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U V O D

Strategija za upravljanje dugom ima za cilj da istakne ključne smjernice i prioritete srednjoročne politike duga. Domaćim zakonodavstvom je akcenat kod strategije stavljen na definisanje investicija koje će se finansirati iz inostranih kreditnih linija. Značajan iznos duga kao i troškovi koje ima državni budžet kroz servisiranje i refinansiranje duga imaju veliki uticaj kako na državni budžet tako i na bilans plaćanja, bankarski sistem i tržište novca. S obzirom na to, strategija za upravljanja dugom je izuzetno značajna za održavanje makroekonomske stabilnosti zemlje sa jedne strane i kao putokaz otpimalnom portfoliu investicija kojima će se obezbijediti održivi razvoj Crne Gore.
Definišući kao strateški politički cilj priključenje Evropskoj uniji, Crna Gora je u obavezi da uspostavi neophodnu finansijsku infrastrukturu na svom tržištu. Ponuđeni dokument je urađen na bazi budžetskih projekcija kretanja glavnih makroekonomskih pokazatelja, pokriva period 2005-2007. godine i predstavlja još jedan u nizu dokumenata kojima će se obezbijediti veća kompatibilnost sa zakonodavstvom Evropske unije. Konačne veličine biće definisane godišnjim Zakonom o budžetu za 2006. odnosno 2007. godinu.
Strategija se sastoji iz dva dijela i to. U prvom dijelu se obrađuje institucionalni i pravni okvir u kome će se primjenjivati strategija i analitički pregled duga Države na kraju 2004. godine. Drugi dio obuhvata smjernice politike upravljanja dugom i analizu kretanja indikatora duga na osnovu željenog iznosa zaduživanja. Drugi dio završava predlogom projektnih aktivnosti koje je moguće i potrebno finansirati do 2007. godine. U Strategiji su navedeni projekti koji su dostavljeni Ministarstvu finansija od strane resornih Ministarstava, državnih Agencija, javnih preduzeća i pojedinih lokalnih samouprava. Svi predlozi projekata koji su dostavljeni Ministarstvu finansija uključeni su u Strategiju. Međutim, limiti godišnjeg zaduživanja Države ne dozvoljavaju da svi oni budu realizovani u narednom trogodišnjem periodu.
I dio: STANJE DUGA CRNE GORE NA KRAJU 2004. GODINE
1. Institucionalni i pravni okvir

2. Analiza stanja duga na kraju 2004. godine
II dio: STRATEGIJA NOVOG ZADUŽIVANJA 2005.-2007. godine
3. Smjernice politike upravljanja dugom

4. Analiza i projekcije kretanja indikatora zaduženosti
5. Projektne aktivnosti
6. Zaključak i preporuke

I DIO: STANJE DUGA CRNE GORE NA KRAJU 2004. GODINE

1. INSTITUCIONALNI I PRAVNI OKVIR

Zakon o zaduživanju i upravljanju dugom javnog sektora, usvojen početkom 2004. godine (Sl.list RCG 11/04), (u daljem tekstu Zakon), unifikovao je postojeću regulatornu praksu i obezbijedio jasne smjernice: načina i postupka zaduživanja Države, limita zaduživanja, funkcionisanja i odgovornosti organa javnog sektora za upravljanje državnim dugom, načina izdavanja državnih garancija i vođenje podataka i izvještavanje o dugu javnog sektora. 

Eksterno i interno zaduživanje Države može se vršiti na osnovu odgovarajućeg akta od strane Vlade Republike Crne Gore, a u skladu sa limitima postavljenim u godišnjem budžetu. Državne garancije i kontragarancije izdaje Vlada dok u slučaju izričitog zahtjeva zajmodavca to može uraditi i Skupština Republike Crne Gore. Upravljanje i administriranje javnim dugom, koordinacija aktivnosti vezanih za novo zaduživanje, davanje zvaničnih informacija i pripremanje službenih informacija za Vladu je u nadležnosti Ministarstva finansija. Sektor za upravljanje javnim dugom nalazi se u okviru državnog Trezora. U skladu sa odlukom Vlade, Ministar finansija potpisuje ugovore o zaduživanju. Ministar je ovlašćen da odredi pravno lice koje će u ime države izdavati državne zapise i obveznice na domaćem i međunarodnom tržištu. Centralna banka Crne Gore predstavlja fiskalnog agenta Države. Po ovlašćenju Ministra finansija, ona može izdavati državne hartije od vrijednosti na domaćem i međunarodnom tržištu.

Vlada je u obavezi da utvrdi mjere koje su potrebne za prilagođavanje iznosa neizmirenog duga, kao i koeficijente odnosa između iznosa neizmirenih obaveza i bruto društvenog proizvoda po metodologiji koja se primjenjuje u zemljama članicama Evropske unije, a koja ne premašuje maksimum koji preporučuje Evropska unija, odnosno, dozvoljeni udio konsolidovanog javnog duga u bruto društvenom proizvodu ne bi trebalo da bude veći od 60%. Prema kriterijumima iz Zakona, javni dug čini konsolidovani dug subjekata javnog sektora u Crnoj Gori (dugovi Vlade, uključujući garancije i kontragarancije, dugovi lokalnih samouprava, državnih fondova i javnih preduzeća
 i zaostale budžetske obaveze). Mastrihtski kriterijumi iz javnog duga isključuju javna preduzeća – stvoreni dug i garancije koje je izdala Država za potrebe javnih preduzeća osim onih za koje postoje osnovane procjene da će biti „pozvane“, odnosno da će Vlada morati da ih vraća iz centralnog budžeta (Anex I). Tako da su shodno tim kriterijumima iz analize isključena javna preduzeća
.
Komisija za politiku duga koju čine Ministar finansija, Ministar ekonomije i predsjednik Savjeta Centralne banke Crne Gore utvrđuje predlog Strategije za upravljanje dugom, koji formuliše Ministarstvo finansija na osnovu iskazane potrebe subjekata javnog sektora, projekcija kretanja glavnih makroekonomskih varijabli, uticaja novog zaduženja na budžet, projekcija stanja kumulativnog duga na kraju fiskalne godine t,i prosleđuje je na donošenje Vladi. Godišnji program zaduživanja države, koji je sastavni dio budžeta, predlaže Vlada na osnovu Strategije za upravljanje dugom.

Svi subjekti javnog sektora: Država, javna preduzeća čiji je osnivač Država, lokalna samouprava, vanbudžetski fondovi i sva pravna lica u kojima je Država većinski vlasnik – sa najmanje 51% vlasništva, mogu se eksterno zaduživati samo na osnovu odluke Vlade. Takođe, svi subjekti javnog sektora koji su eksterno zaduženi moraju redovno obavještavati Ministarstvo finansija o svakom povlačenju kreditnih sredstava i dinamici njihove otplate. To isto važi i za sva pravna lica van javnog sektora ukoliko su korisnici državne garancije po bilo kom kreditu. U slučaju da se aktiviraju državne garancije zbog neispunjenja finansijskih obaveza od strane krajnjih korisnika kredita, Država ima pravo da naplati iznos, koji je platila, od krajnjih korisnika.

2. ANALIZA STANJA DUGA NA KRAJU 2004. GODINE

Javni dug Crne Gore koji čine: dug prema domaćim bankama, obaveze na osnovu kupljenih državnih zapisa, obaveze na osnovu izdatih obveznica stare devizne štednje, dugovi lokalnih samouprava, konsolidovane zaostale budžetske obaveze
 i povučeni iznos inostranih kredita
, iznosio je 742,4 miliona eura (u daljem tekstu - mil.€) na dan 31.12.2004. godine (Tabela 2-1) ili 48,4% bruto društvenog proizvoda. Domaći dug je iznosio 254,1 mil.€ ili 34,2% javnog duga, inostrani dug je iznosio 488,3 mil.€ ili 65,8%. Prvenstveno usled nezavršenih pregovora i podjele duga
, nezavršenih pregovora o sukcesiji bivše SFRJ, nemogućnosti kvantifikovanja eksplicitnih obaveza, preuzetih Zakonom o povraćaju oduzetih imovinskih prava i obeštećenju, ovaj iznos nije do kraja izveden. Prema sadašnjoj procjeni, ne bi trebalo da dođe do velikih odstupanja i nakon završetka pregovora o podjeli finansijske aktive i pasive sa Republikom Srbijom.

Tabela 2-1. Visina i struktura javnog duga Crne Gore u periodu 2002-2004. godina – (povučena sredstva ino kredita)

[image: image1.emf]Euro (milioni)

God Domaći 

dug

BDP Domaći 

dug/BDP

Ino dug Ino dug/ 

BDP

Javni dug Javni dug 

/BDP

(2/3) (5/3) (2+5) (11/6)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 255,6 1.301,0 19,6% 893,6 68,7% 1.149,2 88,3%

2003 249,7 1.433,0 17,4% 461,5 32,2% 711,2 49,6%

2004 254,1 1.535,0 16,6% 488,3 31,8% 742,4 48,4%


Izvor: Ministarstvo finansija
Javni dug je u 2002. godini iznosio 1.149,2 mil.€ ili 88,3% bruto društvenog proizvoda Crne Gore. Radi se o iznosu prije reprogramiranja dugova sa Međunarodnom bankom za obnovu i razvoj i Pariskim klubom kreditora i konačnog dogovora sa Srbijom u vezi sa obavezama prema Londonskom klubu kreditora.

Najveći dio javnog duga Crne Gore odnosi se na naslijeđene dugoročne obaveze starog sistema (bivše SFRJ i SRJ). Ovo se prije svega odnosi na ino dugove preuzete Zakonom o regulisanju obaveza i potraživanja po osnovu ino duga i devizne štednje građana, koji su na kraju 2004. godine iznosili 434,7 mil.€, 89% ino duga odnosno 58,6% javnog duga, najvećim dijelom krediti Međunarodne banke za obnovu i razvoj i Pariskog kluba kreditora. Naime, izuzev kreditnih aranžmana sa međunarodnim finansijskim organizacijama (IMF, IBRD i dr.) i međudržavnih kreditnih aranžmana SFRJ, veći dio inostranih kredita, koje su zaključivale banke i preduzeća, bio je njihov komercijalni dug koji nije garantovan od strane SFRJ i Narodne banke Jugoslavije. Počev od 1983. godine kada je SFRJ, usljed devizne nelikvidnosti, prihvatila proces multilateralnog reprogramiranja i refinansiranja svojih obaveza po inostranom dugu, ukupan inostrani dug (kao i novi inostrani krediti koji su se zaključivali) garantovan je od strane SFRJ i NBJ i time postao potencijalni javni dug. Ovaj dug čini alocirani dug korisnika inostranih kredita iz RCG i dio (5,88%) nealociranog duga koji je ugovorila ili za koji je garantovala bivša SFRJ, a koji je preuzela SRJ (36,52% nealociranog duga SFRJ).
Pored starih ino dugova, »naslijeđeni« javni dug čine i obaveze po osnovu stare devizne štednje, preuzete istim zakonom. Obaveze po osnovu stare devizne štednje, na kraju 2003. godine su iznosile 127 mil.€
, dok su na kraju 2004. godine iznosile 123 mil.€, što predstavlja 16,6% javnog duga. Tako da, na kraju 2004. godine, naslijeđene dugoročne obaveze starog sistema predstavljaju 75,2% ukupnog javnog duga Crne Gore. Preostalih 24,8% odnosi se na nova inostrana zaduženja nastala u periodu od 2000-2004. godine, obaveze po osnovu kratkoročnih pozajmica, kredita i državnih zapisa. 
Struktura domaćeg duga može se vidjeti u tabeli 2-2. Pored obaveza po osnovu državnih obveznica devizne štednje građana, u strukturu domaćeg duga ulaze konsolidovane zaostale budžetske obaveze, bankarski krediti, izdati državni zapisi i dug lokalnih samouprava.
Tabela 2-2. Visina i struktura domaćeg duga Crne Gore u periodu 2002-2004. godina
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Izvor: Ministarstvo finansija
U Tabeli 2-3. prikazan je iznos, visina i dinamika kretanja javnog duga sa ukupno izdatim garancijama Vlade Republike Crne Gore po inostranim kreditima gdje su uključena i javna preduzeća. Iz tabele se vidi da je ukupan iznos »starog« duga i izdatih garancija za potrebe javnih preduzeća i budžetskih korisnika na kraju 2004. godine bio 589,2 mil.€ dok je u isto vrijeme bilo povučeno 502,4 mil.€. Razlika od 86,8 mil.€ predstavlja već ugovorena sredstva koja će biti povučena u narednom periodu.
Tabela 2-3. Struktura i dinamika javnog duga Crne Gore 2002-2004. godina – sa garancijama za ino kredite
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Izvor: Ministarstvo finansija

Ukupan javni dug sa uključenim obavezama javnih preduzeća iznosi 756,5 mil.€ što je veće za 14,1 mil.€ u odnosu na javni dug obračunat prema Mastrihtskim kriterijumima.
II DIO: STRATEGIJA NOVOG ZADUŽIVANJA 2005.-2007. GODINE
3. SMJERNICE POLITIKE UPRAVLJANJA DUGOM

Analizom podatak o dugu Crne Gore može se zaključiti da je domaći dug znatno manji od inostranog (254,1 mil.€ domaći i 488,3 mil.€ ino dug). Međutim, struktura domaćeg duga pokazuje značajno učešće državnih zapisa i bankarskih kredita koji su izrazito skupi oblici finansiranja. Prosječna kamatna stopa na državne zapise kretala se u 2004. godini oko 9%, dok je efektivna kamatna stopa na bankarske kredite iznosila od 14-30%. Zaostale budžetske obaveze u iznosu od 61,8 mil.€ nemaju kamatonosni trošak, ali predstavljaju smetnju nesmetanom odvijanju aktivnosti na relaciji budžet – privreda – građani. Politika upravljanja dugom, između ostalog, ima za cilj da postavi smjernice za eliminaciju najrizičnijih kategorija domaćeg duga – državnih zapisa i bankarskih kredita na način da one ne predstavljaju smetnju daljem rastu kapitalnih budžetskih investicija i dugoročnoj održivosti budžeta u uslovima porasta investicija.

Reorganizacija emisije državnih zapisa

Program emitovanja državnih zapisa započet je 2001. godine sa ciljem premošćavanja sezonalne nelikvidnosti u budžetu. Međutim, usled nepostojanja alternativnih izvora finansiranja, državni zapisi su postali kontinuiran i vrlo skup oblik pokrića budžetskog deficita. Visoka kamatna stopa – oko 9% – ali i kratak rok dospijeća od 28 do 182 dana, što izlaže budžet velikom riziku sa stanovišta likvidnosti, ukazuju na neophodnost smanjenja sadašnjeg načina emitovanja državnih zapisa. Do kraja 2005. godine ove obaveze će se svesti na minimalni iznos. Izvor sredstava za pokriće ovih obaveza su privatizacioni prihodi.

Svođenjem na minimum ovakvog načina zaduživanja ostvarile bi se značajne uštede u državnom budžetu. Prema sadašnjim analizama tržišta i shodno kreditnom rejtingu Crne Gore (BB), dodjeljenom od strane agencije Standard & Poor(s, procjenjuje se da bi Crna Gora mogla dugoročno da se zaduži na međunarodnom tržištu kapitala po stopi ispod 6%, emitovanjem srednjoročnih obveznica. Kreditiranje po projektnom principu je još povoljnije. Finansijski uslovi kod Evropske investicione banke na dugoročne kredite – 15 godina, iznose Euribor + 0,45 – 0,60% dok je kod Evropske banke za obnovu i razvoj kamatna stopa jednaka Euribor + 1%.

Otplata bankarskih kredita

Domaći bankarski krediti predstavljaju najskuplji oblik finansiranja budžeta. Iz tog razloga plan je otplata cjelokupnog iznosa domaćih kredita poslovnim bankama i ostalim institucijama do kraja 2005. godine, prema dinamici dospijeća kredita. Izvor za pokriće ovih obaveza su privatizacioni prihodi.

Otplata zaostalih budžetskih obaveza 

Zaostale budžetske obaveze, koje su na kraju 2004. godine iznosile 61,8 mil.€, biće otplaćivane u narednim godinama shodno mogućnostima u okviru planiranog budžetskog deficita, dok se neće kumulirati nove obaveze. Izvor su privatizacioni prihodi i veće ostvarenje budžetskih prihoda. Projekcija otplate ovih obaveza data je veoma konzervativno i očekuje se znatno niži nivo na kraju 2005. godine
Utvrđivanje ključnih indikatora zaduženosti kao smjernica za upravljanje dugom i likvidnošću

Ključni indikatori su:

1. Ukupan dug u odnosu na budžetske prihode

2. Plaćene kamate u odnosu na budžetske prihode

3. Ukupno servisiranje duga (plaćeni dio glavnice i kamate) u odnosu na budžetske prihode

4. Ukupan dug u odnosu na bruto društveni proizvod

Ulaganja u infrastrukturu će se povećavati shodno ustanovljenim limitima

Uspješna primjena politike upravljanja dugom će ustanoviti konzervativnu i dugoročno održivu poziciju duga. Zahvaljujući tome, biće moguće permanentno povećavanje ulaganja u infrastrukturu na osnovu prioriteta Vlade. Eliminacijom najrizičnijih kategorija domaćeg kratkoročnog duga, umjereno povećavanje fiskalnog deficita neće ugroziti makroekonomsku stabilnost niti u većoj mjeri izložiti državu potencijalnim ekonomskim šokovima.

Osnovni budžet
 će ostati uravnotežen

Planirana povećanja rashoda za kapitalne investicije tokom narednog trogodišnjeg perioda, i otplata zaostalih budžetskih obaveza neće povećavati planirani konsolidovani fiskalni deficit. Planirano je da u 2005. godini konsolidovani deficit - uključujući projektne zajmove, iznosi 2,99%, u 2006. godini 3,00% i u 2007.godini 2,97% BDP-a. Kako bi se održali utvrđeni limiti glavnih indikatora zaduženosti, osnovni budžet će morati da bude uravnotežen. Projekcije deficita mogu varirati u zavisnosti od konačnih projekcija Zakona o budžetu za 2006. i 2007. godinu.
Rezerve za kapitalne investicije i priprema kapitalnog budžeta

Formiraće se rezerva za kapitalne investicije kako bi se obezbijedilo adekvatno finansiranje kapitalnih programa predviđenih budžetom i izbjegla pretjerana izloženost tržišnim kretanjima. Izrada kapitalnog budžeta, koja je već započela, omogućiće bolje planiranje rashoda za kapitalne investicije i pripremu strategije za finansiranje projekata.
4. ANALIZA I PROJEKCIJE KRETANJA INDIKATORA ZADUŽENOSTI

Sledeća tabela (Tabela 4-1.) pokazuje projekcije glavnih indikatora zaduženosti uzimajući u obzir smjernice politike upravljanja dugom i najnovije projekcije srednjoročnih fiskalnih indikatora.

Značenje pojedinih stavki u tabeli jeste kako slijedi:

a. Deficit osnovnog budžeta pokazuje fiskalnu ravnotežu kada nije uključena otplata duga, otplata kamate i otplata zaostalih budžetskih obaveza;

b. Primarni bilans predstavlja budžetski deficit bez troškova kamata;

c. Bruto potrebe za finansiranjem uključuju budžetski deficit i otplatu duga umanjeno za donacije;

d. Ova kategorija pokazuje planirani obim privatizacionih prihoda koji će biti iskorišteni za otplatu domaćeg komercijalnog duga – bankarskih kredita i državnih zapisa, i dijelom zaostalih budžetskih obaveza
. 

e. Projekcije iznosa bruto društvenog proizvoda za period od 2005. do 2007. godine preuzete su iz Agende ekonomskih reformi u Crnoj Gori 2002-2007. godine;

f. Predviđena povlačenja na osnovu potpisanih zajmova. 

g. Pokazuje iznos novog zaduživanja potrebnog da se bilansiraju podaci bazirani na ovim pretpostavkama, bez preciziranja izvora sredstava. Obračunat je kao razlika između bruto potreba za finansiranjem i povlačenja na osnovu već potpisanih zajmova;

h. Kumulativno novo zaduživanje za trogodišnji period.

Projekcija konsolidovanog budžetskog deficita je planirana na godišnjem nivou oko 3% u periodu 2005-2007. godine. 
Tabela 4-1. Dinamika kretanja duga Crne Gore 
[image: image4.wmf]Prihodi

2004 

Realizacija

2005 Plan

2006 

Projekcija

2007 

Projekcija

Ukupni prihodi

372,78

435,46

455,26

474,80

Rashodi

Plate i druga primanja

164,38

172,35

192,50

192,50

Materijal i usluge

46,90

62,26

60,20

68,00

Transferi

103,78

141,67

138,26

140,00

Subvencije

8,48

6,28

6,00

8,00

Drugi rashodi i rezerve

23,93

15,22

14,90

11,00

Rashodi za kapitalne investicije/programi

12,65

36,22

35,74

43,50

Dati krediti

7,18

7,82

4,00

4,00

(a) Deficit osnovnog budžeta

5,48

-6,36

3,66

7,80

Aktivirane garancije

10,61

4,00

0,50

0,50

Otplata zaostalih budžetskih obaveza

0,00

0,00

5,00

0,00

Dodatni rashodi za kapitalne investicije

0,00

23,50

30,00

42,00

(b) Primarni bilans

-5,13

-33,86

-31,84

-34,70

Plaćanje kamata

24,03

15,27

21,00

21,00

Deficit

-29,16

-49,13

-52,84

-55,70

Deficit/BDP

-1,90%

-2,99%

-3,00%

-2,97%

Dospele obaveze po ino dugu

2,65

6,98

9,35

Isplata stare devizne štednje

6,02

8,70

8,70

8,70

Umanjenje za donacije

6,95

3,69

0,00

0,00

(c) Bruto potrebe za finansiranjem

28,23

56,79

68,52

73,75

(d) Iskorišćeni prihodi od privatizacije

3,54

46,30

5,00

0,00

Plaćanje kamata/Prihodi

6,45%

3,51%

4,61%

4,42%

Ukupni troškovi servisiranja duga/Prihodi

8,06%

6,11%

8,06%

8,22%

Dug/BDP

48,36%

45,09%

43,27%

43,50%

(e) BDP 

1535,0

1644,0

1759,0

1873,3

Dug/Prihodi

199,15%

170,23%

167,18%

171,61%

Ukupan dug

742,4

741,28

761,12

814,82

Domaći dug

254,1

198,84

183,14

172,44

   Krediti

8,90

0,00

0,00

0,00

   Državni zapisi

37,40

0,00

0,00

0,00

   Stara devizna štednja

123,00

117,04

108,34

99,64

   Dug lokalnih samouprava

23,00

20,00

18,00

16,00

   Zaostale budžetske obaveze

61,80

61,80

56,80

56,80

Ino Dug

488,3

542,44

577,98

642,38

   Ino dug (neto iznos)

488,3

509,15

506,17

538,82

   Ino dug (postojeći)

488,3

485,65

452,67

443,32

Otpis duga prema Pariskom klubu

26,00

(f) Ino zaduženja po projektima

23,50

30,00

42,00

Kumulativan iznos ino zaduženja po proj.

23,50

53,50

95,50

(g) Neto potrebe za zaduženjem

33,29

38,52

31,75

(h) Kumulativan iznos novih zaduženja

33,29

71,81

103,56

Izvor: Ministarstvo finansija

Ukupan dug/Bruto društveni proizvod

Ovaj indikator se smatra najvažnijim indikatorom održivosti duga. Ukupan dug obuhvata dug države, opština i vanbudžetskih fondova i uključuje garancije za koje se pretpostavlja da će biti aktivirane. Ranije je napomenuto o kojim se garancijama radi. Mastrihtskim kriterijumom ukupan dug ne smije preći 60% Bruto društvenog proizvoda. Kao što se u tabeli vidi, ovaj indikator je znatno ispod gornjeg limita od 60%.
Iako je teško uraditi direktno poređenje, prema podacim rejting agencije Fič (Fitch) ukupan dug prema BDP-u za 2004. godinu iznosio je 51,8% za zemlje sa kreditnim rejtingom BB. 

U slučaju Crne Gore oslanjanje na ovaj indikator može biti problematično usled nedovoljnog diverzifikovanog izvoza.

Ukupan dug/Budžetski prihodi

Ovaj indikator može biti pouzdaniji u slučaju Crne Gore od prethodnog jer. Kao i u slučaju prethodnog indikatora Crna Gora je trenutno u povoljnoj poziciji i vrijednost indikatora je niža od prosječne vrijednosti za zemlje sa rejtingom BB (koji je iznosio 256,1% u 2003. godini)
. 

Trošak kamate/Budžetski prihodi

Ovaj indikator je koristan kao mjera uticaja servisiranja duga na budžet. Vrijednost indikatora za Crnu Goru je povoljna usled koncesionalnih uslova ino kredita. Restrukturiranje portfolia duga i ukidanje skupog domaćeg zaduživanja trebalo bi da doprinese poboljšanju vrijednosti ovog indikatora u budućnosti.

Ukupno servisiranje duga/Budžetski prihodi

Ovaj indikator uključuje i otplatu glavnice duga i može biti koristan jer ukazuje na potencijalne probleme usled velikih iznosa otplate duga. U slučaju Crne Gore plan otplate duga je relativno povoljan pa ovaj indikator nije od prevelike važnosti. Međutim, pošto će se strategija baviti različitim izvorima finansiranja ovaj indikator će biti važan u budućnosti. Rejting agencije obično koriste ovaj indikator u poređenju sa izvozom a ne u poređenju sa budžetskim prihodima. U slučaju Crne Gore postoji dominantna uloga aliminijuma u izvozu i zbog tog razloga ovaj indikator može biti podložan promjenama usled aktivnosti samo jednog privrednog sektora.
5. PROJEKTNE AKTIVNOSTI
5.1. PREGLED TEKUĆIH INVESTICIONIH PROJEKATA
U ovom dijelu koji analizira postojeće i potencijalne investicione aktivnosti biće uključena i javna preduzeća koja su krajnji korisnici kredita, ali taj iznos nije uključen u obračun javnog duga. 

Intrenzivno zaduživanje Crne Gore kod inostranih kreditora, većinom za infrastrukturne projekte, otpočelo je 2000. godine. Na kraju 2004. godine glavni kreditori su bili: Evropska investiciona banka, Evropska banka za obnovu i razvoj, njemačka Kreditna banka za obnovu i razvoj i IDA, filijala Svjetske banke. Ukupan iznos odobrenih i povučenih projektnih zajmova zaključno sa krajem 2004. godine može se vidjeti u narednoj tabeli.
Tabela 5-1: Pregled tekućih investicionih projekata na 31.12.2004. godine

[image: image5.emf]EURO (milioni)

Kreditor

Ugovoreni iznosPovučeni iznosPreostali iznos

Svjetska banka (IDA) 10,6 1,3 9,3

1. Stabilizacija u snabdijevanju el. energijom 4,6 0,9 3,7

2. Zaštita okoline primorskog područja 6,0 0,4 5,6

Evropska investiciona banka (EIB) 78,0 32,5 45,5

1. Hitna sanacija saobraćaja 16,0 13,0 3,0

Luka Bar 6,0 6,0 0,0

Sanacija drumskog kolovoza 10,0 7,0 3,0

2. Projekat evropskih puteva - tunel Sozina 24,0 9,3 14,7

3. Modernizacija aerodroma u Crnoj Gori 12,0 0,0 12,0

4. Rekonstrukcija Željeznice Crne Gore 15,0 7,0 8,0

5. Rekonstrukcija elektroprivrede 11,0 3,2 7,8

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) 14,0 3,0 11,0

1. Modernizacija aerodroma u Crnoj Gori 11,0 1,7 9,3

2. Savjetnik za prodaju KAP-a 3,0 1,3 1,7

Kreditna banka za obnovu - Njemačka (KFW) 8,7 4,9 3,8

1. Poboljšanje vodosnabdijevanja primorja i Cetinja 5,1 4,9 0,2

2. Rekonstrukcija HE Perućica 3,6 0,0 3,6

U K U P N O 111,3 41,7 69,6

Izvor: Ministarstvo finansija
Od ukupno ugovorenog iznosa od 111,3 mil.€ zajmova realizovano je 41,7 miliona a ostalo je da se povuče još 69,6 mil.€. Najveći dio tih sredstava će biti povučen tokom 2005-2006. godine.
5.1.1. SVJETSKA BANKA – IDA (International Development Agency)

U 2002. i 2003 godini Crna Gora je sa Svjetskom bankom odnosno njenom afilijacijom IDA – Međunarodnom agencijom za razvoj ugovorila 10,6 mil.€ u specijalnim pravima vučenja (SDR):
Ministarstvo ekonomije

1. Projekat stabilizacije u snadbijevanju električnom energijom (Emergency Stabilization of Electricity Supply Project), u iznosu od 4,56 mil.€ od kojih je povučeno 0,9 mil.€.
Ministarstvo zaštite životne sredine i uredjenja prostora
1. Projekat zaštite okoline primorskog područja Crne Gore (Montenegro Environmentally Sensitive Tourist Areas Project – MESTAP) u iznosu od 5,6 mil.€ – povučeno 0,4 mil.€.

Osim navedenih projektnih kredita, Vlada Republike Crne Gore je korisnik i programskih IDA kredita, koji, shodno Zakonu, nijesu sastavni dio analize u ovoj Strategiji. Programski IDA krediti su: Projekat unapređenja zdravstvene zaštite u Crnoj Gori - odobreno 4,9 miliona SDR, Projekat unapređenja penzione administracije u Crnoj Gori - odobreno 3,5 miliona SDR, Projekat reforme sistema obrazovanja u Crnoj Gori - odobreno 3,3 miliona SDR. Osim ovih, Crna Gora je korisnik i kredita za strukturno prilagođavanje (SAC) kao mehanizma direktne podrške budžetu Republike. Sredstva po osnovu SAC I u iznosu od 11,9 miliona SDR Crna Gora je u potpunosti iskoristila u 2003. i 2004. godini. Prvu tranšu SAC II u iznosu 6,15 miliona SDR Crna Gora je iskoristila na kraju 2004. godine. Povlačenje druge tranše u istom iznosu se očekuje do kraja 2005. godine nakon ispunjenja određenih uslova od strane Vlade Republike Crne Gore (privatizacija Podgoričke banke, prijem Crne Gore u Egmont grupu i rješavanje preuzete imovine od privatizacije Montenegrobanke a.d. Podgorica - kao ključni uslovi).
5.1.2. EVROPSKA INVESTICIONA BANKA
Sa Evropskom investicionom bankom u periodu 2001.-2002. godine Crna Gora je ugovorila finansiranje više različitih infrastrukturnih projekata: 
Ministarstvo pomorstva i saobraćaja
1. Hitna sanacija saobraćaja (Urgent Transport Rehabilitation) u iznosu od 16 mil.€. Ovaj kredit namijenjen je za sanaciju, rekonstrukciju, izmještanje trase, zaštitu klizišta, stabilizaciju nagiba i proširivanje dionica puteva u iznosu od 10 mil.€ i rekonstrukciju glavnog lukobrana Luke Bar u iznosu od 6 mil.€. Luka Bar je povukla ukupan iznos od 6 mil.€ dok je za drugi projekat povučeno ukupno 7 mil.€.
2. Rekonstrukcija željeznice (Railways Rehabilitation) u iznosu od 15 mil.€ – povučeno 7 mil.€
3. Tokom 2004. godine Crna Gora je sa EIB potpisala Ugovor o kreditu za modernizaciju aerodroma (Airports Modernisation) u iznosu od 12 mil.€ i nije povlačila sredstva po tom osnovu.
4. Tokom 2004. godine potpisan je i ugovor o finansiranju projekta Evropski putevi (European Roads) odnosno za izgradnju tunela Sozina, u iznosu od 24 mil.€. Povučeno 9,3 mil.€
Ministarstvo ekonomije
1. Rekonstrukcija energetskog sektora (Power Sector Reconstruction) u iznosu od 11 mil.€. Povučeno 3,2 mil.€.
5.1.3. EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU I RAZVOJ
Sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj Crna Gora je 2004. godine potpisala 2 kredita:

Ministarstvo pomorstva i saobraćaja

1. Ugovor o kreditu namijenjenom modernizaciji aeroodroma u Podgorici i Tivtu u ukupnom iznosu od 11 mil.€ – povučeno 1,7 mil.€.

Ministarstvo ekonomije / Agencija za prestrukturiranje privrede i strana ulaganja
1. Ugovor o predprivatizacionom zajmu za Kombinat aluminijuma namijenjen troškovima savjetnika za privatizaciju, u iznosu od 3 mil.€ – povučeno 1,3 mil.€.
5.1.4. NJEMAČKA KREDITNA BANKA ZA OBNOVU I RAZVOJ
Sa ovom bankom potpisana su dva kreditna aranžmana.

Ministarstvo ekonomije

1. Ugovor vezan za rekonstrukciju hidroelektrane Perućica u iznosu od 3,6 mil.€, potpisan je 2003. godine i do kraja 2004. godine nije bilo povlačenja.

Ministarstvo zaštite životne sredine i uredjenja prostora
1. projekat poboljšanja vodosnadbijevanja crnogorskog primorja i Cetinja u iznosu od 5,1 milion eura (10 miliona njemačkih maraka) potpisan je 2000. godine i do kraja 2004. godine povučeno je 4,9 mil.€.
5.2. BUDUĆI INVESTICIONI PROJEKTI 
Na osnovu analize date u tabeli 4-1 održivi nivo novog zaduživanja u svrhu finansiranja kapitalnih investicija je 23,5 mil.€ za 2005. godinu, 30 mil.€ za 2006. godinu i 42 mil.€ za 2007. godinu, bez javnih preduzeća. Međutim, postoje ograničenja od strane Međunarodnog monetarnog fonda kod ukupnog iznosa zaduživanja, sa uključenim javnim preduzećima, o čemu će više biti rečeno u nastavku dokumenta. U toku su pregovori sa više međunarodnih finansijskih institucija u svrhu obezbjeđivanja kredita. Osim sa ovim institucijama, u toku su i pregovori sa Vladama Republike Poljske i Republike Mađarske. 
5.2.1. EVROPSKA INVESTICIONA BANKA

Evropska investiciona banka pruža mogućnost da se kreditni aranžmani potpisuju u više projekata s obzirom na ograničenja koja je Crnoj Gori nametnuo aranžman sa MMF-om.
Ministarstvo pomorstva i saobraćaja

1. Ministarstvo pomorstva i saobraćaja, u cilju popravljanja stanja na putnoj mreži, koje se prvenstveno odnosi na zaustavljanje rapidnog propadanja puteva na određenim dionicama, u pregovorima je sa EIB-om za dobijanje kredita, u iznosu od 23,00 mil.€, namijenjenog za zaostalo investiciono  održavanje. Kredit za investiciono održavanje realizovao bi se tokom 2005. i 2006. godine. Mogućnost potpisivanja i povlačenja pojedinih projekata od 2006.-2009. godine.
2. Za završetak tunela Vrmac, pregovori za dobijanje kredita u iznosu od  5,00 mil.€. Mogućnost potpisivanja i povlačenja pojedinih projekata od 2006.-2009. godine.
3. Za infrastrukturne projekte na nivou lokalnih samouprava u Crnoj Gori u iznosu od 11 mil.€. Mogućnost potpisivanja i povlačenja pojedinih projekata od 2006.-2009. godine.
4. Za rehabilitaciju željezničke infrastrukture, pregovari sa EIB-om o mogućnosti dobijanja kredita, u iznosu od  28,90 mil.€.

Sredstvima zajma bi se finansirali:

· građevinska infrastruktura, u iznosu od 22.87 mil.€,

· elektrouređaji i postrojenja, u iznosu od 5.36 mil.€,

· informacioni sistem, u iznosu od 0.68 mil.€.

5. Za nabavku voznih sredstava za potrebe željezničkog saobraćaja, pregovori za realizaciju kredita u iznosu od 12,40 mil.€.

Sredstvima zajma bi se finansirali:

· voz-2 jedinice, u iznosu od 7.60 mil.€,

· teretna kola- 45 jedinica, u iznosu od 3.60 mil.€ i

· potporni strug- 1 radionica, u iznosu od 1.20 mil.€.
6. Kredit za modernizaciju kontrole leta Srbije i Crne Gore čiji je zajmoprimac Agencija za kontrolu leta Srbije i Crne Gore. Kredit je potpisan u drugom kvartalu 2005. godine na iznos od 36 mil.€ od čega se na Crnu Goru odnosi 8% garancije shodno učešću u osnivačkom kapitalu agencije ili 2.88 mil.€.

7. Projekat mini zaobilaznice oko Podgorice, čija je predračunska vrijednost 20 miliona eura.

Kabinet potpredsjednika Vlade za ekonomsku politiku i privredni razvoj
1. Kredit za projekte koji se odnose na mala i srednja preduzeća, u iznosu od 20,00 mil.€. Sredstva su, pored finansiranja projekata iz oblasti malih i srednjih preduzeća - namijenjeno 15 mil.€, namijenjena i za finansiranje malih infrastrukturnih projekata  po opštinama - namijenjeno 5 mil.€
Ministarstvo zaštite životne sredine i uredjenja prostora
1. Adaptacija postojećeg postrojenja za prečišćavanje otpadnih voda u Nikšiću. Ova investicija  odnosi se na opremanje i rekonstrukciju postojećih građevinskih objekata sa mašinskom i elektro opremom. Vrijednost investicije iznosi oko 4,54 mil.€. Projekat je pored  EIB-a, kandidovan i kod Vlade SR Njemačke, Vlade Republike Španije i Vlade Kraljevine Norveške.
2. Projekat regulacije sistema otpadnih voda i poboljšanje vodosnabdijevanja u Crnoj Gori čija predračunska vrijednosti iznosi 57 miliona eura na osnovu predviđenih ulaganja u I fazi Master plana regulisanja sistema otpadnih voda u Crnoj Gori. Mogućnost potpisivanja i povlačenja pojedinih projekata do 2010. godine
5.2.2. EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU I RAZVOJ
Ministarstvo pomorstva i saobraćaja

1. Projekat rekonstrukcije regionalnih puteva u Crnoj Gori ( Put M-2 Mioska –Kolašin i Put M-3 Cetinje-Budva), u iznosu od 11,50 mil.€.  U Londonu su, 11. i 12. aprila 2005.godine, sa predstavnicima EBRD-a održani pregovor o odobravanju zajma za realizaciju ovog projekta. Ovlašteni članovi delegacija Crne Gore i EBRD-a potpisali su Sporazum o zajmu 15. jula 2005. godine u Podgorici.
2. Kredit za modernizaciju kontrole leta Srbije i Crne Gore čiji je zajmoprimac Agencija za kontrolu leta Srbije i Crne Gore. Kredit je potpisan u drugom kvartalu 2005. godine na iznos od 33,5 mil.€ od čega se na Crnu Goru odnosi 8% garancije shodno učešću u osnivačkom kapitalu agencije ili 2,68 mil.€.
3. Projekat razvoja infrastrukture u opštini Herceg Novi, u iznosu od 2,00 mil.€.
Ministarstvo zaštite životne sredine i uredjenja prostora
1. Projekat upravljanja otpadnim vodama u priobalnom području Republike Crne Gore, u iznosu od 10,00 mil.€.

5.2.3. BANKA ZA RAZVOJ SAVJETA EVROPE
Ministarstvo zaštite životne sredine i uređenja prostora
1. Sa bankom za razvoj savjeta Evrope razmatra se mogućnost dobijanja kredita za realizaciju Projekta «2000 stanova solidarnosti«. Sredstva bi se povlačila u periodu 2005-2008. godine. Akcionim planom je predviđeno ukupno ulaganje od 50 mil.€ od kojih je učešće lokalnih samouprava 15 mil.€ za zemljište i infrastrukturu dok bi 35 mil.€ bilo kreditno zaduženje.  
5.2.4. NJEMAČKA KREDITNA BANKA ZA OBNOVU I RAZVOJ
Kabinet potpredsjednika Vlade za ekonomsku politiku i privredni razvoj
1. Kredit za poboljšanje vodosnabdijevanja crnogorskog primorja i Cetinja u iznosu od 10,00 mil.€. Kredit je predviđen kao nastavak finansiranja poboljšanja vodosnabdijevanja crnogorskog primorja i Cetinja koje je započeto 2000. godine. Prvi kredit od KFW-a u iznosu od 5,1 mil.€ je skoro u potpunosti iskorišten.
5.2.5. OSTALI PROJEKTI
Ministarstvo zaštite životne sredine i uredjenja prostora
1. Rekonstrukcija uređaja za prečišćavanje otpadnih voda u Podgorici. Realizacija ovog projekta planira se po fazama. Prema podacima Ministarstva zaštite životne sredine i uređenja prostora, postoji realna mogućnost  da se prva faza, koja odnosi na rekonstrukciju starog postrojenja  u Podgorici, realizuje  tokom 2005. godine iz sredstava kredita, u vrijednosti od oko 1.30 mil.€,  u okviru Programa PEIP ( Priprity Environmental Rekonstruction Programme), koji implementira REC ( Regionalni centar za životnu sredinu za Centralnu i Istočnu Evropu) i za koji će neka od članica  ISG (Infrastuctor Stering Group), kao što su WB, EBRD, EIB, Evropska komisija, obezbijediti sredstva po povoljnim uslovima.
2. Priključenje otpadnih voda hotelskog kompleksa Velika plaža na kanalizacioni sistem –Ulcinj. Projekat se uklapa u master plan odvođenja i prečišćavanja otpadnih voda Crnogorskog primorja i opštine Cetinje. Vrijednost investicije procijenjena je na oko 240.000 €.
3. Rehabilitacija Crpne stanice  Port Milena –Ulcinj. Vrijednost investicije procijenjena je na 452.000 €.Oba projekta, koja se odnose na opštinu Ulcinj, kandidovana su za realizaciju u okviru aktivnosti Poslovnog savjeta Vlade SR Njemačke i Savjeta ministara Srbije i Crne Gore Kanadskoj ambasadi, ”Plane Station Group” iz Velike Britanije.
4. Izgradnja reciklažnog centra za Podgoričku deponiju »Livade«. Vrijednost investicije procijenjena na 5.00 mil.€. Sredstva za realizaciju ovog projekta obezbijeđena su iz kredita koji je Vlada Kraljevine Španije dala Srbiji i Crnoj Gori.
5. Izrada studije izvodljivosti za regionalne sanitarne deponije za 4 lokacije, kao i za lokaciju deponije za opasan otpad. Procjenjuje se da će za izradu navedenih studija biti potrebno obezbijediti sredstva u iznosu od 1.00 mil.€.
Ministarstvo pomorstva i saobraćaja / Ministarstvo poljoprivrede, vodoprivrede i šumarstva
1. Obnova željezničke infrastrukture i nabavka poljoprivrednih mašina i opreme. Opredijeljeno je po 6 mil.€ za svako ministarstvo. Radi se o robnom kreditu Vlade Republike Poljske pod izuzetno povoljnim uslovima – kamatna stopa 0,70% i period otplate 15 godina. Potpisivanje ugovora planira se tokom 2005. godine.

Ministarstvo obrazovanja
1. Pregovori sa Vladom Republike Mađarske u vezi kredita za izgradnju osnovne škole. Potpisivanje se očekuje tokom 2005. godine. Planirani iznos kredita je 15 mil. €
5.2.6. REKAPITULACIJA
Tabela 5-2: Iskazane potrebe za finansiranjem investicija subjekata javnog sektora u Crnoj Gori za period 2005.-2007. godina

[image: image6.emf]EURO (milioni)

Kreditor

Evropska investiciona banka 177,30

1. Modernizacija kontrole leta S&CG 2,80

2. Zaostalo investiciono održavanje 23,00

3. Rekonstrukcija tunela Vrmac 5,00

4. Infrastrukturni projekti na nivou lok. Samouprava 11,00

5. Vodosnabdijevanje i regulisanje otpadnih voda 57,00

6. Rekonstrukcija željezničke infrastrukture 28,90

7. Vozna sredstva - JP Željeznica CG 12,40

8. Mini zaobilaznica oko Podgorice 20,00

9. Kreditna linija za MSP i lokalnu infrastrukturu 20,00

Evropska banka za obnovu i razvoj 26,18

1. Rekonstrukcija regionalnih puteva 11,50

2. Poboljšanje infrastrukture u Herceg Novom 2,00

3. Regulisanje otpadnih voda na primorju 10,00

4. Modernizacija kontrole leta S&CG 2,68

Svjetska banka 17,00

1. Projekat vodosnabdijevanja primorja 17,00

Kreditna banka za obnovu-Njemačka 10,00

1. Poboljšanje vodosnabdijevanja primorja 10,00

Banka za razvoj savjeta Evrope 35,00

1. Projekat "2000 stanova solidarnosti" 35,00

Ostali 34,99

1. Regulisanje otpadnih voda - Podgorica 1,30

2. Regulisanje otpadnih voda - Ulcinj 0,24

3. Izgradnja crpne stanice Port Milena - Ulcinj 0,45

4. Reciklažni centar "Livade" Podgorica 5,00

5. Studija izvodljivosti - regionalne deponije 1,00

6. Željeznica i poljovprivreda - Poljski kredit 12,00

7. Izgradnja škola - Mađarski kredit 15,00

U K U P N O 300,47


Izvor: Resorna Ministarstva Vlade Republike Crne Gore

U tabeli 5-2 dat je sumarni pregled investicionih predloga koji su upućeni Ministarstvu finansija na razmatranje i dalje procedure.

5.3. INVESTICIONI PROJEKTI JAVNOG SEKTORA ZA PERIOD 2005.-2007. GODINE
U prethodnom poglavlju navedeni su potencijalni investicioni projekti javnog sektora za period 2005-2007. godine koji su dostavljeni posebnom odjeljenju Ministarstva finansija, kako je i predviđeno Zakonom. Shodno sporazumu sa Međunarodnim monetarnih fondom, zajmovi od Evropske investicione banke i Evropske banke za obnovu i razvoj spadaju u kategoriju nekoncesionalnih i godišnji limit komercijalnih zajmova za Crnu Goru iznosi 32 mil.$. To je iznos za koji Crna Gora izdaje suverene garancije po komercijalnim kreditorima bez obzira da li su u pitanju javna ili privatna preduzeća ili budžetski korisnici. Sa druge strane, obim zaduživanja po osnovu koncesionalnih uslova nije ograničen. Ograničenja se odnose na sposobnost državnog budžeta da redovno servisira dospjele obaveze po tim kreditima. Limiti su dati u tabeli 4-1 pod stavkom dodatni rashodi za kapitalne investicije. 
U tabeli 5-3 dat je pregled investicionih projekata subjekata javnog sektora u Crnoj Gori koji će se finansirati u periodu 2005-2007. godine. Detaljna obrazloženja predloženih projekata data su u poglavlju 5.2. Selekcija projekata za 2005. godinu je bazirana na sledećim kriterijumima:
- projekti za koje su otpočeli pregovori u ranijem periodu: projekat Modernizacija kontrole leta sa EIB i EBRD, Projekat izgradnja škola sa Vladom Republike Mađarske.

- projekti koji se realizuju pod izuzetno povoljnim finansijskim uslovima: projekat Modernizacija opreme za JP Željeznica Crne Gore i nabavka opreme za poljoprivredne proizvođače u Crnoj Gori - robni kredit od Vlade Republike Poljske.

- projekti hitnog rješavanja putne infrastrukture u Republici: projekat Rekonstrukcija regionalnih puteva sa EBRD, projekat Rekonstrukcija tunela Vrmac sa EIB, projekat Zaostalo investiciono održavanje sa EIB.
- projekti hitnog rješavanja infrastrukturnih problema na teritoriji opština: projekat Opštinska infrastruktura sa EIB, projekat regulisanja otpadnih voda u Crnoj Gori i projekat Izgradnja reciklažnog centra Livade u Podgorici.

Tabela 5-3: Pregled investicionih projekata subjekata javnog sektora u Crnoj Gori koji će se finansirati u periodu 2005.-2007. godine

[image: image7.emf]EURO (milioni)

Kreditor Ukupno

Odobreni iznos zaduženja  Ostatak

2005 2006 2007

godišnji limit garancija - nekoncesion. 26,5 26,5 26,5

razlika (limit garancija - potpisane gar.) 9,52 26,50 26,50

U K U P N O NEKONCESIONALNI 206,28 16,98 0,00 0,00 189,30

Evropska investiciona banka 180,10 2,80 0,00 0,00 177,30

1. Modernizacija kontrole leta S&CG 2,80 2,80 0,00 0,00 0,00

2. Zaostalo investiciono održavanje 23,00 23,00

3. Rekonstrukcija tunela Vrmac 5,00 5,00

4. Infrastrukturni projekti na nivou lok. Samouprava11,00 11,00

5. Vodosnabdijevanje i regulisanje otpadnih voda 57,00 57,00

6. Rekonstrukcija željezničke infrastrukture 28,90 28,90

7. Vozna sredstva - JP Željeznica CG 12,40 12,40

8. Mini zaobilaznica oko Podgorica 20,00 20,00

9. Kreditna linija za MSP i lokalnu infrastrukturu 20,00 20,00

Evropska banka za obnovu i razvoj 26,18 14,18 0,00 0,00 12,00

1. Rekonstrukcija regionalnih puteva 11,50 11,50 0,00 0,00 0,00

2. Poboljšanje infrastrukture u Herceg Novom 2,00 2,00

3. Regulisanje otpadnih voda na primorju 10,00 10,00

4. Modernizacija kontrole leta S&CG 2,68 2,68 0,00 0,00 0,00

U K U P N O KONCESIONALNI 96,99 5,00 0,00 0,00 91,99

Svjetska banka 17,00 17,00

1. Projekat vodosnabdijevanja primorja 17,00 17,00

Kreditna banka za obnovu 10,00 10,00

1. Poboljšanje vodosnabdijevanja na primorju 10,00 10,00

Banka za razvoj savjeta Evrope 35,00 35,00

1. Projekat "2000 stanova solidarnosti" 35,00 35,00

Ostali 34,99 5,00 0,00 0,00 29,99

1. Regulisanje otpadnih voda - Podgorica 1,30 1,30

2. Regulisanje otpadnih voda - Ulcinj 0,24 0,24

3. Izgradnja crpne stanice Port Milena - Ulcinj 0,45 0,45

4. Reciklažni centar "Livade" Podgorica 5,00 5,00 0,00 0,00 0,00

5. Studija izvodljivosti - regionalne deponije 1,00 1,00

6. Željeznica i poljovprivreda - Poljski kredit 12,00 12,00

7. Izgradnja škola - Mađarski kredit 15,00 15,00

U K U P N O 303,27 21,98 0,00 0,00 281,29

Izvor: Ministarstvo finansija
Tabela 5-4 pokazuje plan povlačenja kreditnih sredstava za period 2005-2007. godine za korisnike koji prema Mastrihtskom kriterijumu ulaze u obračun javnog duga (bez javnih preduzeća). Prema projekcijama Ministarstva finansija, uz održavanje konsolidovanog budžetskog deficita od max 3,0% u planiranom periodu, gornji limit povlačenja sredstava za projekte iznosi: u 2005. godini 23,5 mil.€, u 2006. godini 30,0 mil.€ i u 2007. godini 42,0 mil.€. Prioritet u povlačenju imaju već potpisani krediti jer, između ostalog, postoji precizirana ugovorna obaveza povlačenja sredstava do određenog roka.
Tokom 2005. godine najviše povlačenja će biti po zajmovima EIB-a i to za izgradnju tunela Sozina - 14,7 mil.€. Od EBRD će biti utrošena sredstva za rekonstrukciju regionalnih puteva - projekat Obzovica - 2,8 mil.€. Po projektu Svjetske banke - zaštita okoline primorskog područja biće povučeno 1 mil.€.
Za 2006. godinu od EBRD-a najveće povlačenje će biti za projekat rekonstrukcije regionalnih puteva - projekat Mioska - Kolašin - 4 mil.€. Nastaviće se povlačenja po zajmu Svjetske banke: projekat zaštita okoline primorskog područja -1 mil.€. Za izgradnju reciklažnog centra Livade u Podgorici 1 mil.€. 
Za 2007. godinu je predviđen završetak povlačenja sredstava od EBRD-a za rekonstrukciju regionalnih puteva - projekat Mioska - Kolašin - 4,7 mil.€. Nastaviće se povlačenje za projekat po zajmu Svjetske banke: zaštita okoline primorskog područja po 1 mil.€. Za izgradnju reciklažnog centra Livade u Podgorici biće povučena 2 mil.€.
Tabela 5-4: Plan povlačenja projektnih kredita u periodu 2005.-2007. godine


[image: image8.emf]EURO (milioni)

Kreditor Preostali

Plan godišnjeg povlačenja sredstava 

Ostalo

iznos 2005 2006 2007

godišnji limit zaduženja - ukupno 23,50 30,00 42,00

Razlika (povuceno - odobreno) -2,00 -25,00 -36,30

U K U P N O NEKONCESIONALNI 186,10 20,50 4,00 4,70 145,90

Evropska investiciona banka 162,60 17,70 0,00 0,00 133,90

Sanacija drumskog kolovoza 3,003,00 0,00 0,00 0,00

Projekat evropskih puteva - tunel Sozina 14,7014,70 0,00 0,00 0,00

Zaostalo investiciono održavanje 23,00 23,00

Rekonstrukcija tunela Vrmac 5,00 5,00

Infrastrukturni projekti na nivou lok.samoupr. 11,00

Rekonstrukcija željezničke infrastrukture 28,90 28,90

Reguslisanje sistema otpadnih voda  57,00 57,00

Mini zaobilaznica oko Podgorice 20,00 20,00

Evropska banka za obnovu i razvoj 23,50 2,80 4,00 4,70 12,00

Rekonstrukcija regionalnih puteva 11,502,80 4,00 4,70 0,00

Poboljšanje infrastrukture u Herceg Novom 2,00 2,00

Regulisanje otpadnih voda na primorju 10,00 10,00

U K U P N O KONCESIONALNI 85,59 1,00 1,00 1,00 82,59

Svjetska banka  22,60 1,00 1,00 1,00 19,60

Zaštita okoline primorskog područja 5,60 1,00 1,00 1,00 2,60

Projekat vodosnabdijevanja primorja 17,00 17,00

Kreditna banka za obnovu 10,00 0,00 0,00 0,00 10,00

Poboljšanje vodosnabdijevanja primorja 10,00 10,00

Banka za razvoj savjeta Evrope 35,00 0,00 0,00 0,00 35,00

Projekat "2000 stanova solidarnosti" 35,00 35,00

Ostali 17,99 0,00 0,00 0,00 17,99

Reciklažni centar "Livade" Podgorica 5,00 0,00 1,00 2,00 2,00

Regulisanje otpadnih voda - Ulcinj 0,24 0,24

Izgradnja crpne stanice Port Milena - Ulcinj 0,45 0,45

Regulisanje otpadnih voda - Podgorica 1,30 1,30

Studija izvodljivosti - regionalne deponije 1,00 1,00

Izgradnja škola - Mađarski kredit 15,00 15,00

U K U P N O 271,69 21,50 5,00 5,70 228,49

Napomena: Italic fontom su označeni projekti za koje još nijesu potpisani ugovori o kreditu


6. Z A K LJ U Č A K
Na osnovu dostavljenog predloga Strategije duga Crne Gore od strane članova Komiteta za dug, Vlada Republike Crne Gore je donijela sledeće zaključke:

1. Usvaja se Strategija duga Crne Gore za period 2005.-2007. godina.
2. Zadužuje se Ministarstvo finansija da na osnovu ove Strategije izradi godišnji program zaduživanja Države koji će biti sastavni dio Zakona o budžetu za 2006. i 2007. godinu.
3. Ministarstvo finansija se zadužuje da jednom godišnje, tokom trogodišnjem planskog perioda, izvrši reviziju planiranih projekata i obavijesti Vladu o toku realizacije projekata.

4. Ministarstvo finansija se zadužuje da nastavi sa institucionalnim jačanjem sektora za upravljanje dugom u kadrovskom, tehničkom i organizacionom smislu.

5. Zadužuju se resorna Ministarstva da, shodno Zakonu o zaduživanju i upravljanju javnog sektora, sve predloge po pitanju budućeg zaduživanja i povlačenja sredstava već odobrenih kredita usmjeravaju na Ministarstvo finansija, koje je prema Zakonu odgovorno da učestvuje u svim aktivnostima koordiniranja, ugovaranja i formalizacije za svako novo zaduživanje Države i prati dinamiku povlačenja sredstava po pitanju već odobrenih kredita.
6. Zadužuju se resorna Ministarstva da spisak planiranih projekata za naredni trogodišnji period dostavljaju Ministarstvu finansija zaključno sa 30.09. svake tekuće godine, odnosno do kraja III kvartala godine koja prethodi planskom trogodišnjem periodu. Nakon ovog perioda, Ministarstvo finansija nije dužno da uzme predlog projekata na razmatranje.
� Javna preduzeća čiji je većinski vlasnik država – preko 50%. 


� Najveći dio duga javnih preduzeća u Crnoj Gori se odnosi na obaveze prema inostranim kreditima koji su dodjeljivani do 1992. godine. Kako je Zakonom o ino dugu i staroj deviznoj štednji taj dio obaveza preuzela Vlada Republike Crne Gore to su oni uključeni u iznos inostranog duga Crne Gore. 


� Dug centralnog budžeta i vanbudžetskih fondova – Fonda PIO, Fonda zdravstva i Zavoda za za zapošljavanje


� Stanje inostranog duga se odnosi na povučena sredstva odobrenih kredita. Iz obračuna su isključeni inostrani krediti odobreni javnim preduzećima za koje se smatra da će biti otplaćivani sredstvima preduzeća – krajnjeg korisnika a koji su garantovani od strane Vlade. Međutim, garancije prema JP Luka Bar, kredit od Evropske investicione banke u iznosu od 6 mil.€ i garancije za JP Regionalni vodovod Budva, kredit od Njemačke banke za obnovu i razvoj u iznosu od 5,1 mil.€, su uključene u stanje duga. Vlada će vjerovatno morati da vraća najveći dio kredita za JP Luka Bar dok su krajnji korisnici drugog kredita primorske opštine i Cetinje koje prema kriterijumima ulaze u obračun javnog duga. Za sada nema procjena da će ostale garancije biti aktivirane prema Vladi odnosno centralnom budžetu.


� Komisija za podjelu zajedničke imovine, formirana shodno članu 20. Zakona o sprovođenju Ustavne povelje DZ SCG, koja vrši i podjelu pasive NBJ još nije izvršila podjelu inostranog duga (nealociranog i dijela alociranog inostranog duga) između Srbije i Crne Gore.


� Iznos je bez kamate koja iznosi 2% godišnje shodno Zakonu o regulisanju obaveza po osnovu ino duga i devizne štednje građana (Sl.list RCG 55/03)


� Osnovni budžet se sastoji od tekućih prihoda i tekućih rashoda, bez specifičnih prihoda i rashoda koji se javljaju samo u određenim godinama (otplata zaostalih budžetskih obaveza, dodatno ulaganje u infrastrukturu – iznad planiranog nivoa...)


� Data je veoma konzervativna projekcija otplate duga po osnovu zaostalih budžetskih obaveza. Očekuje se da će ovaj iznos značajno biti smanjen u periodu 2005-2007 i moguće potpuno eliminisan.


� Poslednji podaci agencije Fitch su za 2003. godinu
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		Prihodi		2004 Realizacija		2005 Plan		2006 Projekcija		2007 Projekcija

		Ukupni prihodi		372.78		435.46		455.26		474.80

		Rashodi

		Plate i druga primanja		164.38		172.35		192.50		192.50

		Materijal i usluge		46.90		62.26		60.20		68.00

		Transferi		103.78		141.67		138.26		140.00

		Subvencije		8.48		6.28		6.00		8.00

		Drugi rashodi i rezerve		23.93		15.22		14.90		11.00

		Rashodi za kapitalne investicije/programi		12.65		36.22		35.74		43.50

		Dati krediti		7.18		7.82		4.00		4.00

		(a) Deficit osnovnog budžeta		5.48		-6.36		3.66		7.80

		Aktivirane garancije		10.61		4.00		0.50		0.50

		Otplata zaostalih budžetskih obaveza		0.00		0.00		5.00		0.00

		Dodatni rashodi za kapitalne investicije		0.00		23.50		30.00		42.00

		(b) Primarni bilans		-5.13		-33.86		-31.84		-34.70

		Plaćanje kamata		24.03		15.27		21.00		21.00

		Deficit		-29.16		-49.13		-52.84		-55.70

		Deficit/BDP		-1.90%		-2.99%		-3.00%		-2.97%

		Dospele obaveze po ino dugu				2.65		6.98		9.35

		Isplata stare devizne štednje		6.02		8.70		8.70		8.70

		Umanjenje za donacije		6.95		3.69		0.00		0.00

		(c) Bruto potrebe za finansiranjem		28.23		56.79		68.52		73.75

		(d) Iskorišćeni prihodi od privatizacije		3.54		46.30		5.00		0.00

		Plaćanje kamata/Prihodi		6.45%		3.51%		4.61%		4.42%

		Ukupni troškovi servisiranja duga/Prihodi		8.06%		6.11%		8.06%		8.22%

		Dug/BDP		48.36%		45.09%		43.27%		43.50%

		(e) BDP		1535.0		1644.0		1759.0		1873.3

		Dug/Prihodi		199.15%		170.23%		167.18%		171.61%

		Ukupan dug		742.4		741.28		761.12		814.82

		Domaći dug		254.1		198.84		183.14		172.44

		Krediti		8.90		0.00		0.00		0.00

		Državni zapisi		37.40		0.00		0.00		0.00

		Stara devizna štednja		123.00		117.04		108.34		99.64

		Dug lokalnih samouprava		23.00		20.00		18.00		16.00

		Zaostale budžetske obaveze		61.80		61.80		56.80		56.80

		Ino Dug		488.3		542.44		577.98		642.38

		Ino dug (neto iznos)		488.3		509.15		506.17		538.82

		Ino dug (postojeći)		488.3		485.65		452.67		443.32

		Otpis duga prema Pariskom klubu						26.00

		(f) Ino zaduženja po projektima				23.50		30.00		42.00

		Kumulativan iznos ino zaduženja po proj.				23.50		53.50		95.50

		(g) Neto potrebe za zaduženjem				33.29		38.52		31.75

		(h) Kumulativan iznos novih zaduženja				33.29		71.81		103.56
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		EURO (milioni)

		Kreditor

		Evropska investiciona banka		177.30

		1. Modernizacija kontrole leta S&CG		2.80

		2. Zaostalo investiciono održavanje		23.00

		3. Rekonstrukcija tunela Vrmac		5.00

		4. Infrastrukturni projekti na nivou lok. Samouprava		11.00

		5. Vodosnabdijevanje i regulisanje otpadnih voda		57.00

		6. Rekonstrukcija željezničke infrastrukture		28.90

		7. Vozna sredstva - JP Željeznica CG		12.40

		8. Mini zaobilaznica oko Podgorice		20.00

		9. Kreditna linija za MSP i lokalnu infrastrukturu		20.00

		Evropska banka za obnovu i razvoj		26.18

		1. Rekonstrukcija regionalnih puteva		11.50

		2. Poboljšanje infrastrukture u Herceg Novom		2.00

		3. Regulisanje otpadnih voda na primorju		10.00

		4. Modernizacija kontrole leta S&CG		2.68

		Svjetska banka		17.00

		1. Projekat vodosnabdijevanja primorja		17.00

		Kreditna banka za obnovu-Njemačka		10.00

		1. Poboljšanje vodosnabdijevanja primorja		10.00

		Banka za razvoj savjeta Evrope		35.00

		1. Projekat "2000 stanova solidarnosti"		35.00

		Ostali		34.99

		1. Regulisanje otpadnih voda - Podgorica		1.30

		2. Regulisanje otpadnih voda - Ulcinj		0.24

		3. Izgradnja crpne stanice Port Milena - Ulcinj		0.45

		4. Reciklažni centar "Livade" Podgorica		5.00

		5. Studija izvodljivosti - regionalne deponije		1.00

		6. Željeznica i poljovprivreda - Poljski kredit		12.00

		7. Izgradnja škola - Mađarski kredit		15.00

		U K U P N O		300.47
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		EURO (milioni)

		Kreditor		Ugovoreni iznos		Povučeni iznos		Preostali iznos

		Svjetska banka (IDA)		10.6		1.3		9.3

		1. Stabilizacija u snabdijevanju el. energijom		4.6		0.9		3.7

		2. Zaštita okoline primorskog područja		6.0		0.4		5.6

		Evropska investiciona banka (EIB)		78.0		32.5		45.5

		1. Hitna sanacija saobraćaja		16.0		13.0		3.0

		Luka Bar		6.0		6.0		0.0

		Sanacija drumskog kolovoza		10.0		7.0		3.0

		2. Projekat evropskih puteva - tunel Sozina		24.0		9.3		14.7

		3. Modernizacija aerodroma u Crnoj Gori		12.0		0.0		12.0

		4. Rekonstrukcija Željeznice Crne Gore		15.0		7.0		8.0

		5. Rekonstrukcija elektroprivrede		11.0		3.2		7.8

		Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD)		14.0		3.0		11.0

		1. Modernizacija aerodroma u Crnoj Gori		11.0		1.7		9.3

		2. Savjetnik za prodaju KAP-a		3.0		1.3		1.7

		Kreditna banka za obnovu - Njemačka (KFW)		8.7		4.9		3.8

		1. Poboljšanje vodosnabdijevanja primorja i Cetinja		5.1		4.9		0.2

		2. Rekonstrukcija HE Perućica		3.6		0.0		3.6

		U K U P N O		111.3		41.7		69.6
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		EURO (milioni)

		Kreditor		Ukupno				Odobreni iznos zaduženja				Ostatak

						2005		2006		2007

		godišnji limit garancija - nekoncesion.				26.5		26.5		26.5

		razlika (limit garancija - potpisane gar.)				9.52		26.50		26.50

		U K U P N O NEKONCESIONALNI		206.28		16.98		0.00		0.00		189.30

		Evropska investiciona banka		180.10		2.80		0.00		0.00		177.30

		1. Modernizacija kontrole leta S&CG		2.80		2.80		0.00		0.00		0.00

		2. Zaostalo investiciono održavanje		23.00								23.00

		3. Rekonstrukcija tunela Vrmac		5.00								5.00

		4. Infrastrukturni projekti na nivou lok. Samouprava		11.00								11.00

		5. Vodosnabdijevanje i regulisanje otpadnih voda		57.00								57.00

		6. Rekonstrukcija željezničke infrastrukture		28.90								28.90

		7. Vozna sredstva - JP Željeznica CG		12.40								12.40

		8. Mini zaobilaznica oko Podgorica		20.00								20.00

		9. Kreditna linija za MSP i lokalnu infrastrukturu		20.00								20.00

		Evropska banka za obnovu i razvoj		26.18		14.18		0.00		0.00		12.00

		1. Rekonstrukcija regionalnih puteva		11.50		11.50		0.00		0.00		0.00

		2. Poboljšanje infrastrukture u Herceg Novom		2.00								2.00

		3. Regulisanje otpadnih voda na primorju		10.00								10.00

		4. Modernizacija kontrole leta S&CG		2.68		2.68		0.00		0.00		0.00

		U K U P N O KONCESIONALNI		96.99		5.00		0.00		0.00		91.99

		Svjetska banka		17.00								17.00

		1. Projekat vodosnabdijevanja primorja		17.00								17.00

		Kreditna banka za obnovu		10.00								10.00

		1. Poboljšanje vodosnabdijevanja na primorju		10.00								10.00

		Banka za razvoj savjeta Evrope		35.00								35.00

		1. Projekat "2000 stanova solidarnosti"		35.00								35.00

		Ostali		34.99		5.00		0.00		0.00		29.99

		1. Regulisanje otpadnih voda - Podgorica		1.30								1.30

		2. Regulisanje otpadnih voda - Ulcinj		0.24								0.24

		3. Izgradnja crpne stanice Port Milena - Ulcinj		0.45								0.45

		4. Reciklažni centar "Livade" Podgorica		5.00		5.00		0.00		0.00		0.00

		5. Studija izvodljivosti - regionalne deponije		1.00								1.00

		6. Željeznica i poljovprivreda - Poljski kredit		12.00								12.00

		7. Izgradnja škola - Mađarski kredit		15.00								15.00

		U K U P N O		303.27		21.98		0.00		0.00		281.29
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				EURO (milioni)

				Kreditor		Preostali				Plan godišnjeg povlačenja sredstava				Ostalo

						iznos		2005		2006		2007

				godišnji limit zaduženja - ukupno				23.50		30.00		42.00

				Razlika (povuceno - odobreno)				-2.00		-25.00		-36.30

				U K U P N O NEKONCESIONALNI		186.10		20.50		4.00		4.70		145.90

				Evropska investiciona banka		162.60		17.70		0.00		0.00		133.90

				Sanacija drumskog kolovoza		3.00		3.00		0.00		0.00		0.00

				Projekat evropskih puteva - tunel Sozina		14.70		14.70		0.00		0.00		0.00

				Zaostalo investiciono održavanje		23.00								23.00

				Rekonstrukcija tunela Vrmac		5.00								5.00

				Infrastrukturni projekti na nivou lok.samoupr.		11.00

				Rekonstrukcija željezničke infrastrukture		28.90								28.90

				Reguslisanje sistema otpadnih voda		57.00								57.00

				Mini zaobilaznica oko Podgorice		20.00								20.00

				Evropska banka za obnovu i razvoj		23.50		2.80		4.00		4.70		12.00

				Rekonstrukcija regionalnih puteva		11.50		2.80		4.00		4.70		-0.00

				Poboljšanje infrastrukture u Herceg Novom		2.00								2.00

				Regulisanje otpadnih voda na primorju		10.00								10.00

				U K U P N O KONCESIONALNI		85.59		1.00		1.00		1.00		82.59

				Svjetska banka		22.60		1.00		1.00		1.00		19.60

				Zaštita okoline primorskog područja		5.60		1.00		1.00		1.00		2.60

				Projekat vodosnabdijevanja primorja		17.00								17.00

				Kreditna banka za obnovu		10.00		0.00		0.00		0.00		10.00

				Poboljšanje vodosnabdijevanja primorja		10.00								10.00

				Banka za razvoj savjeta Evrope		35.00		0.00		0.00		0.00		35.00

				Projekat "2000 stanova solidarnosti"		35.00								35.00

				Ostali		17.99		0.00		0.00		0.00		17.99

				Reciklažni centar "Livade" Podgorica		5.00		0.00		1.00		2.00		2.00

				Regulisanje otpadnih voda - Ulcinj		0.24								0.24

				Izgradnja crpne stanice Port Milena - Ulcinj		0.45								0.45

				Regulisanje otpadnih voda - Podgorica		1.30								1.30

				Studija izvodljivosti - regionalne deponije		1.00								1.00

				Izgradnja škola - Mađarski kredit		15.00								15.00

				U K U P N O		271.69		21.50		5.00		5.70		228.49

				Napomena: Italic fontom su označeni projekti za koje još nijesu potpisani ugovori o kreditu
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		Euro (milioni)

		God		Krediti		Državni zapisi		Obvez.st.dev. štednje		Zaostale budžetske obaveze		Dug lokalnih samouprava		Domaći dug		Bruto Društveni Proizvod		Domaći dug/BDP

														(2+3+4+5+6)				(5/6)

		1		2		3		4		5		6		7		8		9

		2002		18.2		9.8		127		100.6		0.0		255.6		1,301.00		19.65%

		2003		19.5		19.7		127		83.5		0.0		249.7		1,433.00		17.42%

		2004		8.9		37.4		123		61.8		23.0		254.1		1,535.00		16.55%
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		Euro (milioni)

		Godina		Domaći dug		Ino dug- garancije		Povučeni iznos ino duga		Javni dug

										(2+4)

		1		2		3		4		5

		2002		255.6		941.2		893.6		1,149.2

		2003		249.7		539.2		472.4		722.1

		2004		254.1		589.2		502.4		756.5
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		Euro (milioni)

		God		Domaći dug		BDP		Domaći dug/BDP		Ino dug		Ino dug/ BDP		Javni dug		Javni dug /BDP

								(2/3)				(5/3)		(2+5)		(11/6)

		1		2		3		4		5		6		7		8

		2002		255.6		1,301.0		19.6%		893.6		68.7%		1,149.2		88.3%

		2003		249.7		1,433.0		17.4%		461.5		32.2%		711.2		49.6%

		2004		254.1		1,535.0		16.6%		488.3		31.8%		742.4		48.4%

		Grafikon 1: Visinai struktura javnog duga Crne Gore






