj stopi:
ne vise od 50% ukupnog duga

Unapredenje mehanizama za utvrdivanje cijena na

domadem trzistu, kao i poboljSanje pristupa domacim

i medunarodnim kreditorima:

< Uspostavljanje stabilne trZisne strukture koja nudi
transparentan mahanizam za utvrdivanje cijena za
aktivnosti na primarnom trZistu i podrska razvoju
likvidnijeg sekundarnog trzZista drZavnih hartija od
vrijednosti

< Obezbijediti predvidljivost domaceg programa emisije
kako bi se unaprijedilo planiranje za investitore

% Unaprijedenje transparentnosti, odnosa sa
zainteresovanim stranama i prikupljanja informacija o
trZistu

< Prosirenje baze investitora po osnovu geografskog
obuhvata, vrste i veli¢ine
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Uvod

Cilj Srednjorocne strategije upravljanja dugom je da definiSe set mjera za upravljanje
troSkovima i rizicima portfolija duga tokom perioda 2018-2020. godine, uzevsi u obzir
postoje¢e makroekonomske prilike, strukturu postojeceg duga i raspolozZive instrumente duga
koji se mogu u datim uslovima iskoristiti. U tom smislu, nas cilj je da se javnosti, i sadasnjim i
buducim investitorima, prikaze realna slika finansijske situacije, kao i investicione prilike u
zemlji, kako bi se nastavilo sa privlacenjem zdravih i kvalitetnih investicija.

Zakonodavni okvir za upravljanje javnim dugom definisan je donoSenjem Zakona o budzetu i
fiskalnoj odgovornosti (Sluzbeni list Crne Gore br. 20/14, 56/14 i 70/17), kojim su propisani
postojeéa visina i nacini zaduZivanja. Prema Zakonu o budzZetu i fiskalnoj odgovornosti, visina
godisnjeg zaduzenja Drzave definisana je godiSnjim zakonom o budzZetu, pri ¢emu ukupan
javni dug ne smije preci iznos od 60 % BDP-a. Istim Zakonom je predvidena i gornja granica
budzetskog deficita od 3% BDP-a po trziSnim cijenama. Ukoliko dode do prekoracenja
navedenih limita, kao Sto je to slucaj posljednjih godina, Zakon predvida i korektivhe mjere
koje bi stabilizovale javne finansije.

Zakonom o finansiranju lokalne samouprave (Sluzbeni list Crne Gore br. 30/17) propisani su
nacin i visina zaduZivanja opstina. Pored toga, u skladu sa Zakonom o budZetu i fiskalnoj
odgovornosti, opstina se moZe zaduZiti za finansiranje tekuce likvidnosti (do 12 mjeseci), bez
saglasnosti Vlade, dok se dugoroc¢na zaduZivanja opstina (preko 12 mjeseci) moZe ostvariti
samo uz saglasnost Vlade.

Javni dug je porastao u poslednjih nekoliko godina, prije svega kao rezultat implementacije
brojnih infrastukturnih projekata, kao Sto je dionica auto-puta Bar-Boljare, i fiskalnog deficita
prethodnih godina. Javni dug Crne Gore u 2017. godini dostigao je nivo od 65,1 % BDP-a.
Istovremeno, prognoze ukazuju na porast javnog duga naredne godine i dostizanje
maksimalnog iznosa od 70,5% BDP-a u 2018. godini, dok se ocekuje da ¢e nakon toga krenuti
silaznom putanjom, i na kraju 2020. godine iznosi¢e 59,3% BDP-a.

Rizik refinansiranja se smatra klju¢nim rizikom portfolija duga i odnosi se na dospijeée
euroobveznica u 2019, 2020. i 2021. godini, a odgovor na ovaj izazov predstavlja vitalni dio
Strategije.

Odrzivi nivoi duga, iznad minimuma propisanog kriterijumima iz Mastrihta (maksimalno 60%
BDP-a) zahtijevaju sistematske i odlu¢uju¢e mjere, kako bi se kretanje duga preusmijerilo sa
uzlazne na silaznu putanju. U junu 2017. godine, Vlada je donijela Fiskalnu strategiju Crne
Gore 2017-2020, u kojoj je definisala set kombinovanih mjera na prihodnoj i rashodnoj strani
potrosnje, u cilju fiskalne konsolidacije i smanjenja javnog duga. Rezultati Fiskalne strategije
su vec¢ vidljivi. Uz prudentno upravljanje dugom, ocekivani rast ekonomije i poboljsanje
prihoda od turizma, namjera je da se dostigne niZi nivo javnog duga u narednim godinama.?

Brojni povoljni faktori nastavljaju da unapreduju ekonomski izgled i investicione prilike u Crnoj
Gori. To podrazumjeva implementaciju Fiskalne strategije, napredak postignut u oblasti

1 Vidjeti Odjeljak IV.
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pregovora o pristupanju Crne Gore EU i ¢lanstvo Crne Gore u NATO, koje je na snazi od juna
2017. godine. Potvrda o postignutim rezultatima, i buduc¢im izgledima, prikazana je u
kvalitativnim ocjenama kreditnih rejting angencija Moody’s i Standard & Poors, koje su
unaprijedile izgled kreditnog rejtinga Crne Gore sa negativnog u stabilan, u
septembru/oktobru 2017. godine. U svom izvjestaju, krajem septembra 2017. godine,
kreditna rejting agencija Moody’s je potvrdila ocjenu rejtinga B1 za Crnu Goru, uz znacajnu
izmjenu outlook-a sa pozicije ,,negativan“ u ,,stabilan”. Takode, agencija Standard&Poors
objavila je u oktobru 2017. godine novi lzvjestaj za Crnu Goru kojim je promijenila izgled
rejtinga naSe zemlje iz ,,negativnog” u ,,stabilan“, uz ocuvanje ocjene B+/B.

lll. Ciljeviiobuhvat

Obezbjedenje sredstava za finansiranje budZzeta Drzave i njenih razvojnih poduhvata
predstavlja stalni prioritet Ministarstva finansija. Nizak ekonomski rast mozZe uticati na
prikupljanje prihoda, kada je zaduZivanje kao opcija neophodno radi finansiranja javne
potrosnje i refinansiranje dospjelog duga, dok zaduzZivanje moze biti takode potrebno i u
uslovima kada je ekonomija u ekspanziji kako bi se finansirale visokokvalitetne javne
investicije.

U skladu sa opste prihvaéenim ciljevima upravljanja javnim dugom, svrha Strategije je smanijiti
troskove finansiranja javnog duga uz razuman nivo rizika, sa posebnom paznjom na rizik
refinansiranja postojeceg portfolija duga.

Oblast upravljanja javnim dugom, obuhvaéena Strategijom, definiSe se kao drzavni dug Crne
Gore. Tu spadaju, kao dio spoljnjeg duga, komercijalni krediti kod bilateralnih, multilateralnih
i komercijalnih partnera (ukljuéujuéi euroobveznice), i kao dio domadeg duga, drzavne hartije
od vrijednosti u obliku trezorskih zapisa i domacih obveznica, kao i komercijene zajmove kod
lokalnih finansijskih institucija.?

lako obaveze po osnovu zajmova pravnih lica i privrednih drustava, obaveze po osnovu
zaostalih penzija, kao i dug lokalne samouprave, predstavljaju sastavni dio javnog duga
(pogledati odjeljak V za opis stanja duga), ove kategorije su isklju¢ene iz definicije duga, i time
nisu usle u analizu ove Strategije.

IV. Makroekonomska i fiskalna kretanja

Makroekonomske prilike u Crnoj Gori u periodu 2014-2016. godine, karakterisao je rast
realnog BDP-a po prosjecnoj stopi od 2,7%. Tokom istog perioda, inflacija je pokazivala
stabilno kretanje po prosjec¢noj stopi od 0,2% godisnje. S druge strane fiskalna situacija je bila
manje povoljna sa pritiscima koje su uzrokovanli budzetski deficit od 135,0 mil. euraiili 3,4 %
BDP-a u 2016. godini, kao i visina javnog duga koja je u 2016. godini dostigla nivo od 64,4%
BDP-a. Ova situacija zahtijevala je u preduzimanje opseznih mjera u cilju odrzavanja
makroekonomske stabilnosti, posebno konsolidaciju javnih finansija i poveéanje stabilnosti
finansijskog sektora. U tom smislu, Vlada Crne Gore je 2016. godine, kao prilog Zakonu o
budZetu za 2017. godinu, donijela Mjere za sanaciju budZetskog deficita i javnog duga za

2 DrZavni dug, takode, obuhvata i naslijedene dugove po osnovu stare devizne $tednje i obaveze po osnovu
restitucije.
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period 2017- 2020 (tzv. Plan sanacije) kojim su propisane mjere usmjerene na povecanje
fiskalnih prihoda uz smanjenje troSkova. Paket konsolidacionih mjera, izmedu ostalog,
ukljucivao je:

Povecanje akciza na fosilna goriva i derivate (povecanje prihodi za 32 mil. eura);

Jacanje fiskalne discipline (povecanje prihoda za 15 mil. eura);

Smanjenje naknada za majke sa troje ili viSe djece i druga socijalna davanja (smanjenje
rashoda za 17 mil. eura),

Smanjenje kapitalnih izdataka (smanjenje kapitalnih izdataka za €10 mil. eura).

/7 /7
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Procijenjeno je da ove mjere treba da doprinesu konsolidaciji javnih finansija u vrijednosti od
126,9 mil. eura, odnosno oko 3,2% BDP-a.

U skladu sa Fiskalnom strategijom Crne Gore 2017-2020, definisan je sveobuhvatan skup
kratkoroc¢nih i srednjorocnih mjera fiskalne konsolidacije i strukturnih reformi ¢iji je cilj da
ocekivani budzetski deficit od 5% za 2017. godinu prede u zonu suficita od 4,5% u 2020.
godini. Predvideno je smanjenje javnog duga na 67% BDP-a u 2020. godini, nakon $to dostigne
svoj maksimum od 74,6% BDP-a u 2018. godini, dok je krajnji cilj Crne Gore da ispuni
kriterijume Mastrihta i svede dug na 60% BDP-a.

Tabela 2 Pregled kljuénih mjera fiskalne konsolidacije i strukturnih reformi

Mijere fiskalne konsolidacije Strukturne reforme
% Povecanje akciza na cigarete od 1-Avg-2017 *» Reforma upravljanja javnim finansijama
< Povedanje akciza na etil-alkohol od 1-Avg-2017 (planiranje i izvrSenje budZeta, interna i
< Povecanje stope PDV-a sa 19% na 21% od 1-Jan- eksterna revizija),

5

o

2018

< Povecanje akciza na gaziranu vodu sa dodatkom
Secera od 1-Jan-18

% Uvodenja akciza na ugalj od 2019. godine

** Smanjenje zarada za ABC za 6% od 1-Jul-2017 Reforma obrazovnog sistema

< Smanjenje socijalnog davanja (izmedu ostalog Unapredenje finansijske stabilnosti (Zakon o
preispitivanje nadoknada za majke po odluci sanaciji banaka, Novi Zakon o bankama)
Ustavnog suda) Unapredenje poslovne klime (novi Zakon o radu

% Smanjenje diskrecione potrosnje itd.)

% Smanjenje fonda bruto zarada

Reforma javne administracije
Reforma penzijskog sistema
Reforma zdravstvenog sistema
Reforma socijalne i djecije zastite

5

o

5

o

e

o

e

o

e

o

o
0‘0

U skladu sa Programom rada, Vlada je, u novembru 2017. godine, usvojila Projekcije
makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja za period 2017-2020. godine, sa ciljem dalje analize
makroekonomske i finansijske situacije. Pomenute projekcije predstavljaju polaznu osnovu za
pripremu budZeta za narednu godinu, kao i za izradu Programa ekonomskih reformi Crne Gore
za period 2018-2020, koji je najvazniji dokument za ekonomski dijalog izmedu Evropske unije
i Crne Gore.3

3 http://www.gov.me/naslovna/Program_ekonomskih_reformi_Crne_Gore/
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Tabela 3 Fiskalni indikatori za 2016. godinu i projekcije za period 2017-2020

2016 2017 2018° 2019 20206

mil.eur %BDP mil.eur %BDP mil.eur %BDP mil.eur %BDP mil.eur %BDP
Prihodi 1,487.0 37.6 1,565.9 37.0 1,765.3 40.1 1,770.0 38.7 1,822.9 38.5
Rashodi 1,622.0 41.0 1,803.6 42.6 1,904.4 43.3 1,813.3 39.7 1,615.9 34.2
Tekuca
budzZetska 1,557.2 39.4 1,548.0 36.5 1,612.6 36.7 1,529.5 33.5 1,535.9 32.5
potrosnja
Kaplvtalnl 64.8 1.6 255.5 6.0 291.8 6.6 283.8 6.2 80.0 1.7
budzet
Gotovinski 1300 34 2376 56 1392 32  -433 09 2070 44
deficit/suficit
anqml .. -40.7 -1.0 -138.9 -3.3 -53.7 -1.2 48.1 1.1 298.4 6.3
deficit/suficit
Otplata duga 533.1 13.5 358.6 8.5 181.7 4.1 529.3 11.6 759.5 16.1
Bruto
nedostajuca -655.4 -16.6 -596.2 -14.1 -320.9 -7.3 -572.6 -12.5 -552.5 -11.7
sredstva
Izvor:MF

Prema projekcijama u narednom srednjerocnom periodu ocekuje se poveéanje prihoda
budZeta sa jedne strane i smanjenje izdataka sa druge strane, kao rezultat implementacije
mjera fiskalne konsolidacije i rasta ekonomske aktivnosti, Sto ¢e dovesti do ostvarenja suficita
budZeta u 2020. godini. Na taj nacin, doci ¢e do fiskalnih usteda, sto ¢e smanijiti potrebu za
zaduZivanjem, a samim tim i smanijiiti nivo duga u posmatranom periodu.

Tabela 4 Makroekonomski indikatori u periodu 2014-2016 i projekcije u periodu 2017-2020’

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BDP-u mil.eura ® 3,457.9 3,654.5  3,954.2 4,236.5 4,397.7 4,569.4 4,729.6
Nominalni rast 2.8 5.7 8.2 7.1 4.7 3.9 3.5
Realni rast 1.8 34 2.9 4.4 3.0 2.7 2.6
Deflator 1.0 2.2 5.1 2.7 16 1.1 0.9

. . 0

Potrosnja domacinstava % 80.2 79.2 76.8 76.2 77.4 77.3 77.0
BDP
Bruto Investicije u osnovna 19.0 20.1 23.2 25.2 23.9 23.1 22.1
sredstva % BDP
Uvoz roba % BDP 50.1 48.9 50.6 52.8 53.2 52.0 50.8
Inflacija, prosjek % 0.7 1.5 0.3 2.4 2.6 1.9 1.5

Izvor:MF

4 Prema Izvjestaju o primicima i izdacima budZeta, koji je objavljen u februaru 2018. godine.

> Prema Zakonu o izmjenama Zakona o budZetu za 2018. godinu — mart 2018. godine

% Prema Programu ekonomskih reformi za period 2018-2020. godine.

7 Monstat je objavio podatak o BDP-u za Cetvrti kvartal , a time i preliminarne podatke za 2017. godinu. Godisnja
realna stopa rasta BDP-a je iznosila 4,4% sto je u odnosu na procjenu Ministarstva finansija za 0,4 p.p vise.

8 Prema Projekcijama makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja za period 2017-2020. godine.
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Nominalni BDP ¢e u periodu 2017-2020. godine, rasti po prosje¢noj stopi od oko 4,6%
godisnje, dok se, u istom periodu, ocekuje relativno znacajan realni rast BDP-a, koji ¢e iznositi
3% u 2018. godini, 2,7% u 2019. godini i 2,6% u 2020. godini, kao $to se moze vidjeti iz
prethodnog tabelarnog prikaza. Predvida se da ¢ée inflacija dostici svoj maksimum od 2,6% u
2018. godini, dok se, u 2020. godini, o¢ekuje njen pad na nivo od 1,5%.

Kada govorimo o kretanju BDP-a, u periodu od 2017-2020. godine, moZe se zakljuciti da su
trendovi uslovljeni kretanjem potroSnje stanovniStva, bruto investicijama, finalnom
potrodnjom drZave, kao i izvozom roba i usluga®, pri ¢emu, ée glavni pokretad rasta, i u
narednom periodu, biti potroSnja domadinstava koja je u prosjeku na nivou od 77,23% BDP-
a.

Grafik 1 Kretanje potrosnje domacinstava, investicija i uvoza kao % BDP

1 Potrosnja domacinstava u % BDP-a Bruto investicije u % BDP-a 1 Uvoz roba u % BDP-a
77,4 77,3 77,0
| 53,2 - 52,0 | 50,8
23,9 23,1 - 22,1 -
[— — — M [— —
2018 2019 2020

Izvor: MF

Takode, potroSnja domadinstava ¢e biti pod uticajem poveéanja zarada i broja zaposlenih, sto
¢e biti rezultat porasta traZznje po osnovu realizacije investicionih aktivnosti i povecanja
prihoda od turizma i gradevinarstva. Tokom perioda 2017-2020. godine, zaposlenost ée se
postepeno povedéavati usled porasta ekonomske aktivnosti, dok se ofekuje da ée nominalne
zarade prosjecno rasti po stopi od 1,4% godisnje.

Potrosnja drzave ce, takode, biti pod uticajem realizacije mjera fiskalne konsolidacije, Sto
podrazumijeva kontrolisano troSenje iz teku¢eg budzeta, a Sto ¢e kao efekat imati smanjenje
finalne potrosnje drzave po prosjecnoj realnoj stopi od 1,1%.

Stabilnost finansijskog sistema 1©

Prema podacima Centralne banke Crne Gore, bankarski sistem u Crnoj Gori, tokom 2017.
godine nastavlja sa rastom, kako u dijelu depozita, tako i dijelu opste likvidnosti, kao klju¢nih
faktora promjena u bilansu stanja. Rast bilansne sume je na godiSnjem nivou iznosio 391,9
mil. eura ili 10,3%. Trend rasta depozita nastavljen je i tokom 2017. godine. Tako su ukupni
depoziti iznosili 3,27mlrd. eura, na kraju 2017. godine, od Cega se na depozite gradana
odnosilo oko 1,70 mlrd. eura, nefinansijske institucije 1,31 mlrd. eura, opsti nivo drzave
159,00 mil. eura, finansijske institucije 41,50 mil. eura i NVO i druge neprofitne organizacije i
kategorije “ostalo” oko 55,20 mil. eura.

9 Oéekuje se prosjecan rast izvoza roba i usluga po stopi od 2,1%, najveéim dijelom usled rasta prihoda od usluga
(turizam).
10 prema podacima Centralne banke Crne Gore.

9
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Ukupna obavezna rezerva za 15 banaka koje posluju u Crnoj Gori, na kraju 2017. godine,
iznosila je 233,6 mil. eura, dok je u istom periodu stanje plasiranih kredita iznosilo oko 2,7
mird. eura. U sklopu plasiranih sredstava, na kes$ kredite odnosilo se 22,2%, likvidnost 17,7%,
stambene kredite 12,3%, refinansiranje 6,2%, nabavku osnovnih sredstava 5,6%, izgradnju i
adaptaciju gradevinskih objekata 3,8%, overdraft 3,3% i na ostala sredstva 29,0%.

Grafik 2 Kretanje depozita pravnih i fizickih lica, plasiranje kredita i obavezne rezerve banaka, u
periodu 2010-2016, u mil. eura

® Depoziti privrede i stanovnistva Stanje plasiranih kredita # Obavezna rezerva banaka
4000
3000
2000
1000 I I I I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Izvor: CBCG

U 2017. godini, nastavljen je rast likvidnosti banaka. Prema podacima Centralne banke Crne
Gore, likvidna aktiva je iznosila 1.1 mlrd. eura na kraju 2017. godine i biljeZi rast od 13,9% na
godisnjem nivou. Uces¢e likvidne aktive u ukupnoj aktivi je iznosilo 25,3% na kraju 2017.
godine, i na godiSnjem nivou biljezZi rast od 0,8 procentnih poena. Uzimajuci u obzir priliv
depozita i sporiji rast ukupnih kredita, i privreda i stanovnistvo su, na kraju 2017. godine, bili
neto kreditori bankarskog sektora. Odnos kredita i depozita biljezi dugogodisnji pad i ostaje
ispod 100% joS od 2015. godine.

V. Postojece stanje duga

Javni dug Crne Gore je, u skladu sa Zakonom o budZetu i fiskalnoj odgovornosti, definisan kao
dug centralnog i lokalnog nivoa drzave. Centralni nivo drzave ¢ine drzavni organi i organi
drzavne uprave, kao i pravna lica i privredna drustva koja pretezno pruzaju usluge od javnog
interesa, koja su pod upravljackom kontrolom i najve¢im dijelom finansirana od drzave.
Lokalni nivo drzave ¢ine organi opstine, kao i pravna lica i privredna drustva, koja pretezno
pruzaju usluge od javnog interesa, koje su pod upravljackom kontrolom i najve¢im dijelom
finansirana od strane opstine.

Javni dug Crne Gore sastoji se od drzavnog duga i duga lokalne samouprave. Drzavni dug se
dalje dijeli na spoljnji i domaci dug. U Tabeli 5 je prikazno stanje duga Crne Gore, u apsolutnom

iznosu, kao i u odnosu na BDP.

U periodu od 2014. do 2017. godine, javni dug je uvecan sa 59,9% BPD-a na 65,1% BDP-a.
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Tabela 5 Kretanje duga u periodu 2014-2017, u mil. eura

2014
Domaci dug 381.2
Spoljnji dug 1,561.7
Drzavni dug 1,942.9
Dug lokalne samouprave 128.8
Javni dug 2,071.7
Javni dug/BDP 59.9%

Izvor:MF

2015 2016 2017
320.3 400.2 413.9
1,956.4 2,002.8 2,213.9
2.276,7 2.403,0 2,627.9
142.2 143.1 130.9
2,418.9 2,546.1 2,758.8
66.2% 64.4% 65.1%

U istom periodu, depoziti Ministarstva finansija, koje ¢ine depoziti u novcu i zlatu, su se kretali
od 49,5 mil. eura u 2014. godini, zatim 57,25 mil. eura u 2015. godini, i u 2016. godini su
iznosili 47,36 mil. eura. Na kraju 2017. godine, stanje depozita je uveé¢ano na 70,90 mil. eura,
S$to je prvenstveno izazvano redovnim povecanjem gotovinkih depozita.

U nastavku, detaljnije je predstavljen sadasnji portfolio drzavnog duga.

Spoljnji dug

Spoljni dug ¢ini vecinu portfolija drzavnog duga, sto je oko 84% ukupnog duga (ili 2.213,9 mil.
eura). Na grafiku 3 prikazana je struktura spoljnjeg duga. Ona se sastoji od duga po osnovu tri
Eurobonda koja dospjevaju 2019, 2020. i 2021. godine, multilateralnih kredita od
medunarodnih institucija, bilateralnih kredita, kao i komercijalnih kredita.

Grafik 3 Ucesce instrumenata u ukupnom
spoljnjem dugu na kraju 2017. godine

17,2%
o Multilateralni
Bilateralni
22,6% Komercijalni

| Eurobond

11,4%

Najvece obaveze po osnovu spoljnjeg duga
¢ine evroobveznice sa uceséem od 48,8%,
Sto iznosi oko 1.080,0 mil. eura (Tabela 6).
Sledeée najvece obaveze za spoljni dug ¢ine
krediti koji su iskoriSteni za finansiranje
infrastrukturne potrosnje.

Tabela 6 Najvece obaveze za spoljni dug, na kraju 2017. godine

EUROBOND 2019-2021
Kineska Exim banka
Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD)
Credit Suisse banka
Evropska Investiciona banka
Izvor: MF

u mil. eura
1,080.0
3374
197.6
138.4
98.2
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Domaci dug

Domacdi dug najvec¢im dijelom cini dug po osnovu restitucije, domacih obveznica “GB16”,
drzavnih (trezorskih) zapisa i kreditnih linija datih od strane komercijalnih banaka. U stanje
domaceg duga ukljucen je i dug pravnih lica i privrednih drustava koja pretezno pruzaju usluge
od javnog interesa. Tabela 7 prikazuje najvec¢e domace obaveze prema rezidentima.

Tabela 7 Najvece obaveze za domaci dug, na kraju 2017. godine

u mil. eura
Kreditne linije kod poslovnih banaka 107.5
Obaveze po osnovu obesteéenja 87.8
Domade obveznice GB16 80.4
DrZavni zapisi 77.5

Izvor: MF
Drzavni zapisi

DrZavni zapisi, u skladu sa propisima, sluZe za obezbjedivanje sredstava za odrzavanje
likvidnosti budZeta, nezavisno od granice godiSnjeg porasta duga utvrdene godiSnjim
Zakonom o budZetu drzave, a u cilju blagovremenog plaéanja svih planiranih obaveza u
tekucoj fiskalnoj godini.

Do pocetka 2017. godine, komercijalne banke su imale moguénost da koriste svoje obavezne
rezerve za kupovinu drZavnih zapisa. Medutim, CBCG je pomenutu mogucénost ukinula u
prvom kvartalu 2017. godine, $to je bio jedan od uslova za otvaranje pregovora o pristupanju
EU, u Pregovarackom poglavlju br. 17 Ekonomska i monetarna unija. Bez obzira na to,
potraznja banaka za kupovinu drZavnih zapisa se odrzala, dok prinosi biljeze pad. Naime,
tokom 2017. godine prosjecne ponderisane kamatne stope na drZzavne zapise su se kretale u
rasponu od 2,4% do 0,2%, Sto pokazuje tendenciju pada, te stoga izdavanje drzavnih zapisa za
upravljanje kratkoroénim potrebama likvidnosti, predstavljalo je povoljniji vid zaduZivanja.

Dug pravnih lica i privrednih drustava, dug lokalne samouprave i drzavne garancije

Pravna lica i privredna drustva 1!

Grafik 4 Kretanje duga pravnih lica i privrednih

drustava u periodu 2014-2017 Ukupno stanje duga pravnih lica i privrednih

drustava, nadan 31.12.2017. godine, iznosilo
je 39,13 mil. eura. Vecinu duga pravnih lica i
privrednih drustava, Cine investicioni krediti
u iznosu od oko 37,87 mil. eura, koji su uzeti
od strane Zeljezni¢kog prevoza Crne Gore za
nabavku novih elektromotornih vozova i
Zeljeznicke infrastrukture Crne Gore za
2014 2015 2016 2017 rekonstrukciju i unapredenje pruge.

11U skladu sa definicijom pravnih i privrednih drustava iz Zakona o budZetu i fiskalnoj odgovornosti.
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Lokalna samouprava

Konsolidovani dug opstina iznosio je oko 166,9 mil. eura na kraju 2017. godine, prema
podacima dostavljenim od strane opStina i Ministarstva finansija, Sto je za oko 8,8 mil. eura
manje nego na kraju 2016. godine. Konsolidovani dug opstina izrazen je kroz spoljni i domaci
dug u lzvjestaju o javnom dugu: kroz stanje drzavnog spoljnjeg duga ukljucen je dug opstina
za kreditne aranZmane koje je potpisala Vlada sa ino kreditorima, i proslijedila ih opStinama
podkreditnim sporazumima, koji su na kraju 2017. godine iznosili 36,0 mil. eura (iznos
povucenih, neotplaéenih sredstava); i kroz stanje duga lokalne samouprave, koje je na kraju
2017. godine iznosilo 130,9 mil. eura.t?

Krajem 2015. godine, Ministarstvo finansija izdalo je garancije u ukupnom iznosu od 42,9 mil.
eura lokalnoj samoupravi. Krediti za koje su izdate garancije, korisé¢eni su iskljuivo za
realizaciju sanacionalnih planova pojedinih opstina, koje su imale potrebu za finansijskom
konsolidacijom. Manji dio od ovog iznosa, od 0,65 mil. eura iskoris¢en je za investicione
projekte. Kreditni aranzamni koji su iskoriséeni za realizaciju sanacionih planova se uredno
servisiraju od strane opstina.

DrZavne garancije

Stanje duga po osnovu ugovorenih garancija koje je Vlada izdala, kretalo se od 307,5 mil. eura
(8,9% BDP-a) u 2014. godini, do 312,8 mil. eura (7,4% BDP-a) na kraju 2017. godine.

Uzimajuci u obzir strukturu izdatih garancija, domace garancije su uglavnom predstavljale
podrsku kompanijama za realizaciju odredenih socijalnih aktivnosti, kao i podrsku realizaciji
sanacionih planova lokalnih samouprava. S druge strane, spoljne garancije su uglavnom u
formi kredita za implementiranje raznih infrastrukturnih projekata, izgradnju brodova, i
obezbjedenje podrske razvoju malih i srednjih preduzeé¢a odobrene bankarskom sektoru u
Crnoj Gori. Osim toga, nekim preduzeéima su izdate i spoljne garancije u cilju podrske za
restrukturiranje i modernizaciju Zeljeznice, aerodroma, i energetskog sistema.

Tabela 8 prikazuje stanje spoljnih i domadih garancije za kreditne aranZmane u periodu od
2014-2017. godine. U 2016. godini, nijedna nova garancija nije izdata, dok je poéetkom 2017.
godine, Vlada Crne Gore izdala garancije u ukupnom iznosu od 13,7 mil. eura. Od novih
garancija, iznos od 7 mil. eura ugovoren je za Zeljezni¢ku infrasturkturu Crne Gore, dok je
iznos od 6,7 mil. eura ugovoren za Regionalni vodovod Crnogorsko primorje.

Tabela 8 Kretanje garancija u periodu 2014-2017, u mil. eura

2014 2015 2016 2017

Ugovoreni iznos 481.8 527.7 531.2 486.4

Ino garancije = Povuceniiznos sredstava 384.2 405.9 436.1 400.7

Stanje duga 298.6 295.2 293.9 262.5

, Ugovoreni iznos 12.7 58.7 58.7 65.5

Domar.:('-z Povuceniiznos sredstava 11.8 47.9 58.1 60.9
garancije .

Stanje duga 8.9 44.9 51.0 50.3

Ukupno stanje drzavnih garancija 307.5 340.1 344.9 312.8

12 pug lokalne samouprave je sastavni dio Izvjestaja o javhom dugu, koji se objavljuje jednom godisnje, na kraju
prvog kvartala tekuce godine za prethodnu fiskalnu godinu.
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Box 1 Kreditni aranZman sa kineskom Exim Bankom za projekat , projektovanje i izgradnja
autoputa Bar-Boljare, dionica Smokovac-Uvac-Matesevo”

Vlada Crne Gore i kineska Exim banka potpisale su 30.10.2014. godine Ugovor o finansiranju
autoputa Bar — Boljare (Smokovac-Matesevo), na iznos od 943.991.500,00 USD, koji je postao
efektivan tokom 2015. godine. Na autoputu Bar Boljare je planirana gradnja 42 tunela i 92 mosta i
vijadukta, duZine 41 km. Radovi na izgradnji autoputa Bar — Boljare zvani¢no su poceli 11.05.2015
godine. Izgradnja prioritetne dionice Smokovac — Uva¢ — MatesSevo, trajace Cetiri godine. Ukupno
procijenjena vrijednost izgradnje dionice autoputa je oko 809,6 mil. eura, od cega je 85 % od
ukupnog iznosa obezbijedeno kroz zajam sa Bankom, dok je 15% obezbijedeno iz drzavnog budzeta
ili drugih izvora finansiranja. Kreditni aranZman je potpisan na 20 godina, sa 6 godina grejs perioda
po kamatnoj stopi 2%. Takode, na nepovucena sredstva kredita se placa provizija u iznosu od 0,25%.
Tokom 2015. godine angaZovana su sredstva u iznosu od 188,8 mil. USD, dok je tokom 2016. godine
doslo do kasnjenja u realizaciji radova, zbog cega je povucen iznos od 10,8 mil. USD. U 2017. godini
angaZovan je iznos sredstava od 205,6 mil. USD.

Stanje duga garancija kao dio BDP-a, poslednjih nekoliko godina pokazuje tendenciju pada
(Grafik 5). Ovo je djelimi¢no rezultat novonastale restriktivne politike Vlade Crne Gore o
izdavanju garancija, pri ¢emu je prioritet na projektima od strateSkog znacaja.

Grafik 5 Stanje duga po osnovu garancija kao dio BDP-a, u periodu 2014-2017

P Ino garancije Domace garancije
0,3 1.2
y 1,3
1,2
o
% 8,6
, 8,1
7,4 6,2
2014 2015 2016 2017

Izvor: MF

Struktura zaduzivanja

Povedanje drzavnog duga u prethodnom periodu uglavhom je uslijedilo zbog emitovanih
euroobveznica u 2014, 2015. i 2016. godini, u ukupnom iznosu od 1.080,00 mil. eura. Takode,
dug je uveéan i zbog kreditnog aranimana sa kineskom Exim bankom, za izgradnju prve
dionice autoputa Bar-Boljare.

U periodu 2014-2016. godine, domadi dug je oscilirao. Nakon pada u 2015. godini, u 2016.
godini, dug je uvecan kao rezultat emisije domacih obveznica, u iznosu od 80,4 mil. eura.
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Tabela 9 Pregled domacih i ino obveznica iz 2014, 2015. i 2016. godine

Godina . e -
. . Godina dospijeca Iznos emisije u vy
izdavanja . . Kamatna stopa Trziste
. obveznice mil. eura
obeznica
2014 2018 43,15 5% domace
2014 2019 280 5.375% inostrano
2015 2020 500 3.875% inostrano
2016 2020 80,41 4% domace
2016 2021 300 5.75% inostrano
Izvor: MF

Kada su u pitanju infrastrukturni projekti, u periodu 2014 —2017. godine, zakljuéeni su kreditni
aranZzmani u iznosima 110 mil. eura, 48,8 mil. eura, 28,5 mil. eura i 88,9 mil. eura. Navedeni
kreditni aranzmani su se odnosili za potrebe izgradnje i rekonstrukcije predskolskih ustanova,
rehabilitacije puteva, energetske efikasnosti, upravljanja industrijskim otpadom,
vodosnadbijevanja i odvodenja otpadnih voda, institucionalnog razvoja i jacanja
poljoprivrede. lzmedu ostalog, spoljnji dug Cine i kreditni aranZmani zakljuéeni za potrebe
rekonstrukcije Zeljeznicke infrastrukture, zastite Zivotne sredine, nabavke medicinske
opreme, administracije (reforma poreske administracije, upravljanje katastrom, trgovina i
carina, finansiranje izvoza).

Tabela 10 Pregled infrastrukturnih projekata, 2014-2017, u mil. eura

AngaZovani Stanje duga
Oblast Ugovoreni iznos 2::::::: iznos do na
31.12.2017. 31.12.2017.
Autoput 783.5 0 337.9 337.9
;:I;.’:z’:'ii‘;"’;(”"te"ii 256.2 2.6 182.4 85.8
Vodnosnadbijevanje 225.2 0 85.4 49.0
Zastita Zivotne sredine 150.5 33.1 69.5 43.1
Energetska efikasnost 63.1 0.6 50.0 30.9
Administracija 45.8 0.5 45.3 20.1
Obrazovanje 40.9 0.1 333 21.4
Socijalna zastita 45 17.2 17.8 16.9
Poljoprivreda 24.0 0.2 17.6 7.8
Zdravstvo 21.0 0.2 20.8 9.5
Ukupno 1,655.3 54.4 860.0 622.4
Izvor: MF

U prethodnom periodu, velika painja bila je posveéena investiranju u infrastrukturu,
zdravstvo, Skolstvo, zastitu Zivotne sredine i poljoprivredu, kao investicije koje opredjeljuju
ekonomski rast i zajednicki proizvode efekte na citav crnogorski ekonomski sistem.
Adekvatnim izborom investicija omoguciée se i efikasnija upotreba javnih resursa. Takode,

13 prema kursu na dan 31.12.2017. godine.
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Vlada Crne Gore ima za cilj povecanje investicija u infrastrukturu, narocito onih koje bi
doprinjele razvoju turizma, kao razvojnoj grani crnogorske privrede.

Troskovi i rizici postojeceg duga

Prilikom izra€unavanja troSkova i rizika postoje¢eg duga koristen je ukupni spoljnji dug, dok
su u okviru domaceg duga izuzeti dug pravnih lica i privrednih drustava i dug zaostalih
penzijat4. Navedeno je iz razloga $to troskovi otplate duga privrednih drustava ne potpadaju
u budZetske izdatke, dok u slu¢aju zaostalih penzija ne postoje izdaci po osnovu kamata.
Takode, izostavljen je i dug lokalne samouprave, kao dio ukupnog javnog duga, iz razloga sto
troSkovi po osnovu otplate obaveza za kamate kreditnih aranZmana koje je zakljucila jedinica
loklane samouprave, ne potapadaju u budzZetske izdatke.

Struktura duga ima realnu ponderisanu prosjecnu kamatnu stopu od 3.1% (Tabela 11).

Ponderisana prosjecna kamatna stopa spoljnjeg duga iznosi 3.3%, dok za domacdi dug iznosi
2% i rezultat je niskih kamatnih stopa koje nose drzavni zapisi i komercijani krediti.

Tabela 11 Indikatori troskova i rizika drzavnog duga na kraju 2017. godine **

Spoljnji dug Domaci dug Ukupnidug

Pla¢anja po osnovu kamata u % BDP-a 1.7 0.2 1.9
Trosak duga Prosjet deri k t t
0roijiecna ponderisana kamatna stopa 33 20 31
(%)
ATMY (godine) 4.5 5.2 4.6
.. .. P
Rizik refinansiranja Dug koji dospijeva u 1 godini (% ukupnog 4.4 171 6.2
duga)
Dug koji dospijeva u 1 godini (% BDP-a) 2.3 1.5 3.8
ATR?®® (godine) 34 5.0 3.6
Refiksiranje duga u 1 godini (% ukupnog
Kamatni rizik duga) 28.2 29.3 28.4
Dug prema fiksnim kamatnim stopama (%
73.4 4. 74.
ukupnog duga) 3 84.0 9
Valutni rizik Dug u ne-eurskoj valuti (% ukupnog duga) 16.1
Izvor: MF

Prosje¢no vrijeme dospije¢a (ATM) spoljnjeg duga iznosi 4.5 godina, dok je za domaci dug 5.2
godine, u najveéem dijelu zbog otplate restitucije, koja je projektovana do 2041. godine.

14 Na kraju 2017. godine, dug zaostalih penzija, iznosio je 1,9 mil. eura, dok je dug pravnih lica i privrednih
drustava iznosio 39,1 mil. eura.

15 prema projekcijama stanja drZavnog duga na kraju 2017. godine, prema kursu na dan 31.12.2017. godine. Za
projekciju korisécen MTDS analiticki model, koji ne ukljucuje stanje duga zaostalih penzija i duga pravnih lica i
privrednih drustava.

16 prosje¢na kamatna stopa obra¢unata na stanje drZavnog duga, u koje nije uklju¢en dug po osnovu zaostalih
penzija, restitucije, devizne stednje i pravnih lica i privrednih drustava, u ukupnom iznosu od oko 142,6 mil. eura.
17 ATM (Average Time to Maturity) —engleska skracenica za prosjeéno vrijeme do dospjeca.

18 ATR (Average Time to Refixing) — engleska skracenica za prosje¢no vrijeme do promjene kamatnih stopa.
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Analiza strukture duga na kraju 2017. godine pokazuje da 17.1% ukupnog domaéeg duga
dospijeva na naplatu za 1 godinu, u poredenju sa spoljnjim dugom Cije je dospijece za godinu
dana svega 4.4%.

Grafik 6 Profil otplate postojeéeg ukupnog duga na kraju 2017. godine, u mil. eura *°
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Izvor: MF

Projekcija otplate duga pokazuje pojacani teret na budzet u periodu 2019-2021. godine, kada
dospjevaju na naplatu obaveze po osnovu Eurobondova izdatih tokom 2014- 2016. godine, u
ukupnom iznosu od 1,080.00 mil. eura. Takode, tokom 2020. godine dospijeva i obaveza za
obveznice izdate na domaéem trzistu, u iznosu od 80,4 mil. eura. Nakon otplate obaveza u
ovom periodu, ofekuje se znacajno smanjenje opterecanja na drzavne finansije.

Valutna struktura duga

Portfolio drzavnog duga, pored nacionalne valute euro, izrazen je i u slede¢im valutama:
Americki dolar (USD), Svajcarski franak (CHF), Norveska kruna (NOK) i Specijalna prava vuéenja
(SDR) kao jedinica Medunarodnog monetarnog fonda.

Grafik 7 Valutna struktura drzavnog duga na Valutni rizik nema veliki znacaj u portfoliju
kraju 2017. godine drzavnog duga. Grafik 7 ilustruje da, trenutno,

2% samo 15,8% postojeceg portfolija duga izrazeno
je uinstrumentima u ne-eurskoj valuti.

Najveca ne-eurska izloZzenost je u americkim
dolarima kroz razne kreditne zajmove, do 13,8%
na dan 31.12.2017. godine. To ukljucuje kreditne
aranzmane od PariSskog kluba povjerilaca, i
kineske Exim banke, za potrebe prve dionice
autoputa Bar-Boljare; Sto je u najvecoj mijeri i
doprinijelo povecanju duga i valutnog rizika, u
periodu 2014-2015. godine (Tabela 12).

® EUR USD = Ostale valute (SDR,CHF,NOK)

19 U prikazano stanje otplate duga, nisu ukljuéene otplate po osnovu duga za zaostale penzije i duga pravnih lica
i privrednih drustava. Prema kursu na dan 31.12.2017. godine. Koris¢en MTDS anlaiticki model.
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IzloZzenost drugim stranim valutama (NOK, CHF, SDR) je relativno mali, i iznosi svega 2,1%
portfolija drzavnog duga.

Detaljniji prikaz izloZenosti duga u stranoj valuti, u periodu 2011-2017. godine, dat je u Tabeli
12, sa iznosima i kao ucesc¢e u ukupnom portfoliju drzavnog duga.

Tabela 12 Stanje duga u stranim valutama

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dug u stranim valutama 1224 119.0 1082  107.4 2793 287.7  416.3
(mil. eura)
Ukupan drzavni dug (mil.
eura) 1,483.5 1,699.5 1,933.0 1,942.9 2,276.7  2,403.0 2,627.9

Dug u stranim valutama /
Ukupan drzavni dug (%)
Izvor: MF

8.3% 7.0% 5.6% 5.5% 12.3% 12.0% 15.8%

Ocekuje se da ce stanje spoljnjeg duga porasti samim zaduzZivanjem za potrebe izgradnje
autoputa Bar-Boljare. Vlada razmatra razne hedZing aranZzmane za zastitu od valutnog rizika,
prije pocetka otplate glavnice za kredit kod kineske Exim banke, koja pocinje 2021. godine.
Prema preliminarnim analizama, hedZing za zastitu od valutnog rizika mogao bi se realizovati
na period do 10 godina, iz razloga Sto realizacija ovakvog vida transakcije na duZi period
znacajno moze povedcati troSkove hedZing aranZmana.

Kamatna struktura duga

Prema podacima o drzavnom dugu na 31.12.2017. godine, udio duga sa fiksnom kamatnom
stopom iznosi oko 78%, dok sa varijabilnom kamatnom stopom ¢ini svega 22% drzavnog duga.

U periodu od 2014. do 2017. godine, rastao je procenat ucesca spoljnjeg duga sa fiksnom
kamatnom stopom u odnosu na dug sa varijabilnom kamatnom stopom, te je sa 62,4%
ukupnog portfolija drzavnog duga, u 2014. godini, dostigao 66,2% u 2017. godini. Vazno je
naglasiti da referentna kamatna stopa za vecinu instrumenata sa varijabilnom kamatnom
stopom je 6 mjesecni EUROIBOR kaji je, istorijski gledano, na najnizem nivou.

Grafik 8 Struktura driavnog duga prema vrsti kamatne Domacdi dug vec¢inom cine krediti sa
stope, ucesce u % varijabilnom kamatnom stopom,
dok izdate obveznice imaju fiksnu
80,8% 78,3% L

73,8% ° ’ kamatnu stopu, i iznose 4%,

60,6% °

'./' odnosno 5%.
39,4%

26,2% 19,2% 21,7% U toku 2017. godine, prosjecna

kamatna stopa drZavnog duga
iznosila je 3,1 %. Struktura varira
2014 2015 2016 2017 izmedu spoljnjeg i domaceg duga,

gdje je prosjecna kamatna stopa
==@==Fiksna Varijabilna
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spoljnjeg duga iznosila 3,3%, a domaceg duga 2,0%. 2°

Prosje¢ne kamatne stope zaduZenja na medunarodnom trZistu, u periodu od 2014-2017.
godine, kretale su se umjereno silaznom putanjom, imaju¢i u vidu da veéina novog
zaduZivanja ima povoljniju kamatnu stopu u odnosu na zaduZenja iz prethodnog perioda.
Kamatne stope na domadem trzistu su oscilirale, usljed emitovanja novih drzavnih zapisa iz
godine u godinu, dok su zaduZivanja kod komercijalnih banaka bila po niZoj kamatnoj stopi u
odnosu na raniji period.

Tabela 13 Prosjeéne kamatne stope drzavnog duga, u periodu 2014-2017. godine 2

2014 2015 2016 2017
Spoljnje trziste 4.4% 3.6% 3.7% 3.3%
Domace trziste 3.2% 3.3% 4.1% 2.0%
Prosjecna kamatna stopa drzavnog duga 4.3% 3.6% 3.7% 3.1%
Izvor: MF
Projekcije kretanja duga i analiza rizika za period 2018-2020. godine

Osnovni scenario i strategija kretanja drzavnog duga u periodu 2018-2020. godine

Prema osnovim pretpostavkama, u periodu 2017-2018. godine, drzavni dug ¢e vjerovatno
imati trend rasta, prije nego Sto krene silaznom putanjom u 2019. godini. Najveéi nivo
drzavnog duga ocekuje se u 2018. godini, na oko 67,5% BDP-a, dok ¢ée u 2020. godini biti na
nivou od 56,5% procijenjenog buduceg BDP-a.

Stanje drzavnog duga na kraju 2017. godine, iznosilo je 62,0% BDP-a. U 2018. godini, dalji rast
duga se ocekuje prvenstveno zbog troskova izgradnje autoputa, kao i zaduZenja za potrebe
finansiranja budzZeta, Sto ¢e drzavni dug na kraju 2018. godine dovesti do 67,5% BDP-a, dok
¢e, u 2019. godini drZzavni dug iznositi 62,8% BDP-a. Imajuéi u vidu da u 2020. godini nece biti
planiranih zaduZenja za projekat autoputa, drzavni dug ¢e biti na nivou od 56,5%
procijenjenog BDP-a.

Za finansiranje projekta izgradnje autoputa, dionice Smokovac-Matesevo, bi¢e potrebno oko
190,0 mil. eura u 2018. godini, odnosno oko 203,7 mil. eura u 2019. godini.?> Navedena
sredstva su veé obezbijedena, i bi¢e povucena kao planirana kroz kreditni aranZzman sa
kineskom EXIM bankom.

Pocetkom 2018. godine, usvojen je Zakon o izmjenama Zakona o budzZetu za 2018. godinu,
kojim je predvideno povecanje prihoda i rashoda, i definisano je poveéanje nedostajudih
sredstava za 25 mil. eura. Stoga, za finansiranje budzZetskog deficita, u 2018. godini planirano
je zaduzivanje u iznosu od 320 mil. eura, u odnosu na prvobitni iznos predviden Zakonom o

20 prilikom procjene koriséen MTDS analiti¢ki model. U obracun ne ulazi dug po osnovu zaostalih penzija, devizne
Stednje, restitucije i dug pravnih lica i privrednih drustava, u ukupnom iznosu od oko 142,6 mil. eura.

21 prilikom procjene koriséen MTDS analiti¢ki model. U obracun ne ulazi dug po osnovu zaostalih penzija, devizne
Stednje, restitucije i dug pravnih lica i privrednih drustava, koji je u 2014. godini iznosio oko 183 mil. eura, u 2015.
godini oko 175 mil. eura, u 2016. godini oko 163 mil. eura i u 2017. godini oko 143 mil. eura.

22 prema ugovorenom fiksnom kursu EUR/USD 1,3718.
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budZetu od 296 mil. eura. Sredstva za finansiranje budZeta uveéana su za 25 mil. eura, Sto u
odnosu na Zakon o budZetu predstavlja povecanje sa oko 106 mil. eura, na oko 131 mil. eura.
Stoga, navedena sredstva bice obezbijedena iz kreditnog aranZmana, u iznosu do 250 mil.
eura, koji je podrzan garanacijom Svjetske banke. Ostatak sredstava, obezbjedenih po osnovu
ovog kreditnog aranZmana, posluZi¢e kao depozit za potrebe otplate duga u narednoj 2019.
godini. Pomenuti aranZman je planiran sa periodom otplate od 12 godina i varijabilnom
kamatnom stopom uz marginu od 2.95%. U 2018. godini, ukupne obaveze za otplatu duga
iznose oko 182,0 mil. eura.

Za 2019. godinu, iznos zaduZenja potreban za otplatu duga i finansiranje deficita ¢e porasti na
oko 573,0 mil. eura, dok su ukupne obaveze za otplatu duga u ovoj godini na nivou od oko
530,0 mil. eura, Sto je prije svega uzrokovano dospije¢em Eurobonda iz 2014. godine, u iznosu
od 280,0 mil. eura. Uzimaju¢i u obzir depozite, koji ¢e na kraju 2018. godine biti na
ocekivanom nivou od oko 120 mil. eura, navedeni iznos ¢ée biti iskoris¢en za otplatu duga u
2019. godini. Obaveze za otplatu duga u 2020. godini ¢e iznositi oko 760,0 mil. eura, a najveca
obaveza koja dospjevaja za otplatu duga u 2020. godini, odnosi se na otplatu Eurobonda iz
2015. godine, u iznosu od 500 mil. eura. Medutim, imajuéi u vidu planirani suficit u 2020.
godini, u iznosu od oko 207 mil. eura, kao i niZi nivo planiranih sredstava za finansiranje
kapitalnog budzZeta, zbog zavrSetka Projekta izgradnje autoputa - dionice Smokovac-
Matesevo, potreban iznos zaduzenja u 2020. godini ¢e iznositi oko 553,0 mil. eura.

Tabela 14 Kretanje drzavnog duga u periodu 2017-2020. godine, u mil. eura

2017 2018 2019 2020
BDP 4,236.5 4,397.7 4,569.4 4,729.6
Domaci dug 413.9 348.3 291.1 183.4
Ino dug 2,213.9 2,621.5 2,578.9 2,488.9
Drzavni dug 2,627.9 2,969.8 2,870.0 2,672.3
Drzavni dug u %BDP-a 62.0% 67.5% 62.8% 56.5%

Izvor: MF

Takode, u periodu trajanja Strategije, predvida se i ukupno zaduzenje oko 186,0 mil. eura
sredstava za finansiranje infrastrukturnih i drugih projekata. Od navedenog iznosa, na
zaduzenja za nove infrastrukturne projekte odnosi se ukupno oko 55,0 mil. eura.

U analizu su ukljuceni i sljedeci parametri:

+* Za kreditna zaduZenja sa varijabilnim kamatnim stopama koristile su se margine koje
su aktuelne krajem 2017. godine, dok je za kreditna zaduZenja sa fisknom kamatnom
stopom koris¢ena poslednja kamatna stopa kod finansijskih institucija kod kojih su
zakljuceni krediti;

¢ Za kredite koji su u ne-eurskim valutama, koris¢eni su devizni kursevi i kamatne stope
na dan 31.12.2017. godine;

¢ Kreditna sredstva za potrebe implementacije infrastrukturnih projekata bice
angazovana i povucena u prosje¢nom iznosu od oko 60 mil. eura godisnje;

23 Stanje duga prikazano u tabeli ne ukljuéuje depozite Ministarstva finansija.
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% ZaduZenje za finasniranje budZeta u periodu 2018-2020. godine, planirana su sa
periodom otplate od 10 godina, ukljucujuci grejs period do 4 godine, i kamatnom
stopom do 4%;

¢+ Za izradu projekcije kretanja javnog duga u periodu 2018-2020. godine, koriséeni su
poslednji podaci o stanju duga lokalne samouprave, u prosje¢cnom iznosu od 130,9 mil.
eura godisnje.

Box 2 Kretanje javnog duga u Osnovnom scenariju, 2017-2020. godine

Do 2018. godine, javni dug ¢e imati trend rasta, kada ce dosti¢i maksimum na nivou od 70,5 % BDP-
a, nakon cega ce krenuti silaznom putanjom, i na kraju posmatranog perioda, u 2020. godini, biti
na nivou od 59,3% procijenjenog BDP-a.

Grafik 9 Kretanje javnog duga u periodu 2017-2020. godine
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2.600 56%
2017 2018 2019 2020
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Izvor: MF

Shodno Zakonu o budZetu za 2018. godinu, i Zakonu o izmjenama Zakona o budZetu za 2018.
godine, Ministarstvo finansija ostaje fleksibilno da razmotri moguénosti za refinansiranje
postojeéih Eurobondova koje dospjevaju u periodu 2019-2021. godine. Stoga, Ministarstvo
finansija ostaje otvoreno za predloge koji se odnose na oblast upravljanja obavezama, u
kontekstu osnovnih uslova na trzistu. U skladu sa gore navedenim ciljevima, rezultat bi bio
prosSirenje profila dospjeca i poboljsanje dinamike otplate duga smanjenjem visine otplate
obaveza koja dospjevaju u periodu 2019-2021. godine.

Prilagodena kvantitativna analiza alternativnih strategija

Za postizanje srednjoro¢nih ciljeva neophodna je strategija zaduZivanja koja se pridrzava
dobro definisanih smjernica zaduZivanja. U cilju razumjevanja procesa razli¢itih opcija
zaduzivanja i Sirenja i produbljivanja analiza korisSten je model za Srednjoro¢nu strategiju
upravljanja dugom (MTDS) koji su zajedno razvili MMF i Svjetska banka. Izradene su cetiri
alternativne strategije u cilju ispitivanja simuliranih situacija, kako bi se doprinjelo postizanju
ciljeva zaduzivanja. Vazno je naglasiti da su ovo samo neke od mnogih mogucih strategija
zaduzivanja, ali su sledede Cetiri odabrane da istaknu glavne alternativne Siroke opcije medu
mogucim strategijama.
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Ispitane su Cetiri sledece strategije:

Strategija 1 (osnovna): Trenutna strategija. Prema ovoj strategiji, trZiSno finansiranje je
prvenstveno u vidu inostranih zajmova i obveznica, u eurskoj i dolarskoj?* valuti, dok na
domacem trziStu udio drZavnih zapisa ostaje priblizno stabilan, odrazavajuéi sadasnje
trendove zaduzZivanja.

Strategija 2: ProduZenje rokova dospjeca spoljnjeg duga. Ova strategija je prema svojim
parametrima sli¢na Strategiji 1, izuzev rokova dospjeca refinansiranja euroobveznica koji su
testirani na period od 10 godina, sa odgovarajuéim trziSnim troSkovima.

Strategija 3: Kombinovana strategija. Ova strategija je slicna po svojim parametrima
kombinaciji Strategije 2 i Strategije 4. Ona ilustruje aktivniju strategiju trziSta domadeg duga
koje se postepeno razvija, zajedno sa produzavanjem rocnosti spoljnjeg zaduzZivanja. Ova
kombinacija takode smanjuje devizni rizik relativnim poveéanjem finansiranja u eurima u
predvidenom periodu.

Strategija 4: Razvoj trziSta domacdeg duga. Ova opcija pretpostavlja veée finansiranje na
domacem trziStu u odnosu na prethodni period, kako je predvideno u prve dvije strategije.
Stoga, povecava se obim emisije domacih obveznica, postepeno mijenjajuéi strukturu
domacdeg duga iz drzavnih zapisa na dugoro¢ne domacde obveznice.

Strategije su podvrgnute Sokovima kamatnih stopa i deviznih kurseva u okviru Cetiri scenarija.

+» Scenario 1: kamatni Sok. Na inostranom i domaéem trzistu, kamatne stope za zaduzZenja
na kratki rok rastu za 1%, dok kamatne stope za zaduzenja na dugi rok rastu za 2% ili 3%.
Stopa Euribora za zaduZenja sa varijabilnom kamatnom stopom raste za 1%. Ovo je trajni
Sok koji se primjenjuje na cijeli trogodisnji period pocevsi od 2018. godine.

++ Scenario 2: jak kamatni sok. Prema ovom scenariju, kamatne stope se dvostruko
povedéavaju u odnosu na Scenario 1. Ovo je trajni Sok primjenjen na cijeli trogodisnji
period.

+»+ Scenario 3: depresijacija domace valute. Depresijacija deviznog kursa EUR/USD od 15%,
kao i ostale valute koje ¢ine SDR primjenjuje se u prvoj 2018. godini. Da bi se doslo do
veli¢ine ovog Soka od 15%, izracunato je standardno odstupanje istorijskog deviznog
kursa EUR/USD. Sok je, zatim, izracunat kao dvostruko veéi od istorijskog standardnog
odstupanja, odnosno 30%.

+* Scenario 4: kombinovani sok. Ovaj Sok se odnosi na oba parametra, kamatnu stopu i
devizni kurs, i predstavlja kombinaciju Scenarija 1 i Scenarija 3, pri ¢emu planirana
depresijacija deviznog kursa iznosi 15%.

24 Kreditna sredstva od kineske Exim banke za projekat finansiranja autoputa.
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Analize troskova i rizika u okviru alternativnih strategija

Analize troSkova i rizika su narocito detaljno ispitane koriséenjem raznih rezultata koje je dao
MTDS model. Vazino je, medutim, istaknuti da model samo obuhvata Siroku analizu i kretanja,
s obzirom na njegovu namjenu. Rezultate treba tumaciti sa oprezom, jer se analiza vrsi na
indikativnoj osnovi i ne treba shvatiti da ¢e prikazani rezultati prikazati stvarne tacne ishode
troskova i rizika.

Prosjecni troSak dobijen na osnovu ovih analiza ostaje prilicno stabilan, u svim razmatranim
strategijama. Uticaj troskova alternativnih strategija se krece izmedu 2,9% i 3% na kraju
programskog perioda, sa 3,1% na pocetku programskog perioda. Istovremeno, uporedujudi
sa trenutnom strategijom, dolazi do rasta prosjecne roc¢nosti, a u skladu sa tim i samnjenja
rizika refinansiranja. Pokazatelji ro¢nosti ostvaruju poboljSane stope u okviru Strategija 2 i 3,
do kraja 2020. godine, $to je rezultat planiranog zaduzenja na duzi vremenski period, kako na
medunarodnom, tako i na domacem trzistu.

Pregled pokazatelja troSkova i rizika u okviru alternativnih prikazan je u sledeéoj tabeli.

Tabela 15 Indikatori rizika za alternativne strategije 2

2017 Na kraju 2020. godine
Indikatori rizika
Trenutna S1 S2 S3 sS4
Pla¢anja po osnovu kamate (%BDP-a) 1.9 1.7 1.7 1.8 1.8
Prosjecna primjenjena kamatna stopa (%) 3.1 2.9 2.9 3.0 3.0
- " sl

Dug koji dospijeva u 1 godini (% ukupnog 6.2 256 256 23.0 3.0

duga)

Dug koji dospijeva u 1 godini (% BDP-a) 3.8 14.2 14.2 12.8 12.8
Rizik refinansiranja  ATM spoljni portfolio (u godinama) 4.5 5.8 6.9 6.6 5.7

ATM domadi portfolio (u godinama) 5.2 3.2 3.2 4.4 4.4

ATM ukupan portfolio (u godinama) 4.6 5.3 6.1 6.0 5.3

ATR (u godinama) 3.6 4.1 4.8 4.9 43
Rizik kamatnih Refiksiranje u 1 godini (% ukupnog duga) 28.4 51.1 51.1 45.3 45.3
stopa " q 9

Dug po fiksnim kamatnim stopama (% 74.9 69.1 69.1 73.0 73.0

ukupnog duga)
Rizik deviznog kursa  Dug u ne-eurskoj valuti (% ukupnog duga) 16.1 26.1 26.1 24.2 24.2

Izvor: MIF

Strategija 1 predstavlja povoljniji rezultat po osnovu troskova, ali ne i po osnovu rizika
refinansiranja. Rezultat Strategije pokazuje da je prosjecni trosak finansiranja duga na
najnizem nivou u odnosu na ostale strategije. Istovremeno, indikatori rizika (osim rizika
refinansiranja) su relativno povoljni, i ne odstupaju znacajnije u odnosu na bilo koju od
analiziranih strategija.

U Strategiji 2 rizik refinansiranja je najefikasniji, Sto je prikazano u prethodnoj tabeli u dijelu
prosje¢ne roc¢nosti duga. Takode, ova Strategija ostvaruje i povoljne rezulatate po osnovu
troskova zajedno sa Strategijom 1.

25 Projekcija duga je radena uz pomoé MTDS analitickog modela, za stanje driavnog duga, u koji nisu ukljuéeni
dug za zaostale penzije i dug pravnih lica i privrednih drustava.

23



Srednjorocna strategija upravljanja dugom za period 2018-2020

Strategija 3 je, zajedno sa Strategijom 4, najnepovoljnija po pitanju relativnih troskova, ali u

okviru veoma malih margina. Medutim, u skladu sa postavljenim parametrima, rizik

refinansiranja je jednako efikasan kao u Strategiji 2.

Strategiju 4 indikatori refinansiranja i rizika kamatnih stopa pozitivno svrstavaju medu Cetiri

strategije.

Tabela 16 Trosak po osnovu kamata u % BDP-a, na kraju 2020. godine, u okviru 4 razli¢ita scenarija?®

Scenariji S1 S2 S3 S4

Osnovni scenario 1,7 1,7 1,8 1,8
Sok deviznog kursa (depresijacija 30%) 1,8 1,8 1,9 1,8
Kamatni Sok 1 2,0 2,0 2,1 2,1
Jak kamatni Sok 2 2,2 2,3 2,4 2,4
Kombinovani Sok (depresijacija 15% i kamatni Sok 1) 2,0 2,1 2,2 2,1
Maksimalni rizik 0,5 0,6 0,6 0,6

Izvor: MF
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Primjenom Cetiri Sok scenarija na  Grafik 10 Tro$ak kamate u % BDP-a na kraju 2020. godine

alternativne strategije, moZemo  %BDp-3

zakljuciti da i u slu¢aju najgoreg 25

scenarija rizika ishod bilo koje od Cetiri e | ro? ro:
strategije neée imati puno uticaja u  ? [05] B [ [
odnosu na osnovni scenario. Maksimalni 1,5

rizik svake od strategija predstavlja .

najve¢i udar Soka razli¢itih kamatnih 1,7 1,7
stopa i deviznog kursa, kao i kombinacije  9°

Sokova, koji su postavljeni pomoéu o

MTDS modela. Na grafiku 10 prikazan je s1 s2 S3 54

uticaj maksimalnog rizika na postoje¢i Osnovni scenario E Maksimalni rizik

scenario za sve Cetiri ispitane strategije. TroSak kamata u % BDP-a procenjuje potencijalni
uticaj svake strategije na drzavni budZet kroz godisnju otplatu kamata. Rizik za datu strategiju
finansiranja predstavlja razliku izmedu ishoda troskova u rizicnom scenariju i u okviru
oshovnog scenarija.

1,8 1,8

Izbor strategije

Rezultat Cetiri strategije procijenjen je kako u pogledu rizika, tako i troskova, u kojima rizik
generalno ima prednost u odnosu na troskove, s obzirom na male razlike u troskovima u
ispitivanim strategijama. Uzimajuci u obzir cijelokupne troSkove i rizike, kao i principe i ciljeve
navedene u Smjernicama za period 2018-2020, izabrana je Strategija 3 kao bude dobar
kandidat za sprovodenje u srednjoro¢nom periodu.

Profil otplate duga je delimi¢no smanjen, s obzirom na manju koncentraciju bududih otplata
obaveza u kratkoro¢nom i srednjoroénom periodu do zavrSetka perioda Strategije. Pokazuje

26 projekcija duga je radena uz pomo¢ MTDS analitickog modela, za stanje driavnog duga, u koji nisu ukljuéeni
dug za zaostale penzije i dug pravnih lica i privrednih drustava.
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se da ova Strategija najefektivnije doprinosi upravljanju rizikom refinansiranja medu
ispitivanim opcijama.

Grafik 11 Profil otplate drZavnog duga iz 2020. godine za Strategiju 3, u mil. eura ¥
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Izvor: MF

Strategija 3 doprinosi promovisanju razvoja domadeg primarnog i sekundarnog trzista tako
Sto se postepeno kreée od drzavnih zapisa do veceg uceSéa domacdih obveznica,
omogucavajuéi dovoljno prostora za zaduZenje na medunarodnom trzistu, a samim tim
promocija i prosirenje baze investitora se moze postici bez potrebe za zaduZivanjem u stranoj
valuti.

Ukratko, Strategija 3 je u skladu sa opstim ciljem smanjenja postojeceg rizika refinansiranja
portfolija duga, jer vodi do povoljnijeg roka dospjeéa duga u odnosu na sadasnju ili bilo koju
drugu strategiju. Njen uticaj na troskove u smislu koriS¢ene kamatne stope je unutar okvira
navedenog u Smjernicama i ne ukazuje na ozbiljan uticaj na odrzivost duga. Najvaznije,
indikatori rizika kamatne stope pokazuju uticaj medu Cetiri strategije, dok rizik deviznog kursa
se odrZava na relativno niskom nivou, $to je rezultat nizeg udjela duga u stranim valutama.
Indikatori rizika duga na trzistu, koji efektivno predstavljaju dio duga na koji Strategija moze
uticati tokom perioda, znacajno se poboljSavaju u odnosu na prosjecno vrijeme dospjeca,
naglasavajudi koristi ove Strategije.

Za izbor Strategije 3 smatra se da je pragmaticnije dati veéu paznju osnovnim pokazateljima
rizika trosSkova, a manju potencijalnim Sok scenarijima. Navedeno je prije svega zbog Cinjenice
da ova deterministi¢ka analiza scenarija ne uzima u obzir vjerovatnoéu nastanka Sok scenarija,
iako se ne moze tvrditi da bilo koji od ispitanih Sokova ima malu vjerovatnocu realizacije.
Uprkos ograni¢enjima u analizi Sok scenarija, osjetljivost strategije zaduZivanja u okviru
alternativnih scenarija, koji se odnose na trziSne stope, je veoma relevantna i ne moze se
zanemariti prilikom izbora odgovarajuée strategije. U skladu sa tim, vazno je naglasiti da je
MTDS model dio motivacije za strategiju, a ne ekskluzivno sredstvo za donosenje odluka. lako
je njegov rezultat veoma koristan, dobijeni rezultati su ispitani i prilagodeni procjeni kako bi
se postigao konacan zakljuc¢ak o tome koji srednjoroéni pravac treba slijediti.

27 prema kursu na dan 31.12.2017. godine, primjenom MTDS analiti¢kog modela. U projekciji nisu ukljuéeni dug
za zaostale penzije i dug pravnih lica i privrednih drustava.
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Makro rizici Strategije

Nizi ekonomski rast

Pored prethodno prikazanih rizika portfolija koji bi uticali na osnovni scenario, ispitan je i nizi
ekonomski rast (Tabela 17 i Grafik 12). Ukoliko bi doSlo do usporavanja ekonomskog rasta i
smanjenja nivoa prihoda, kretanje duga u trogodisnjem periodu bi odstupalo u odnosu na
osnovni scenario. Smanjenje prihoda, i stagnirajuéi priliv investicija, moZe dovesti do
dodatnog finansiranja deficita.

Prema ovoj projekciji, u posmatranom periodu, drzavni dug bi doSao do najvise tacke u 2018.
godini, kada bi iznosio 68,7% BDP-a, nakon Cega bi se kretao silaznom putanjom, $to je kao i
u osnovnom scenariju, prije svega, rezultat zavrSetka kreditnog zaduzenja u 2019. godini za
projekat izgradnje autoputa.

Tabela 17 Kretanje duga u periodu 2017-2020 u sluéaju scenarija niZzeg rasta, u mil. eura 2

2017 2018 2019 2020
BDP 4,326.5 4,323.6 4,440.3 4,590.0
Domaci dug 413.9 348.3 291.1 183.4
Ino dug 2,213.9 2,621.5 2,618.9 2,568.9
DrZavni dug 2,627.9 2,969.8 2,910.0 2,752.3
Drzavni dug/BDP 62.0% 68.7% 65.5% 59.9%

Izvor: MF

U sluéaju scenarija nizeg ekonomskog rasta, otplata duga tokom perioda se neée promijeniti
u odnosu na osnhovni scenario, iz razloga sto su buduca zaduZenja planirana sa grejs periodom
do 4 godine, kako bi se izbjeglo optereéenje budzZeta u periodu otplate Euroobveznica do
2021. godine. Medutim, potrebe za zaduZenjem ée biti nesto vise u navedenom periodu, u
prosjeku oko 40 mil. godiSnje, Sto e uticati i na rast duga u nominalnom iznosu.

Box 3 Kretanje javnog duga u Scenariju niZzeg ekonomskog rasta, 2017-2020

U slucaju scenarija niskog rasta, tokom posmatranog perioda, javni dug dostigao bi svoj vrhunac u
2018. godini i iznosio bi 71,7% BDP-a, nakon ¢ega bi krenuo silaznom putanjom, ali do 2020. godine
nece doci do planiranog nivoa ispod 60% BDP-a, kako se olekuje u osnovnom scenariju.

Grafik 12 Kretanje javnog duga, u periodu 2017-2020. godine
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Izvor: MF Javni dug u mil. eura === |avni dug u % BDP-a

28 Dug prikazan u tebli ne uklju¢uje depozite Ministarstva finansija.
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Takode, imajuci u vidu i manje ostvarenje BDP-a, kao $to je prikazano u prethodnoj tabeli,
stanje drzavnog duga ¢e imati vece ucesée u BDP-u, u odnosu na sonovi scenario, i iznosié¢e
skoro 60% BDP-a u 2020. godini.

U skladu sa izborom Strategije 3, ispitani su i efekti ove Strategije u slu¢aju nizeg ekonomskog
rasta, koji su prikazani u sledeéoj tabeli.

Tabela 18 Indikatori rizika za izabranu strategiju u sluéaju nizeg ekonomskog rasta #

Na kraju 2020. godine

Indikatori rizika . .
Osnovni Scenario

scenario nizeg rasta
Pla¢anja po osnovu kamate (%BDP-a) 1.8 1.9
Primjenjena kamatna stopa (%) 3.0 3.0
Dug koji dospijeva u 1 godini (% ukupnog duga) 23.0 22.1
Dug koji dospijeva u 1 godini (% BDP-a) 12.8 13.2
Rizik refinansiranja ATM spoljni portfolio (u godinama) 6.6 6.8
ATM domaci portfolio (u godinama) 4.4 4.4
ATM ukupan portfolio (u godinama) 6.0 6.2
ATR (u godinama) 4.9 5.1
Rizik kamatnih Refiksiranje u 1 godini (% ukupnog duga) 45.3 44.3
stopa 33:;))0 fiksnim kamatnim stopama (% ukupnog 73.0 733
Rizik deviznog kursa  Dug u ne-eurskoj valuti (% ukupnog duga) 24.2 24.4

lzvor: MF

U slucaju nizeg ekonomskog rasta, osjetan je porast prosje¢nog troSka Startegije 3, ali samo
umjereno u odnosu na osnovni scenario.

VII. Institucionalni aranzmani i pitanja implementacije

Funkcije upravljanja javnim dugom je u nadleZnosti Direktorata za drzavni trezor. U okviru
Direktorata, Odjeljenje za upravljanje javnim dugom nedavno je reorganizovano na nacin sto
je podjeljeno na front i back office. U Direktoratu za drzavni trezor sada postoje dvije direkcije:

¢+ Direkcija za upravljanje dugom, analizu zaduZenosti i odnose sa inostranstvom (Front
Office) i
R/

+» Direkcija za upravljanje gotovinom, servisiranje duga i evidentiranje drzavnog duga i duga
lokalnih samouprava (Back Office).

Pored toga, Ministarstvo finansija je korisnik tehnicke pomoc¢i Medunarodnog monetarnog
fonda (MMF), u dijelu izgradnje kapaciteta za izradu SrednjoroCne strategije upravljanja
dugom i Strategije trziSnih odnosa, kao sto je prethodno objasnjeno.

2 projekcija je radena uz pomo¢ MTDS analitickog modela, na stanje drzavnog duga, u koji nisu ukljuéeni dug za
zaostale penzije i dug pravnih lica i privrednih drustava.
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Ministarstvo finansija prepoznaje pitanje upravljanja javnim dugom, kao jedno od najvaznijih
oblasti svog rada. Stoga ée se dalje razmatrati izgradnja kapaciteta, kako bi se izgradio i odrzao
tim profesionalaca za upravljanje dugom sa neophodnim vjeStinama potrebnim za efektno i
efikasno upravljanje portfolijom javnog duga drZave.

VIIl. Odnosi sa investitorima i informacije na trzistu

Strategija trziSnih odnosa (MRS) artikuliSe i integriSe komunikaciju, ekonomiju, finansije i
marketing. Cilj je podsticati produktivan dvosmjerni dijalog izmedu Vlade, njenih kreditora,
finansijske zajednice uopste i drugih zainteresovanih strana. MRS izraZzava posvecenost Vlade
da obezbjedi transparentno i predvidljivo upravljanje javnim dugom.

MRS, takode, sluzbenicima koji se bave oblastima za upravljanje dugom pruza osnov za razvoj
komunikacije i razmjenu informacija i miSljenja sa kreditorima tokom stabilnih vremenskih
perioda, podrzavajuéi transparentnost kada je Vlada suocena sa potencijalnim izazovima.
Dijalog moze pomoci u smanjenju izloZzenosti Vlade na nestabilnost trziSnih parametara i
podrzZati ponovni ulazak Vlade na trzZista kapitala. Razgovori sa kreditorima pruzaju dragocjen
uvid u misljenje trzista i percepcije suverenog rizika, kao i uvide o trenutnom i buduc¢em
kreditnom riziku. Prikupljanje informacija sa trzista od eksternih saradnika stoga treba da
pomogne u informisanju razvoja interne strategije.

Direkcije koje se bave upravljanjem javnim dugom prepoznaju potrebu za daljim razvojem i
poboljSanjem prikupljanja informacija o trZistu i aktivnosti vezanih za odnose sa investitorima.
To ¢e pomodi da se bolje razumije poslovno okruzenje i omogucit bolje i brze reagovanje na
promjene trziSnih uslova, dok ée istovremeno olaksati razvoj proaktivnom pristupu
investitorima.

Ciljevi funkcionisanja trziSnih odnosa su da se omoguci upadljivost i bolje razumjevanje
prednosti crnogorske "kreditne pri¢e", stvaranje direktnih odnosa i sustinski stvaranje Sire
baze investitora.

Unaprijedeni trziSni odnosi ¢e se realizovati pruzanjem:

% Konzistentnih i tacnih informacija o ekonomiji Crne Gore na blagovremen i uestao nacin

Komunikacijom jasne, dugorocne fokusirane strategije finansiranja

%

X/
°

Aktivnosti u dijelu trziSnih odnosa ukljucuju:

+* Organizaciju roadshow-a, prisustvovanje roadshow-u i sastanci sa povjeriocima i drugim
zainteresovanim stranama u vidu telefonskih razgovora (conference calls);

+» UceSce na raznim vrstama konferencija i doagadaja, na kojima se razmjenjuju iskustva i

znanja;

Proizvodnija i distribucija informacija o trzistu;

Odrzavanje baze podataka o zainteresovanim stranama, pracenje kontakt podataka

banaka, povjerioca i medija. Tim ¢ée koristiti bazu podataka za analizu i evidenciju odnosa

investitora prema trziSnim zahtijevima i kako bi prilagodili njihove napore na trziStu u

skladu sa tim;

7/
X

L)

7/
°0
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Direkcije za upravljanje javnim dugom se aktivno angaZzuju na izgradnji namjenskog i
upadljivog web sajta koji ¢e sadrzati podatke u oblasti upravljanja javnim dugom, koristeci ga
u okviru postojeceg web portala Ministarstva finansija, a koji ¢e direktno pruziti
transparentnost u aktivnosti Direkcija za upravljanje javnim dugom i uredivacki pristup tima.
Direkcije za upravljanje javnim dugom ¢e redovno popunjavati svoje web stranice sa
podacima, prognozama i informacijama o upravljanju dugom, zaduZenju, strategiji,
izvjeStajima rejting agencija, trziSnim materijalima, odnosima sa drugim zainteresovanim
stranama (npr. CBCG i MONSTAT), i arhivama izvjestaja, prezentacija i saopStenja za javnost.

Informacije o trziStu se u osnovi temelje na efikasnim trziSnim odnosima, ali njihov opseg je
Siri. Informacije o trzistu predstavljaju osnov za dobro razumjevanje i analitiCke mogucnosti
za generisanje spostvenih podataka o trzistu, koji se zasnivaju na: istrazivanjima, iskustvima
dobijenih od medija, u¢esnika na konferencijama i drugim vidovima okupljanja/sastanaka. U
tom smislu, Direkcije za upravljanje javnim dugom ¢ée kontinuirano pratiti i analizirati
finansijska trziSta. Promjenljive vrijednosti kao Sto su premije za novu emisiju i uslovi nove
emisije drugih zemalja ée se pratiti i njihov znacaj ¢e se razmatrati za sopstvene aktivnosti
Crne Gore. Pored toga, u vidu trzisSnih kontakata bi¢e procijenjeni traznja i oCekivanja na
trzistu. Na osnovu toga, Direkcije za upravljanje javnim dugom ¢e biti u dobroj poziciji da sluzi
kao izvor informacija o trzistu za druge drzavne institucije i zainteresovane strane.
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Za primjerak Strategije, molimo da kontaktirate Direktorat za drZavni trezor u Ministarstvu finansija:
Ministarstvo finansija

Direktorat za drzavni trezor

Direkcija za upravljanje dugom, analizu zaduZenosti i odnose sa inostranstvom

Ul. Stanka Dragojevica, br. 2

81 000, Podgorica

Crna Gora

Srednjoro¢na strategija upravljanja dugom 2018-2020, takode je dostupna na web stranici
Ministarstva finansija: http://www.mf.gov.me/biblioteka/strateska dokumenta



http://www.mf.gov.me/biblioteka/strateska_dokumenta

