Strategija za upravljanje dugom 2008-2010 godine
Uvod

Cilj upravljanja dugom, po izmijenjenom „opštem” zakonu o budžetu, je finansiranje rashoda državnog budžeta uz maksimalno smanjenje troškova duga, uzimajući u obzir relevantne rizike. Svrha strategije za upravljanje dugom jeste davanje smjernica za ostvarivanje tog cilja uz obezbjeđenje da se poslovi upravljanja dugom sprovode konzistentno u datom markoekonomskom okruženju. Za razliku od Strategije za upravljanje dugom za 2005-2007. god., Strategija za 2008-2010 ne sadrži detalje o postojećim i predloženim državnim projektima koje treba finansirati. Određivanje prioriteta među projektima je pitanje koje definiše Vlada CG, a ne pitanje upravljanja dugom i stoga se rješava kapitalnim budžetom. Finansiranje projekata je značajno pitanje upravljanja dugom i stoga je uključeno u ovu strategiju. Takođe, nova Strategija daje određene smjernice vezano za upravljanje sredstvima Vlade, odnosno depozitima, garancijama i transfernim kreditima.
Kretanje državnog duga Crne Gore je povoljno u toku posljednjih par godina i budžetski višak i prihodi od privatizacije su rezultirali smanjenjem ukupnog duga. Dug po osnovu državnih zapisa i zaostalih obaveza je u potpunosti otplaćen, dok se obaveza po osnovu restitucije značajno povećala, ali je odredbama izmijenjenog zakona određen limiti u cilju ograničavanja ukupnog duga i godišnjih obaveza. Otkup duga je izvršen za tri tranše kredita Svjetske banke i osim toga, značajni gotovinski depoziti su akumulirani kod Centralne banke Crne Gore. 

Po nacrtu budžeta za 2008. godine uključujući srednjoročne prognoze za 2009-2010 god. povoljna fiskalna situacija će se nastaviti. Glavni izazov kod upravljanja dugom će stoga biti integrisanje poslova vezane za dug sa raspoloživom gotovinom. Pozajmice od međunarodnih finansijskih institucija će biti jedan od  izvora finansiranja projekata u skladu sa investicionim planovima Vlade Crne Gore (Vlada), ali u cilju izbjegavanja stvaranja viška gotovine, treba ispitati načine za smanjivanje već planiranih pozajmica i finansiranje projekata iz raspoloživih sredstava. Ne očekuje se da će biti komercijalnih pozajmica putem izdavanja obveznica i drugih dugoročnih državnih papira, dok treba nastaviti aktivnosti otkupa duga uslijed budžetskog suficita. Emitovanje državnih papira moguće je u slučaju refinansiranja odnosno otkupa duga.
Fiskalni efekti izgradnje dva autoputa nisu uključeni u budžetske projekcije i shodno tome nisu predmet Stretegije kao ni analize održivosti duga u okviru Stretegije. U svakom slučaju planirani iznos projekta autoputa i način njihovog finansiranje će imati značajne posljedice po budžet, upravljanje i održivost duga  u dužem vremenskom periodu. U slučaju zaduženja u cilju finansiranja projekta program otkupa duga bi bio obustavljen, dok u slučaju finansiranja od strane privatnog sektora Vladine uslovne obaveze značajno bi porasle.
Okvir ekonomske politike

Makroekonomska situacija u Crnoj Gori je prilično povoljna u toku posljednjih par godina. Stopa rasta bruto domaćeg proizvoda (BDP) pokazuje trend rasta, dok je stopa inflacije imala trend smanjenja na oko 2-3% na godišnjem nivou, mada je u toku 2007. god. došlo do porasta stope inflacije. Prethodna fiskalna pozicija sa značajnim budžetskim deficitom i rastom duga se izmijenila, naime budžet je u suficitu koji je zajedno sa prihodima od privatizacije pomogao smanjenju duga. 

Usvajanje eura kao domaće valute doprinijelo je povećanje kredibiliteta Vlade i pomoglo smanjenju stope inflacije na nivo iz eurozone. Međutim, s obzirom na činjenicu da su  kapitalne transakcije sa inostranstvom potpuno liberalizovane, monetarna politika više se ne može koristiti kao mjera ekonomske politike i time se stavlja pritisak na fiskalnu politiku i na strukturalne politike usmjerene na povećanje fleksibilnosti ekonomije. 

Nacrt Zakona o budžetu za  2008. god. sa srednjoročnim projekcijama do 2010. godine ukazuje da će se u principu nastaviti konzervativna fiskalna politika (politika uravnoteženog budžetskog bilansa, odnosno malog budžetskog suficita) u toku trogodišnjeg perioda. Zajedno sa planiranim prihodima od privatizacije višak gotovine se može upotrijebiti za otplatu državnog duga. 

Pravni i institucionalni okvir

Usvajanjem Zakona o izmjenama i dopunama zakona o budžetu, sa dijelom koji se odnosi na upravljanja dugom i gotovinom, uključujući garancije i kredite, Zakon o zaduživanju i upravljanju dugom javnog sektora prestao je da važi. Glavne odredbe novog zakona koje se tiču zaduživanja i upravljanja dugom i gotovinom su:
Upravljanje dugom
Vlada će odlučivati o uzimanju pozajmica u skladu sa godišnjim zakonima o budžetu. Odluke o pozajmicama biće u obliku okvirne odluke koja će obuhvatati sve pozajmice koje treba da se realizuju u toku godine i pojedinačno odobravanje neće biti potrebno za svako pojedinačno zaduživanje. 

Država može da uzima pozajmice do nivoa godišnjeg zaduživanja, za sljedeće svrhe:

· finansiranje rashoda Državnog budžeta u skladu sa godišnjim zakonom o budžetu;

· otkup državnog duga;

· održavanje likvidnosti;

· zaštitu od rizika stupanjem u svop ugovore i ugovore o kupovini derivata
· finansiranje drugih potreba u skladu sa zakonom.
Ministar finansija potpisuje ugovore i druga akta o pozajmicama države, tj. izdavanju garancija. Ministarstvo finansija vodi evidenciju o pozajmicama države i podmiruje obaveze po osnovu pozajmica, tj. upravlja državnim dugom u skladu sa zakonom i smjernicama iz Strategije za upravljanje dugom. Cilj zaduživanja i upravljanja dugom je da se finansiraju rashodi državnog budžeta uz minimiziranje troškova duga, uzimajući u obzir relevantne rizike. 

Upravljanje gotovinom
Ministarstvo finansija može investirati slobodna sredstva sa Konsolidovanog računa Trezora u:

· depozite kod Centralne banke Crne Gore (CBCG) ili druge banke sa niskim kreditnim rizikom u eurima ili drugoj valuti; 
· državne hartije od vrijednosti ili druge vrste hartija od vrijednosti sa niskim kreditnim rizikom u eurima ili drugoj valuti.
Garancije i transferni krediti 
Vlada donosi odluke po osnovu izdavanja garancija u okviru ograničenja utvrđenog godišnjim zakonom o budžetu. Krajnji korisnici garancija i transfernih kredita će plaćati naknadu za rizik, u iznosu od 0,5% garancije ili kredita. Vlada, na prijedlog Ministarstva finansija, utvrđuje osnove pregovaranja i zaključivanja ugovora o kreditima za koje se izdaje garancija. Ministarstvo finansija dostavlja Vladi izvještaj o pregovorima o kreditu zajedno sa tekstom ugovora o kreditu. Ministarstvo finansija vodi evidenciju i prati poravnanje obaveza po osnovu izdatih garancija i transfernih kredita. Garancije i transferni krediti se daju u skladu sa smjernicama iz Strategije za upravljanje dugom.

Pozajmice opština i javnih preduzeća
Jedinice lokalne samouprave mogu uzimati dugoročne pozajmice i izdavati garancije u okviru ukupnog ograničenja utvrđenog zakonom uz prethodno odobrenje Vlade. Vlada može razmatrati ukupnu makroekonomsku situaciju prije izdavanja odobrenja. Javna preduzeća koja je osnovala država ili jedinica lokalne samouprave i pravna lica čiji je većinski vlasnik država mogu uzimati pozajmice samo uz odobrenje Vlade, a na predlog Ministarstva finansija.

Strategija za upravljanje dugom
Strategijom za upravljanje dugom definiše se opšti program pozajmica za trogodišnji period, smjernice za utvrđivanje rizika za uzimanje pozajmica, smjernice za upravljanje dugom, upravljanje gotovinom i upravljanje garancijama i pozajmicama i druga pitanja od značaja za upravljanje dugom.. 

Struktura duga

Državni dug na kraju decembra 2007. godine imao je sljedeću strukturu.

Tabela 1. Državni dug na 31. decembar 2007, u milionima eura

	
	

	Spoljni dug
	

	Povjerilac
	

	IBRD 
	195,1

	IFC 
	8,8

	Povjerioci Pariskog kluba
	136,4

	IDA
	43,0

	EIB
	37,0

	EBRD
	3,6

	Razvojna banka Savjeta Evrope
	2,2

	Evropska zajednica 
	5,5

	KfW 
	8,7

	Austrijski kredit
	4,1

	Anglo Yugoslav Bank
	0,3

	Mađarski kredit
	8,5

	Poljski kredit
	8,4

	Societe General – IT za obrazovanje
	0,5

	Dug koji nije konačno poravnat, procjena
	25,0

	Ukupno
	487,1

	
	

	Domaći dug
	

	Obveznice stare devizne štednje
	96,5

	Obeštećenje/restitucija
	125,4

	Opštinski dug
	53,2

	Dug državnih fondova (podaci CBCG)

	20,0

	Ukupno
	295,1

	
	

	Ukupni dug
	782,2

	BDP proc
	2278,0

	Dug/BDP
	34,3


Spoljnji dug javnog sektora, uključujući i kredite kod kojih su državna preduzeća korisnici, je 605,7 miliona EUR na kraju decembra 2007. Dug je uglavnom bio denominisan u EUR (pogledati grafikon 1). 

Grafikon 1. Valutna struktura spoljnjeg duga javnog sektora, na kraju decembra 2007. god.
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Spoljni dug ima dug period dospijeća koji iznosi više od 12 godina u prosjeku za otplatu glavnice, a profil otplate je relativno ujednačen (pogledati grafikon 2). 

Grafikon 2. Profil otplate spoljnjeg duga javnog sektora. Iznos koji dospijeva za otplatu svake godine kao procenat ukupnog duga. kraj decembra 2007
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Od ukupnog spoljnjeg duga 77% ima fisknu kamatnu stopu. Međutim, dvije tranše IBRD kredita sa fiksnom kamatnom stopom koje iznose ukupno 67 miliona eura će se konvertovati u varijabilnu kamatnu stopu od 2009. god. i dio duga sa fiksnom kamatnom stopom bi se smanjio na 65%. Sa druge strane, državni gotovinski depoziti su trenutno veći od varijabilnog dijela duga i približno su isti kao varijabilni dio duga plus dva kredita koji će se konvertovati u varijabilne od 2009. godine. Tako, u suštini cijeli neto dug ima fiksnu kamatnu stopu. 

IDA krediti, krediti kod KfW banke i uglavnom robni krediti imaju koncesionalne uslove, sa od 30 do 40% grant elementa. Najviše kamatne stope su na IBRD kredite gdje fiksna kamatna stopa iznosi 5,8%. Prosječna ponderisana kamatna stopa iznosi približno 4% i na fiksni i na varijabilni dio duga. 

Veliki dio duga se sastoji od duga naslijeđenog  iz perioda bivše SFR Jugoslavije i  državne zajednice Srbija i Crna Gora. Dug iz perioda dz SCG je generalno imao garanciju ili Srbije ili Crne Gore u zavisnosti da li je korisnik bio iz jedne ili druge republike. Vlada Crne Gore je na osnovu Sporazuma između Republike Srbije i Republike Crne Gore o regulisanju članstva u međunarodnim finansijskim organizacijama i razgraničenju finansijskih prava i obaveza, potpisan 10. jula 2006. godine, preuzela svoj dio duga SCG i ino povjerioci su generalno prihvatili ovu podjelu, formalno ili neformalno.

Dug javnog sektora sadrži i dug u iznosu od 118,6 mil. eura koji servisiraju preduzeća u većinskom državnom vlasništvu. Ministarstvo finansija je trenutno u pregovorima sa EIB-om na pravnom definisanju karaktera duga javnih preduzeća gdje je zajmoprimac bila bivša dz SCG a garant Crna Gora.

Vlada uzima nove pozajmice u svrhu finansiranja određenih projekata od strane međunarodnih finansijskih institucija (MFI), dok je domaći program pozajmica u obliku državnih zapisa u potpunosti prekinut, što je u skladu sa postojećom Strategijom za upravljanje dugom 2005-07. god.
Obveznice izdate kao obeštećenje i građanima Crne Gore koji su imali staru deviznu štednju u rezidentnim i nerezidentnim bankama su jedna od dvije glavne komponente domaćeg duga. Obveznice se sastoje od serije obveznica  bez kupona koje dospijevaju 1. jula svake godine do 2017. god. sa već obračunatom kamatom u nominalnu vrijednost obveznica. Obveznice se registruju kod Centralne depozitarne agencije (CDA) i može se njima trgovati na tržištu kapitala. Obveznice se mogu koristiti za kupovinu državnih preduzeća koja se privatizuju kao i za plaćanje poreza, dijelom koji dospijeva u godini na koju se odnosi poreska obaveza. 

Druga glavna komponenta domaćeg duga su obaveze po osnovu restitucije koje su na kraju trećeg kvartala 2007. god. iznosile oko 121 mil. eura i ova obaveza imala je krajem prošle i u toku ove godine trend ubrzanog rasta. Do sada je samo manji dio svih potraživanja procesuiran ili je izvršena restitucija i isplaćeno obeštećenje. U suštini, ako nije moguć povraćaj imovine, bivšim vlasnicima se nudi obeštećenje u gotovini koja se isplaćuje u 20 jednakih polugodišnjih rata ili u obliku obveznica. Obveznice nemaju fiksni datum dospijeća, ne nose kamatu, ali se mogu koristiti za kupovinu državne imovine, akcija i druge imovine Crne Gore i državnih fondova za koje Vlada odluči da se mogu kupovati obveznicama, kao i za plaćanje poreskih obaveza. Ako se obveznica ne iskoristi u roku od 18 mjeseci, mogu se konvertovati u gotovinu. Skupština Crne Gore je nedavno donijela Zakon o izmjenama i dopunama zakona o povraćaju oduzetih imovinskih prava i obeštećenju, i odredbama zakona određena je gornja granica ukupnog iznosa obaveza na 10% BDP-a, kao i godišnje plaćanje po osnovu ove obaveze je do 0,5% BDP.
Upravljanje gotovinom

Kod upravljanja gotovinom najznačajnije pitanje je kako organizovati poslove na ekonomičan način uz obezbjeđivanje dovoljnih sredstava za redovnu budžetsku potrošnju. 
Višak vladinih sredstava deponuje se na nekoliko računa kod Centralne banke  i depoziti na 31. decembar 2007. god. iznose 87,9 mil. eura. Osim toga, postoje i depoziti u zlatu u iznosu od 21,9 miliona eura (38,477 unci zlata). Depozitni računi su značajno povećani zbog viška budžetskih prihoda u toku 2006. i 2007. godine. Na Konsolidovanom računu Trezora obično ima višak koji se kreće u rasponu od 5-10 mil. eura na mjesečnom nivou. 

Državni fondovi ulažu svoja sredstva u komercijalne banke i njihovi depoziti, prema podacima CBCG, iznose oko 74 mil. eura, i konsolidacija sredstava fondova u sistem Trezora postepeno će se realizovati od početka 2008. godine. 
CBCG investira sredstva u skladu sa svojim smjernicama i u okviru ugovora između Ministarstva finansija i Centralne banke. Ugovor između Ministarstva finansija i CBCG treba ažurirati u cilju pojašnjenja prava i obaveza svake strane. 

Glavni rizici kod upravljanja dugom i gotovinom

Spoljni dug javnog sektora je skoro 90% u eurima, dok je ostali dio u USD i specijalnim pravima vučenja (SPV). Većina kredita ima fiksnu kamatnu stopu, dug rok dospijeća i često veoma povoljnu kamatnu stopu. Struktura duga je stoga povoljna, a rizici ograničeni. 

Veliki depoziti u značajnoj mjeri ograničavaju rizik da će se Vlada naći u situaciji da nema gotovine da redovno servisira  obaveze. Međutim, sam iznos depozita je pitanje na koje treba obratiti posebnu pažnju. Zaštitni višak gotovine na depozitnim računima je skup s obzirom da je pasivna stopa  niža od troškova finansiranja. Investiranje viška gotovine takođe je praćeno izvjesnim, mada malim, kreditnim rizicima, s obzirom da ta sredstva investira Centralna banka, uglavnom kod stranih banaka. U tom slučaju Centralna banka, a ne Ministarstvo finansija, je direktno izložena kreditnom riziku ali krajnje gubitke Centaralne banke preuzima Vlada Crne Gore. 

Analiza održivosti duga

Održivost duga je situacija gdje je dužnik u mogućnosti da servisira dug bez većih korekcija svojih prihoda i rashoda, i održivost se uglavnom testira prema kretanjima BDP-a, inflacije, kamatne stope, valutnog kursa i budžetskih prihoda (primarnog balansa). Po istraživanjima MMF o dužničkim krizama srednje razvijenih zemalja u zadnjih 30 godina, vjerovatnoća zemlje sa odnosom dug/BDP od oko 40% da dođe u dužničku krizu je ispod 20%, dok npr. kod racia dug/BDP od 80% vjerovatnoća je 50%. Granica koja se smatra sigurnom kod srednje razvijenih zemalja, grupa u kojoj je i Crna Gora, je učešće duga u BDP od 15 do 20% BDP, dok je prosječni odnos duga i BDP kod 8 zemalja koje su posljednjih desetak godina došle u dužničku krizu ili morale da refinansiraju dug bio je 62%.
Analiza održivosti duga sprovedena je na osnovu makroekonomskih pokazatelja za 2008. godinu, uključujući i srednjoročne projekcije za 2009. i 2010. god. Osnovne pretpostavke za analizu održivosti su: dug po osnovu obeštećenja dostići će zakonsko ograničenje od 10% BDP u 2008. god.; program otkupa duga koji je počeo 2007. god. nastaviće se i u toku 2008. god.  u iznosu od 46 mil. eura.; i nove pozajmice će se uzimati u skladu sa razvojnom strategijom Vlade, i isključivo u cilju finansiranja značajnih infrastrukturnih projekata. U analizi održivosti duga obuhvaćen je i dug lokalnih samouprava, dok potencijalne obaveze Vlade prema štedišama Dafiment banke i Banke privatne privrede (Jugoskandik) nisu uključene u Analizu, kao ni obaveze po osnovu eventualnog preuzimanja duga od strane Vlade. Troškovi izgradnje autoputa ili autoputeva nisu uključeni u analizu i s obzirom na veličinu projekata u slučaju direktnog zaduženja, procjena održivosti bi se u potpunosti promijenila. Takođe, u slučaju učešća privatnog sektora značajno bi uvećao fiskalni rizik i održivost državnog duga.  U analizi nisu uključene ni eventualne uvećane obaveze penzionog fonda uslijed negativnih demografskih kretanja, jer smatramo da u naredne tri godine to neće značajnije uticati na održivost duga. Održivost penzionog sistema je aktuelno pitanje u skoro svim razvijenim državama i predstavlja potencijani izvor budžetskog deficita i samim tim i duga u narednom periodu. Prema makroekonomskim kretanjima, transferi budžeta Fondu za penzijsko i invalidsko osiguranje, porašće sa oko 64,4 mil eura u 2007. god. na oko 83,1 mil. eura u 2010. god. 

Što se tiče kamatnih stopa, pretpostavka je da će šestomjesečni EURIBOR iznositi približno 4%. To je nešto niže od postojeće stope od  4,6 %, ali se s obzirom da su kratkoročne kamatne stope trenutno relativno visoke vjerovatno je da će se kamate smanjiti srednjoročno posmatrano. U analizi pretpostavka je i da će fiksna dugoročna kamatna stopa biti približno za 50 baznih poena veća od 6-mjesečnog EURIBORA što nije u potpunosti u skladu sa trenutnim tržišnim stopama gdje je fiksna dugoročna kamatna stopa niža od kratkoročne stope. Međutim, postojeći odnos između kratkoročnih i dugoročnih kamatnih stopa u eurima ne treba uzimati kao pretpostavku za izračunavanje srednjoročne perspektive. Umjesto toga, uobičajeniji, istorijski odnos između kratkoročnih i dugoročnih kamatnih stopa treba da bude osnov izračunavanja. Po istorijskim standardima kratkoročne kamatne stope su često bile preko 100 baznih poena niže od dugoročnih kamatnih stopa u eurima. S obzirom da su sada kratkoročne kamatne stope više od dugoročnih kamatnih stopa i da može potrajati dok se ovaj odnos izmijeni pretpostavlja se da će u prosjeku kratkoročna kamatna stopa  biti za 50 baznih poena niža od fiksne dugoročne kamatne stope u eurima. 

Vlada za sada isključivo uzima pozajmice preko međunarodnih finansijskih institucija (MFI) ili zvaničnih bilateralnih kreditora. MFI obračunavaju kamate na kredite u odnosu na LIBOR-u ili EURIBOR-u ili na sopstvene troškove uzimanja pozajmica, i dodaju maržu od 0,5 do 1%. Marža za IBRD i EIB je približno 50 baznih poena preko odgovarajućeg Libora, dok je za ostale MFI marža obično veća. Pretpostavlja se da će se od Vlade zahtijevati da plati maržu od 50 baznih poena i za kratkoročne i dugoročne pozajmice. Shodno tome, troškovi pozajmica će približno iznositi 4,50% za kratkoročne i  5,00% za fiksne dugoročne pozajmice u eurima. S  obzirom da se pretpostavlja da će sve nove pozajmice biti u eurima nema potrebe postavljati pretpostavku fiksne stope u USD, već samo za varijabilnu stopu na ugovorene kredite. U analizi se polazi od pretpostavke da će promjenjiva stopa, uključujući maržu od 50 baznih poena, iznositi oko 5,40%., što je nešto niže od postojeće stope. 

Pretpostavka u analizi je da će se kamatne stope na depozite kretati približno 40 baznih poena niža od 6-mjesečnog EURIBOR-a, uslijed činjenice da su prekonoćne kamatne stope (overnight interest rates ili EONIA) obično niže od 6-mjesečnog EURIBOR-a, ili oko 3,60% na godišnjem nivou. 

Osnovni scenario, projekcije za 2008 uključujući srednjeročne projekcije za 2009-2010.
	
	2007
	2008
	2009
	2010

	Pretpostavke
	
	
	
	

	BDP, realni rast
	
	6,6
	6,1
	5,5

	Inflacija
	
	4,4
	3,5
	3,0

	Primarni bilans, % BDP-a
	3,1
	0,7
	1,0
	1,1

	privatizacija, % BDP-a
	2,9
	2,6
	2,4
	2,0

	nove obaveze po osnovu obeštećenja/restitucije, u milionima EUR
	70    
	130
	
	

	Otkup duga
	59,0
	46,0
	
	

	Nove pozajmice
	
	50,0
	37,0
	14,0

	
	
	
	
	

	Rezultat
	
	
	
	

	Ukupni dug, % BDP-a
	32,4
	36,6
	33,2
	29,6

	Ukupni neto dug, % BDP-a
	28,2
	29,0
	23,6
	19,2

	Ukupni neto dug, % budžetskih prihoda
	54,9
	55,5
	46,3
	38,5

	Otplata kamate, % budžetskih prihoda
	1,6
	1,1
	0,9
	0,9

	Otplata duga, u % BDP
	2,6
	2,1
	2,0
	1,9


U osnovnom scenariju jasno je da je dug održiv s obzirom da se smanjuje sa 32.4% iz 2007. na 29,6% u 2010. god. Neto dug, tj. dug minus višak gotovine u Centralnoj banci  smanjiće se sa 28,2% na 19,2% BDP-a u toku istog perioda. Otplata duga, amortizacija i kamata, takođe pokazuje tendenciju smanjenja u narednom periodu, dok otplata kamate prema budžetskim prihodima pokazuje jasnu likvidnost u servisiranju obaveza po osnovu duga.
Scenario niskog rasta BDP, od oko 2% godišnje

	
	2007
	2008
	2009
	2010

	Pretpostavke
	
	
	
	

	BDP, realni rast
	
	2,0
	2,0
	2,0

	
	
	
	
	

	Rezultat
	
	
	
	

	Ukupni dug, % BDP-a
	32,4
	38,2
	36,0
	33,2

	Ukupni neto dug, % BDP-a
	28,2
	30,3
	25,9
	22,1

	Ukupni neto dug, % budžetskih prihoda
	54,9
	61,0
	51,7
	44,0

	Otplata kamate, % budžetskih prihoda
	1,6
	1,2
	1,0
	1,0

	Otplata duga, u % BDP

	2,6
	2,2
	2,1
	2,1


U scenariju niskog rasta dug kao udio BDP-a će se povećati, ali će se i dalje smatrati održivim. Pretpostavlja se da će se budžetski prihodi razvijati u skladu sa BDP. Tako, isplate duga i kamate će takođe biti veće u poređenju sa budžetskim prihodima i BDP-om.   

Primarni deficit isti kao u 2005 i bez prihoda od privatizacije

	
	2007
	2008
	2009
	2010

	Pretpostavke
	
	
	
	

	Primarni bilans, % BDP-a
	3,1
	-2,4
	-2,4
	-2,4

	Privatizacija, % BDP-a
	2,9
	0,0
	0,0
	0,0

	
	
	
	
	

	Rezultat
	
	
	
	

	Ukupni dug, % BDP-a
	32,4
	36,6
	33,8
	34,4

	Ukupni neto dug, % BDP-a
	28,2
	34,7
	34,8
	35,4

	Ukupni neto dug, % budžetskih prihoda
	54,9
	68,9
	71,7
	75,5

	Otplata kamate, % budžetskih prihoda
	1,6
	1,2
	1,3
	1,8

	Otplata duga, u % BDP
	2,6
	2,1
	2,2
	2,3


Ako se umjesto planiranog budžetskog viška za 2008 god. i naredne godine pojavi deficit iste veličine kao u 2005. god. i ako ne bude prihoda od privatizacije, to će imati ozbiljne posljedice po dug. Inicijalno, imaće efekte na višak gotovine i neto dug, ali već u toku 2009. god., biće potrebne nove pozajmice, povećavajući tako iznos bruto duga. U tom scenariju neto dug će se povećati sa 28,2% iz 2007. na 35,4% u 2010. god. Plaćanja kamate, kao i ukupno servisiranje duga će, poslije pada u toku sljedeće godine, takođe rasti. 

Povećanje kamatne stope  za 1 procentni poen

	
	2007
	2008
	2009
	2010

	Rezultat
	
	
	
	

	Ukupni dug, % BDP-a
	32,4
	36,6
	33,2
	29,6

	Ukupni neto dug, % BDP-a
	28,2
	29,0
	23,6
	19,2

	Ukupni neto dug, % budžetskih prihoda
	54,9
	55,4
	46,2
	38,4

	Otplata kamate, % budžetskih prihoda
	1,6
	1,1
	0,8
	0,9

	Otplata duga, u % BDP
	2,6
	2,1
	2,0
	1,9


Dug nije mnogo osjetljiv na promjene kamatne stope i razlike u poređenju sa osnovnim scenarijem su skoro neprimjetne uslijed činjenice da dug uglavnom ima fiksnu kamatnu stopu, a veći kamatni troškovi na varijabilni dug i na nove pozajmice se efektivno balansiraju većim prihodima od kamate na depozite.
Istovremeni efekat svih navedenih scenarija
	
	2007
	2008
	2009
	2010

	Rezultat
	
	
	
	

	Ukupni dug, % BDP-a
	32,4
	38,8
	37,5
	40,0

	Ukupni neto dug, % BDP-a
	28,2
	36,5
	38,4
	40,9

	Ukupni neto dug, % budžetskih prihoda
	54,9
	72,7
	75,2
	78,5

	Otplata kamate, % budžetskih prihoda
	1,6
	1,2
	1,4
	2,0

	Otplata duga, u % BDP
	2,6
	2,2
	2,4
	2,8


Istovremeni efekat sa svim gore navedenim faktorima rizika vodio bi ozbiljnim posljedicama po održivost državnog duga. Odnos duga naspram BDP-a bi dostigao 40,9%, a neto dug u odnosu na budžetske prihode bi se približio 80%, dok bi otplata kamate i duga imala trend rasta. Trend kretanja duga u ovom scenariju je zabrinjavajući i ako bi se dozvolilo da se tako nastavi, dug bi u dužem roku postao neodrživ. 

Ukupna procjena je da će se vladina finansijska pozicija razvijati sasvim povoljno u toku narednih godina i da je izloženost faktorima različitih rizika ipak ograničena. Naravno postoje faktori koji mogu ugroziti ovaj razvoj. Prije svega, ako se oprezna politika potrošnje promijeni budžetski deficit i državni dug bi počeli da rastu, dok bi  poreski prihodi mogli da počnu da opadaju u slučaju negativnih makroekonomskih kretanja. Rizici koji se tiču samog duga su niski i rizik od finansijske krize koja bi potekla iz duga je mali. Dug je uglavnom u eurima po dugoročnim fiksnim kamatnim stopama, sa dugim otplatnim periodom i relativno ujednačenim godišnjim servisiranjem, dok ne postoji kratkoročni dug. S obzirom da je ukupna finansijska situacija za Vladu relativno povoljna i dug održiv, Strategija za upravljanje dugom se može više fokusirati na mjere za smanjenje troškova zaduženja, nego na smanjenje rizika servisiranja obaveza. 
Analiza strategije duga

Analiza strategije duga treba, na osnovu analize raznih raspoloživih opcija duga i njihovih  prednosti i slabosti po osnovu očekivanih troškova i rizika, da obezbijedi smjernice kako treba obavljati upravljanje dugom. Fundamentalno pitanje upravljanja dugom je kako treba da izgleda struktura duga po osnovu valuta i dospijeća. Druga važna pitanja Strategije su da li uzimati pozajmice preko kredita ili hartija od vrijednosti i jedan od aspekata koje treba razmotriti po tom pitanju je korišćenje zvaničnih (vlade drugih država i MFI) ili komercijalnih povjerilaca. Izbor instrumenata, prodajnih tehnika i tržišta takođe se mogu smatrati strateškim pitanjima kao i otkup duga i korišćenje derivata. Poslovi  upravljanja dugom takođe treba da podliježu politici kreditnog i operativnog rizika.

Struktura valuta

Spoljni javni dug je skoro 90% u eurima, dok je preostali dio u USD i specijalnim pravima vučenja. Komponenta specijalnih prava vučenja postoji zbog IDA kreditnog aranžmana između Crne Gore i Svjetske banke, i s obzirom da je kamatna stopa povoljna (0,75% na godišnjem nivou) valutni rizik je vrijedan preuzimanja. 
Jedna od mogućih opcija kod valute zaduženja u dugoročnom periodu mogla bi biti da jedan manji dio duga bude u valutama sa niskim kamatama, kao što su JPY i CHF. Iskustvo pokazuje da niske kamatne stope u JPY i CHF se ne nadoknađuju u  potpunosti odgovarajućim kretanjima valutnih stopa čak i u toku dužeg vremenskog perioda (Hrvatska i Mađarska se zadužile u JPY po stopama od 2,25% odnosno 1,09% a Ukrajina u CHF po 3,5%). Stoga, od držanja dijela duga u ovim valutama može se očekivati da bude isplativo po osnovu većih rizika. Druga opcija koju treba razmotriti bilo bi smanjiti troškove uzimanjem pozajmica na tržištima i u valutama gdje su apsolutni uslovi pozajmljivanja najbolji i mijenjanjem u željenu valutnu strukturu, što je uobičajena tehnika upravljanja dugom. 
U cilju vršenja svopova i transakcija sa derivatima, Služba za upravljanje dugom mora raspolagati odredjenim ljudskim i IT kapacitetima, što trenutno nije slučaj. Za sada treba se ograničiti na relativno jednostavne operacije i novo zaduživanje treba biti u eurima, naravno u zavisnosti od tržišnih uslova.
Preporuka: 

- Nove pozajmice, kada postoji mogućnost izbora valute, treba da budu u eurima. 

Smanjenje gotovinskih depozita

Vlada Crne Gore ima značajne gotovinske depozite kod Centralne banke CG. Te velike rezerve likvidnosti smanjuju rizik da Vlada neće biti u mogućnosti da ispuni svoje obaveze. Istovremeno, držanje depozita od skoro 5% BDP je neracionalno s obzirom da je prinos na depozite niži, trenutno oko 3,80%, od troškova pozajmljivanja, trenutno iznose 5,20% za varijabilnu kamatnu stopu u eurima. Ako bi se gotovinski depoziti smanjili na nivo koji je potreban za svrhe upravljanja gotovinom, smanjili bi se i troškovi i kreditni rizici.  

Projekcije iz nacrta Zakona o budžetu za 2008. godinu uključujući i srednjoročne projekcije za 2009. i 2010. godinu, pokazuju da će se gotovinski depoziti Vlade kod CBCG (bez depozita u zlatu i državnih fondova)  povećati do 300 mil. eura do 2010. god., čak i ako se sprovede planirani otkup duga kod IBRD u ukupnom iznosu od 105 mil. eura (59 mil. eura već otkupljenih i planiranih 46 mil. eura u toku 2008. god.). Uzimajući u obzir projektovani suficit budžeta i moguće privatizacione prihode, smatramo da je dovoljna zaštitna rezerva likvidnosti od oko 60 mil. eura, ili prosječna mjesečna Vladina potrošnja, da bi se obezbijedilo redovno servisiranje budžetskih obaveza. Ukoliko se razviju mehanizmi kratkoročnog zaduživanja, ovaj iznos se može dodatno umanjiti.

Znači, depoziti Ministarstva finansija odnosno Vlade mogli bi se smanjiti za oko 240 mil. eura, naravno ukoliko se markoekonomske projekcije ostvare. Prvenstveno treba umanjiti novo zaduživanje gdje je to moguće, najvjerovatnije kod EBRD i EIB-a u iznosu od 30 do 40 mil. eura, a zatim i otkupiti postojeći dug. Sa maržom od 100-150 baznih poena između kamatnih stopa na pozajmice i depozite (za dio depozita u zlatu očekivana marža je još i veća) to bi vodilo godišnjoj uštedi kamatnih troškova od oko 2,4 do 3,6 mil. eura u slučaju smanjenja depozita od oko 240 mil. eura. U slučaju prodaje zlata i plasiranja gotovine ove uštede bi bile još veće, jer depoziti u zlatu ne nose kamatu. Iako je tržišna cijena zlata rasla u prethodnom periodu, prije svega uslijed fluktuacija na finansijskim tržištima, tržišna cijena u USD je djelimično kompenzovana rastom eura u odnosu na USD. Na osnovu kretanja tržišta zlata, treba razmotriti mogućnost konvertovanja  postojećih depozita u zlatu  i plasmana.
U srednjeročnoj perspektivi potrebno je uspostaviti kvalitetniju integraciju upravljanja dugom i gotovinom kako bi se obezbijedilo da se pozajmice smanjuju u vrijeme realizovanja budžetskih viškova. 
Preporuka:

-Depozite treba smanjiti na nivo od oko 60 mil. eura i koristiti za smanjenje novih pozajmica, otkup postojećeg duga i kapitalne investicije.
-Revidirati ugovor sa Centralnom bankom, kako bi se plasman slobodnih sredstava sa glavnog računa Trezora obavljao na što efikasniji način
Odnos fiksne/varijabilne kamatne stope

Najveći dio inostranih kredita ima dugoročni rok dospijeća i fiksnu kamatnu stopu (77%). S obzirom da je veliki dio kratkoročnog domaćeg duga otplaćen, dugoročnost dospijeća stranog duga sada ima veći uticaj na dospijeće ukupnog duga. Činjenica je da dugoročni dug sa fiksnom kamatnom stopom ima prednosti što se tiče finansijskih rizika i administrativno je jednostavan za vođenje, što ga čini odgovarajućim za organizaciju sa ograničenim administrativnim resursima. Međutim, može se očekivati da kratkoročni dug ima niže troškove zbog obično rastuće krivulje prinosa. Očekivane troškovne prednosti moraju se mjeriti u odnosu na veći rizik, tj. varijacije u troškovima. 

Glavni faktor koji utiče na odnos između fiksne i varijabilne stope za naredne godine biće upotreba gotovinskog viška. U septembru 2007. god. Vlada je otkupila jednu od IBRD tranši sa fiksnom kamatnom stopom koju je trebalo konvertovati u varijabilnu kamatnu stopu 2009. godine. Ako se nastavi ova politika i preostale tranše otkupe zajedno sa dugom sa varijabilnom stopom, skoro cjelokupan dug će biti na fiksnoj kamati. S obzirom na očekivane dugoročne troškovne prednosti duga sa varijabilnom stopom, ovo nije poželjan razvojni trend iz perspektive troškova. Pod pretpostavkom da je varijabilna stopa za  50-100 baznih poena niža od fiksne kamatne stope, za otkupljenjih 100 mil. eura očekivana godišnja ušteda troškova će biti za 0,5 do 1 mil. eura veća ako se otkupi dug sa fiksnom stopom, a ne dug sa varijabilnom stopom. Stoga, Vlada Crne Gore je u 2007. god. prijevremeno otplatila tranše IBRD zajma sa fiksnom kamatnom stopom i u slučaju otkupa u toku 2008. god., vjerovatno treba nastaviti sa otkupom tranši sa fiksnom kamatnom stopom. U svakom slučaju treba uporediti troškove otkupa tranši sa fiksnom kamatom i kretanja kamatnih stopa.
Odluka o tome da li izabrati, gdje je to moguće, fiksnu ili varijabilnu stopu za  nova povlačenja takođe ima troškovne efekte. U skladu sa modelom za analizu održivosti duga može se očekivati da će se troškovi kamata smanjiti za oko 0,7 mil. eura u toku perioda 2008-2010 ako marža između fiksne i varijabilne stope u prosjeku bude 50 baznih poena i ako sva planirana nova povlačenja budu imala varijabilnu a ne fiksnu kamatnu stopu. 

Očekivano smanjenje troškova bi se realizovalo po cijeni većeg rizika, t.j. povećane izloženosti variranju kamatne stope. Međutim, u slučaju Crne Gore veće kamatne stope vode nižim kamatnim troškovima s obzirom da su gotovinski depoziti trenutno veći nego dug sa varijabilnom kamatnom stopom. Stoga, ako i kada se gotovinski depoziti upotrijebe za otplatu duga ili za druge svrhe, povećanja kamatne stope rezultiraće većim kamatnim troškovima za Vladu. 
Odlika duga sa fiksnom stopom je da eventualni otkup duga podrazumijeva plaćanje premije povjeriocu ako je tržišna kamatna stopa niža nego u vrijeme utvrđivanja kamatne stope. Premija za prijevremeni otkup plaća se kako bi se povjeriocu nadoknadio gubitak po osnovu budućih prihoda. Tako na primjer kod otkupa tranši IBRD kredita troškovi prijevremene otplate su trenutno oko 9% ukupnog iznosa koji se otplaćuje. Nasuprot tome, ako se tržišna kamatna stopa smanji od trenutka utvrđivanja kamatne stope povjerilac treba da obračuna dužniku određeni diskont na cijenu povratne kupovine. Međutim, u praksi povjerioci teže primjeni asimetričnog pristupa po tom osnovu i ne nude diskont. 
Ukratko, pozajmice sa fiksnom kamatnom stopom imaju sljedeće pozitivne karakteristike:

· lake su za administriranje s obzirom da je kamatna stopa poznata za čitav obračunski period
· nose nizak rizik za budžet ako se ne otkupe unaprijed 

Pozajmice sa fiksnom kamatnom stopom imaju sljedeće negativne karakteristike: 

· veći očekivani troškovi nego kod pozajmica sa varijabilnom kamatnom stopom, jer prilikom fiksiranja kamata kreditor uračunava određenu premiju 

· komplikovane su za prijevremenu otplatu i nose troškove prijevremenog otkupa 

· često nijesu povoljne za otkup kredita sa niskim kamatnim stopama zbog asimetričnog tretmata premija i popusta 

Što se tiče Crne Gore, s obzirom na relativno  nisku rizičnost duga, što pokazuje i rezultat analize održivosti duga, može se smatrati odgovarajućim fokusirati se više na mjere za smanjenje troškova nego na mjere za smanjenje rizika i stoga povećati dio duga sa varijabilnom kamatnom stopom. Dio duga sa varijabilnom kamatnom stopom bi se mogao povećati ili opredjeljenjem za varijabilnu stopu na nove pozajmice ili povratnom kupovinom duga koji uglavnom ima fiksnu kamatnu stopu. Takođe, u mnogim slučajevima moguće je izmijeniti kamatnu stopu neizmirenih kredita iz fiksne u varijabilnu. 

Preporuka: 

-Dio duga sa fiksnom kamatnom stopom može se oprezno smanjivati, ukoliko se očekuje da će se troškovi na taj način smanjiti. 
-Iako je generalna preporuka da se zbog izloženosti tržištu izbjegava varijabilna kamatna stopa, uslijed značajnih depozita koji se plasiraju po varijabilnoj stopi i relativne niske rizičnosti duga, može se razmišljati i u pravcu zaduživanja po varijabilnim stopama.
Zvanični ili komercijalni povjerioci 

Menadžeri državnog duga teže da favorizuju pozajmice preko hartija od vrijednosti u odnosu na kredite zbog prije svega troškovnih razloga. Hartijama od vrijednosti može se trgovati i na sekundarnom tržištu, tako da investitori mogu uvijek konvertovati hartije od vrijednosti u gotovinu, što snižava cijenu zaduženja. Kredit sa druge strane se ne može prenositi i povjerilac mora čekati na isplatu gotovine u vrijeme dospijeća. Ta fundamentalna razlika podrazumijeva da će davalac kredita tražiti veći povraćaj na svoja sredstva nego investitor hartija od vrijednosti. Menadžeri duga stoga pokušavaju da iskoriste hartije od vrijednosti što je više moguće. 
Međutim, međunarodne finansijske institucije (MFI), mogu obično ponuditi konkurentnu cijenu kredita za države korisnike njihovih kreditnih linija. To je očigledno za kredite sa koncesionalnim uslovima, kada se krediti dotiraju iz izvora državnih ili međunarodnih fondova za zvaničnu pomoć (npr. IDA krediti kod Svjetske banke). Takođe, kod kredita MFI, kamatna stopa je povoljna jer  se formira uglavnom sa odgovarajućom maržom iznad kamatne stope koje se odobravaju MFI, a koje sa rejtingom AAA se zadužuju na medjunarodnom finansijskom tržištu.
Finansiranje projekata od strane MFI (Svjetska banka, EIB, EBRD itd.) po povoljnim uslovima treba u potpunosti iskoristiti. S obzirom da je Crna Gora već u grupi srednje razvijenih zemalja, vjerovatno je da od 2008.  neće biti značajnijih sredstava po koncesionalnim uslovima, npr. IDA program se završava dok KfW već uvećava svoje troškove zaduživanja. Bilateralni povjerioci preko izvoznih kredita vjerovatno će i dalje nuditi kredite po povoljnim uslovima ali se mora obezbijediti da povoljni uslovi finansiranja ne budu djelimično ili u potpunosti kompenzovani cijenom i kvalitetom usluga kroz ograničenje procesa nabavki. Standardna odredba ugovora kod bilateralnih robnih kredita je da se nabavka ograniči na robe i usluge iz donatorske zemlje, jer po smjernicama OECD za izvozne kredite, zemljama korisnicima pomoći se, u cilju izbjegavanja konkurencije među donatorima, nude približno isti uslovi finansiranja. Ukoliko restriktivni proces nabavke vodi povećanju cijene za nekih 15-20% time se u potpunosti anuliraju povoljni uslovi finansiranja, koji su obično sa nivoom koncesionalnosti od preko 30%. 

Zvanični krediti koje daju međunarodne finansijske institucije po komercijalnim uslovima, a ne po koncesionalnim uslovima, će, sa druge strane, duže biti na raspolaganju Vlade Crne Gore. Takva strategija finansiranja je u potpunosti opravdana, s obzirom na alternativne opcije pozajmljivanja i trenutnu  kreditnu poziciju Crne Gore.
Međutim, Vlada mora kod MFI-a, osim direktnih troškova finansiranja, razmotriti i određene administrativne troškove kao i niz uslova koje kreditor određuje, što može ugroziti samu implementaciju projekta. Nepostojanje fleksibilnosti ove vrste pozajmljivanja predstavlja određeni problem. Uzimanje pozajmice se obično ugovara unaprijed za projekte koji se implementiraju u toku dužeg vremenskog perioda. U toku tog perioda Vlada može imati višak u budžetu i može stoga finansirati projekat direktno iz sopstvenih prihoda, ali umjesto toga mora da uzima ugovorena povlačenja za projekat uslijed značajnih troškova prijevremenog otkupa ili komplikovane procedure.

U razvijenim zemljama razvoj projekta i finansiranje su odvojeni procesi. Mogući projekti se razmatraju u procesu pripreme budžeta i ako se odobre, sredstva se obezbjeđuju preko  budžeta. Ministarstvo finansija ne vrši namjensko finansiranje projekata već projekat samo uključi u ukupne potrebe za pozajmljivanjem, što predstavlja mnogo fleksibilniju strategiju i obezbjeđuje da se ne uzimaju prekomjerne pozajmice. 

Vlada Crne Gore treba da prihvati ovu praksu i da teži tome da se projekti odvoje od finansiranja. Međutim uslijed činjenice da su zvanični kreditori isključiv izvor finansiranja određenog projekta to je sada teško izvodljivo. Takođe, treba izgraditi kapacitete za uzimanje komercijalnih dugoročnih pozajmica kako bi se pripremili za ovu vrstu pozajmica koja će postati komplementarna pozajmicama od strane MFI. S obzirom da je Crna Gora u procesu postajanja kandidata za EU, već su ponuđena sredstva za finansiranje projekata (IPA fondovi) gdje EU obezbjeđuje najveći dio finansiranja, ali i Vlada treba da obezbijedi određene finansijske resurse. Kada Crna Gora postane članica EU, Vladi će se ponuditi značajna sredstva za infrastrukturne projekte ali pod uslovom da Vlada kofinansira te projekte, tako da će kapaciteti za administriranje komercijalnih pozajmica sve više dobijati na važnosti kako se Crna Gora bude približavala punopravnom članstvu u EU.

Preporuka: 
-Za sada krediti MFI i drugih zvaničnih kreditora ostaju najvažniji izvor finansiranja 
- Vlada treba da teži odvajanju projekata od finansiranja. Za finansiranje investicionih projekata Ministarstvo finansija treba da traži sredstva po koncesionalnim uslovima pod uslovom da ukupni utvrđeni rokovi i uslovi ne mijenjaju ukupan trošak, posebno kod robnih kredita. Ukoliko se ne obezbijede krediti po povoljnim uslovima Ministarstvo finansija treba da traži finansiranje projekta iz viška sredstava ili uobičajenih budžetskih prihoda. Ako to nije moguće Ministarstvo finansija treba da traži kredite od povjerilaca koji daju najpovoljnije rokove i uslove finansiranja. Ministarstvo finansija treba istovremeno da prati tržište komercijalnih kredita i da bude spremno da koristi ovu vrstu pozajmica kada se smatraju najekonomičnijim izvorom finansiranja. 
Program domaćih ili stranih komercijalnih pozajmica

U većini slučajeva vlade koriste domaći program državnih zapisa za kratkoročne pozajmice ili upravljanje gotovinom, a program domaćih srednjoročnih i dugoročnih obveznica za finansiranje tekućeg budžetskog deficita kao i za investicione projekte. Na razvijenim tržištima vlade se obično odlučuju da ne sprovode namjensko finansiranje konkretnih projekata već da uključe potrebne pozajmice u ukupni program pozajmljivanja. U Crnoj Gori, investicioni projekti se finansiraju preko MFI s obzirom da one trenutno obezbijeđuju najjeftinije pozajmice i obezbjeđuju kapacitete za praćenje projekta.

U srednjeročnoj perspektivi Vlada treba da izgradi kapacitete za finansiranje investicionih projekata preko fleksibilnijih komercijalnih pozajmica. Međutim, smatramo da neće biti potrebne komercijalne dugoročne pozajmice preko izdavanja obveznica u toku perioda koji je obuhvaćen ovom Strategijom. Glavni razlog je obim emisije euro obveznica, koje se ne praktikuju na iznose ispod 100 mil. eura, dok su primjera radi uobičajeni iznosi emisija euro obveznica od 3 do 5 milijarde eura. Smatramo da apsorpcioni kapaciteti kao i veličine projekata u Crnoj Gori nisu adekvatni da se finansiraju na ovaj način. Takođe, na cijenu obveznica utiče likvidnost tržišta, koji bi u slučaju crnogorskih bila mala, s obzirom da bi vjerovatno emitovali obveznice jednom za duži vremenski period. Kreditni rejting Crne Gore koji je i dalje tzv. ne investicioni rejting (kod Standard and Poors za dugoročne plasmane BB+, dok od Moodys tek treba da dobijemo ocjenu) dodatno bi poskupio cijenu naših obveznica, iako su trenutno  razlike u cijeni papira između zemalja sa investicionim i neinvesticionim rejtingom rekordno male zbog opšte likvidnosti i povoljne globalne ekonomije. 
Emitovanje euro obveznica, inače značajnog indikatora kredibiliteta zemlje, realno bi bilo samo u slučaju korišćenja dobijenih sredstava za otkup duga, ali s obzirom na značajne depozite smatramo to skupljom opcijom.

Jedan od mogućih izvora finansiranja i zamjena za kredite MFI je izdavanje obveznica na domaćem tržištu sa iznosima od oko 10 mil. eura, što bi bilo kompatibilno sa veličinom projekata koji se finansiraju kao i dinamikom povlačenja. Razvoj finansijskog tržišta u Crnoj Gori i pojavljivanje institucionalnih investitora, npr. privatnih penzionih fondova, na tržištu treba da stvori tražnju za ovakvim vrstom papira.
Urgentnije je izraditi program kratkoročnih pozajmica, jer se tim programom osim obezbjeđenja likvidnosti može i obezbjediti finansiranje dugoročnih projekata. Takvim programom treba omogućiti smanjenje gotovinskih depozita na niži nivo bez izlaganja Vlade riziku da će joj nedostajati sredstva za redovno plaćanje budžetskih obaveza. Program kratkoročnih pozajmica treba izraditi u dva pravca: ili obnoviti program državnih zapisa ili izraditi program međunarodnih komercijalnih hartija (instrument sličan državnim zapisima ali se emituje na međunarodnim tržištima). Da bi program domaćih državnih zapisa postao kredibilan izvor finansiranja za Vladu, potrebne su određene zakonske i institucionalne reforme i investicije u ljudske i sistemske kapacitete. 

Program međunarodnih komercijalnih hartija bi se mogao komplementirati sa revolving kreditima kod visoko rangirane banke kako bi se ponudili bolji uslovi za investitore. Druga opcija za Vladu bi bila da se koriste bankarski revolving krediti kao samostalni instrumenti i da se koriste direktno za svrhe kratkoročnih pozajmica. U slučaju plasiranja državnih depozita kod komercijalnih banaka može se razviti  i instrument sertifikovanih depozita (CD) kao neka vrsta repo operacija.
Prilikom odlučivanja o tome da li se opredijeliti za program domaćih ili stranih kratkoročnih pozajmica treba razmotriti implikacije za srednjoročne i dugoročne pozajmice. U dužem roku, Vlada će vjerovatno dopuniti pozajmice od MFI komercijalnim pozajmicama u obliku srednjoročnih i dugoročnih obveznica. Da li će pozajmice biti domaće ili strane vjerovatno će zavisiti od koraka preduzetih po osnovu kratkoročnih pozajmica. Ako se razvije tržište domaćih državnih zapisa za svrhe kratkoročnih pozajmica biće prirodno da se produži dospijeće i uzimaju pozajmice u obliku srednjoročnih i dugoročnih obveznica na domaćem tržištu. Ako se, sa druge strane, odluči za program stranih komercijalnih hartija bilo bi prirodno da se zatim pokrenu i strane obveznice. 

Preporuka:  

-Ministarstvo finansija treba da izradi strategiju o tome kako Vlada treba da pristupi tržištu komercijalnih pozajmica 
-kao alternativu finansiranja projekata preko kredita međunarodnih finansijskih institucija treba razmotriti emitovanje obveznice na domaćem tržištu

 ili finansiranje preko kratkoročnih papira (državnih zapisa, komercijanih papira, CD itd.)
Opcije finansiranja projekata

Javni projekti mogu se finansirati na različite načine:
· direktno iz budžeta

· preko Ministarstva finansija tako što se korisniku sredstva proslijeđuju sredstva (on-lending ili transferni krediti)

· preko krajnjeg korisnika direktno i uz garanciju Vlade
· preko krajnjeg korisnika direktno bez garancije Vlade
· preko privatnog preduzeća koje učestvuje u aranžmanu PPP sa Vladom. Najčešće, privatno preduzeće zahtijeva neku vrstu Vladine garancije u vezi sa prihodima koje bi generisao projekat 

Ministarstvo finansija treba u svakom slučaju razmotriti najadekvatniji oblik finansiranja predloženog javnog projekta. Generalno, 
· sredstva treba obezbijediti preko budžeta u slučaju kada se projekat inicira na socijalnoj osnovi i ne očekuje se da će donijeti direktna gotovinska sredstva 

· sredstva treba obezbijediti kao kredite (transferne kredite) ako je korisnik vladina institucija, a od projekta se očekuje da ostvari pozitivan gotovinski bilans. U slučaju finansiranja od strane MFI korisnik transfernog kredita može biti javno preduzeće ili opština 

· u slučaju da se radi o investiciji javnog preduzeća ili opštine, sredstva treba da obezbijedi korisnik direktno. Ako se investicija smatra važnom javnom investicijom Vlada može da garantuje njeno servisiranje. 

· PPP aranžmani mogli bi se razmatrati u slučajevima kada se od uključivanja privatnog sektora očekuje veća efikasnosi u pružanju usluga i naplate prihoda

Preporuka: 

- Kada se javni projekat planira i podnose zahtjevi za finansijskim sredstvima Ministarstvo finansija treba u svakom pojedinačnom slučaju da razmotri najadekvatniji oblik finansiranja u skladu sa gore navedenim opcijama
Garancije i  transferni  krediti

Ministarstvo finansija može izdavati garancije i davati transferne kredite po odluci Vlade,  za svrhe i u okviru ograničenja određenih od strane Skupštine u okviru godišnjeg zakona o budžetu. Svi korisnici garancija ili transfernih kredita treba da podliježu istoj politici i da imaju ista prava i obaveze. U principu, garancije i krediti mogu se davati samo ako korisnik nema finansijskih poteškoća, ili je korist od implementacije projekta opšte društvenog karaktera. 

Garancije treba generalno:  

· izdavati samo ako zajmoprimac može dobiti kredite bez državne garancije 

· da budu povezane sa konkretnom finansijskom transakcijom 

· da ne pokrivaju ukupan iznos kredita (osim za obveznice i slične instrumente)

· da budu vremenski ograničene
·  da postoji jasno pravno razgraničenje između Vlade i korisnika garancija i kredita ako je korisnik preduzeće ili opština.
· naknade treba naplaćivati od korisnika garancija i kredita u skladu sa Zakonom o budžetu.
Očekivane troškove po osnovu garancija i transfernih kredita treba uključiti u analizu održivosti duga i srednjoročne budžetske projekcije. 

Preporuke: 

-Svi korisnici garancija Vlade treba da podliježu istoj politici i da imaju ista prava i obaveze. Garancije i transferni krediti mogu se davati samo ako korisnik nema finansijskih poteškoća. Treba da postoji jasno pravno razgraničenje između Vlade i korisnika garancija i kredita ako je korisnik preduzeće ili opština. Rizike po osnovu garancija i kredita treba uključiti u pravne aranžmane sa korisnicima sredstava, dok podatke o finansijskoj poziciji korisnika treba redovno dostavljati Ministarstvu finansija. Sve neotplaćene garancije i krediti, a ne samo nove transakcije, treba da podliježu procjeni kreditnog rizika.

Privatno-javno partnerstvo (PPP)

Privatna-javna partnerstva se odnose na aranžmane u kojima privatni sektor obezbjeđuje ili učestvuje u izgradnji infrastrukture koje uobičajeno pruža vlada. Uključivanjem privatnog sektora u proizvodnju javnih dobara može se omogućiti njihovo efikasnije korišćenje izbjeći vladine pozajmice ili garantovanje konkretnog kredita. Posebno kod velikih infrastrukturnih projekata, PPP mogu se javiti kao konurentan izvor finansiranja, zbog značajnih sredstava koje je potrebno investirati, ali vlada obično mora da garantuje minimalni nivo prihoda preduzeću koji vodi projekat. Vlada je takođe izložena riziku da njen privatni partner ne može da ispuni svoje obaveze, na primjer zbog stečaja, tako da  fiskalni rizici mogu biti značajni. 

Preporuka:

- Fiskalni rizici vezani za privatno-javno partnerstvo trebalo bi da, kada je to primjenjivo, podliježu opštim propisima i smjernicama o garancijama iz opšteg zakona o budžetu, godišnjeg zakona o budžetu i strategije za upravljanje dugom. Očekivane troškove za PPP treba uključiti u analizu o održivosti duga i u srednjoročne budžetske projekcije. 

Opcije otkupa državnog duga 

U slučaju da Vlada Crne Gore prihvati da se dio državnog duga otkupi uslijed suficita budžeta i značajnih depozita, treba ići na otkup već postojećeg duga prije nego na smanjenje novog zaduživanje. Nova zaduženja su namijenjena za određene projekte od kojih su neki u fazi implementacije, a postoji i već ugovoreni okviri saradnje sa kreditorima. Međutim u svakom slučaju treba u zavisnosti od troškova i uslova odrediti se prema svakom kreditoru, uglavnom međunarodnim finansijskim institucijama, jer su uslovi kreditiranja različiti.
Postoje 4 opcije otkupa dijela državnog duga:

Svjetska banka (IBRD i IFC)

IBRD krediti, trenutno stanje duga prema IBRD 237,9 mil. eur, sa otplatom do 2031. god., imaju trenutno najveće troškove servisiranja, fiksna kamata 5,79 do 5,81%, dok varijabilna stopa je 0,55% iznad EURIBOR-a (6M EURIBOR je trenutno oko 4,6%) i od 2009. god. dvije tranše u iznosu od oko 67 mil eura prelaze na varijabilnu stopu. IBRD u slučaju prijevremenog otkupa tranše sa fiksnom kamatom zahtijeva troškove prijevremenog otkupa i taj trošak trenutno  iznosi, u zavisnosti od visine tranše, od 1-3 mil eura ili oko 9% od otkupljenog iznosa. Za varijabilni kamatu ne postoje troškovi ni diskont u slučaju prijevremenog otkupa, već se otkupljuju po nominalnoj vrijednosti, at par. Po krivi prinosa na pozajmice u eurima, u narednih 20-ak godina varijabilna kamata će biti uglavnom ispod 4,8% ili 100 BPS ispod fiksne kamate i zbog toga treba ići na otkup tranše ili tranši sa fiksnom kamatom, i uštede na osnovu otkupa biće oko 5% na godišnjem nivou.

IFC konsolidovani krediti, trenutno stanje duga 8,8 mil. eura, servisiraju se po varijabilnoj kamati EURIBOR plus 1% i otplaćuju se do 2013 i 2014 god., tako da u slučaju manjih iznosa za otkup treba ih uzeti u obzir, jer su najskuplji krediti sa varijabilnim kamatama.

Pariski klub (PK)

Uslijed klauzule o jednakom tretmanu kreditora iz Usaglašenog zapisnika sa zemljama PK tehnički je komplikovanije prijevremeno otplatiti, ali iz primjera Rusije, Poljske i Perua postoji mogućnost, npr. Peru je otkupio ne-ODA kredite. ODA krediti su koncesionalni sa stopama od oko 2% i otplatom do 2041. god. U slučaju otkupa razmotrili bi mogućnost otkupa komercijanih kredita, od ukupno 137 mil. eura 73 miliona su komercijalni krediti, a od čega je oko 12 mil. eura na varijabilnoj kamati (EURIBOR plus 0,5%) što su povoljni uslovi. Ukupan iznos komercijalnih kredita sa fiksnom kamatom je 61 mil. eura sa rokom dospijeća 2024. god. i imaju prosječnu fiksnu kamatu oko 5,5% i iz primjera navedenih zemalja vjerovatno bi otkupili at par, jer u njihovom slučaju Pariski klub nije tražio premiju iako je stopa servisiranja bila veća od trenutne tržišne stope, inače za oko 1%, što je manje nego trenutno. Znači, moguća prednost kod otkupa kod PK je nepostojanje troška otkupa kredita sa fiksnom stopom, jer primarni interes zemalja PK je da povrate sredstva i uslijed činjenice da PK nije profesionalna kreditna institucija. Razlika troškova otkupa duga iz PK sa troškovima IBRD otkupa kredita sa fiksnom stopom iznosi u tom slučaju oko 2,5 mil eura, a u slučaju otkupa i varijabilnog dijela kredita (dodatnih 12 mil eura) razlika u troškovima iznosi oko 2,1 mil eura. Otkup PK za razliku od IBRD može da otvori nove povoljne kredite kod zemalja koje se odluče za otkup i moguće da bi imao  jači odjek na finansijskom tržištu nego otkup IBRD-a.

Otkup sa PK zahtijevao bi dodatne pregovore i vrijeme nego otkup IBRD-a, dok je dobijanje dodatnog diskonta praktično nemoguće.

Obveznice stare devizne štednje 
Obveznice stare devizne štednje, stanje duga na 30. decembar 2007. god. je 96,5 mil. eura i dodatnih vjerovatno oko 20 mil. eura štednje kod nerezidentnih banaka, imaju rok dospijeća do 2017 god. sa kamatom  obračunatom u vrijednost obveznica (zero coupon bond). Cijena obveznica zavisi od prije svega procesa privatizacije. Dospijeće obveznica je u prosjeku 5 god. tako da bi se vlasnicima ponudio odgovarajući diskont, tako npr. minimalna ponuđena cijena za petogodišnju obveznicu bila bi 77% od nominalne vrijednosti (pretpostavimo 5,5% godišnja diskontna stopa). S obzirom da je proces privatizacije pri kraju i da su na tržištu i obveznice restitucije, smatramo da bi postigli povoljan diskont. Rizici su vezani za samu tehniku otkupa, vjerovatno preko brokera i tzv. bridge finansiranjem obezbijediti dovoljnu ponudu, a zatim ili iz budžeta, odnosno depozita, isplatiti obavezu. Takođe, postoji i rizik vezan za makroekonomsku stabilnost, uslijed priliva npr. oko 100 mil. eura došlo bi do povećanja agregatne tražnje, deficita tekućeg računa platnog bilansa i moguće inflacije. Smatramo da otkup od 20 do 30 mil. eura ne bi imao značajnijeg uticaja na markoekonomsku stabilnost.

Obveznice restitucije

Obveznice restitucije su slične obveznicama stare devizne štednje, s tim što je dospijeće, po odredbama izmijenjenog zakona, 10 godina. Diskont u slučaju restitucije bi bio značajno veći. U skladu sa odredbama izmjenjenog zakona o povraćaju oduzetih imovinskih prava i obeštećenju ukupna obaveza bi bila do maksimalnih 10% BDP, pretpostavimo po projekcijama kretanja BDP do 2010 god. obaveza bi iznosila oko 300 mil. eura, tako da bi minimalna ponuđena cijena mogla biti oko 60% nominalne vrijednosti u cilju da je ova transakcija povoljnija u odnosu na druge otkupe. Osim rizika vezanih za otkup stare devizne štednje treba navesti i još težu mogućnost prihvatanja diskonta obaveze, s obzirom na probleme koji su se javili uslijed izrade izmjena zakona o restituciji, i jednaki tretman lica kojima je odobren zahtjev za obeštećenje.
Preporuka:

-Otkup duga treba sprovoditi korišćenjem viška gotovine i/ili emitovanjem obveznica. Otkup treba planirati i sprovoditi u cilju postizanja najboljih uslova za Vladu. Otkup domaćeg duga treba sprovoditi oprezno uzimajući u obzir makroekonomske implikacije i politički kontekst samog otkupa. 

Upravljanje gotovinom

Konsolidacija državnih sredstava

Prema podacima Centralne banke državni fondovi imaju oko 51 mil. eura plasiranih kod komercijalnih banaka na kraju septembra 2007. god., i ta sredstva treba konsolidovati na glavnom računu Trezora.
Preporuka:

-Višak gotovine koji pripada vanbudžetskim fondovima treba da bude deponovan kod Centralne banke CG ili kod komercijalnih banaka i na raspolaganju Ministarstva finansija. Državni fondovi treba da dobijaju kamatu na svoje udjele u skladu sa tržišnim kamatnim stopama.

Ciljni nivo viška na Konsolidovanom računu Trezora 

Upravljanje državnom gotovinom treba u prvom redu da obezbijedi redovno servisiranje svih budžetskih obaveza. Državna sredstva koja prelaze zaštitni iznos rezervi u vidu depozita treba ili investirati u skladu sa smjernicama za investiranje ili iskoristiti za otplatu duga. Sam iznos rezervi teško je precizno utvrditi i ne postoje neki određeni međunarodni kriterijumi, kod razvijenih zemalja nivo gotovine na računu Trezora se kreće od nule do relativno niske rezerve. Međutim, razvijene zemlje imaju razvijenu infrastrukturu za pristup tržištu novca (money market instruments) kao i predviđanje kretanja gotovine, što nije slučaj sa Crnom Gorom. Takođe, rast depozita uslijed rasta budžetskih prihoda ostvaren je u protekle dvije godine, i potrebno je utvrditi da li je ovaj rast trend ili posljedica cikličnog kretanja ekonomije.
S obzirom na predloženi nivo sredstava na računu Trezora od oko 60 mil. eura, jedan dio je moguće investirati u depozite ili papire sa malim kreditnim rizikom.
Preporuka: 

- Sva sredstva koja prelaze zaštitni iznos treba ili investirati u skladu sa smjernicama za oprezno investiranje ili iskoristiti za otplatu duga. Ministarstvo finansija treba da utvrdi smjernice za investiranje.

Kratkoročno i srednjeročno predviđanje gotovinskih tokova 

Redovno plaćanje budžetskih obaveza sa manjim iznosom gotovinskih sredstava na Konsolidovanom računu Trezora, zahtijeva kapacitete za predviđanje gotovinskih tokova. Podaci o dnevnim gotovinskim tokovima klasifikovani po glavnim vrstama rashoda i prihoda treba da budu na raspolaganju na agregatnoj osnovi kako bi se koristili za svrhe praćenja i predviđanja. Idealno, predviđanja treba praviti na dnevnoj osnovi za tekući mjesec i na mjesečnoj osnovi za narednih 12-18 mjeseci. Predviđanja gotovinskih tokova može se koristiti i za kratkoročno upravljanje gotovinom i za srednjoročno planiranje pozajmica. 
Preporuka: 

-Ministarstvo finansija treba da izrađuje redovne projekcije gotovinskih tokova za kratkoročno upravljanje gotovinom i za srednjoročno planiranje pozajmica.

Politika kreditnog rizika za upravljanje dugom i gotovinom 

Kreditni rizici su rizici od gubitaka zbog nevoljnosti ili nesposobnosti partnera da izmiri svoje obaveze. Vlada se suočava sa kreditnim rizicima kada izdaje garancije i  transferne kredite i tim rizicima se upravlja u skladu sa smjernicama za garancije i kredite. Vlada je potencijalno izložena kreditnom riziku i u određenim aktivnostima vezanim za upravljanje dugom i gotovinom, kao npr. deponovanje sredstava, povratna kupovina i derivativi. Kod investiranja slobodnih sredstav sa računa Trezora vlade obično plasiraju sredstva kod institucija sa određenim kreditnim rejtingom npr. kod banaka sa rejtingom Standard and Poors od minimalno AA ili A, naravno u zavisnosti da li se radi o dugoročnim ili kratkoročnim plasmanima. Sljedeće preporuke se odnose na aktivnosti upravljanja dugom i gotovinom.

Preporuke:

-Transacije sa državnim institucijama i Centralnom bankom ne podrazumijevaju nikakve kreditne rizike 

-Transakcije koje rezultiraju izloženošću kreditnom riziku mogu se sklapati samo sa institucijama sa određenim minimalnim kreditnim rejtingom. 

-Implementiraće se limiti na izloženost kreditnom riziku za svakog partnera. 

-Transakcije sa drugim partnerima koje impliciraju kreditni rizik (uključujući povratnu kupovinu) moraju biti u potpunosti obezbijeđene kolateralom uključujući i sigurnosnu maržu. 

Opšte smjernice za interne operacije 

Opšte smjernice utvrđuju procedure za svakodnevno poslovanje i služe kao garant da reputacija Vlade kao profesionalnog menadžera državnog duga nije ugrožena. 

Preporuke:

-Ministarstvo finansija sprovodi oprezno upravljanje dugom i gotovinom 

-Sve partnere, povjerioce i dužnike, treba tretirati na jednak i objektivan način 

-Ne treba ulaziti u transakcije koje bi mogle voditi gubicima reputacije Vlade  

-Pozajmljivanje i upravljanje dugom treba da se odlikuju transparentnošću i predvidljivošću
-Službenici Ministarstva finansija koji rade na upravljanju dugom i gotovinom treba da podliježu propisima o konfliktu interesa i kodeksu ponašanja 

Operativni rizici

Operativni rizici su rizici vezani za organizaciju, sisteme i način rada Službe za upravljanje dugom i gotovinom. Koncept “najbolje prakse” organizacije Službe je relativno dobro razvijen i generalno prihvaćen u svijetu. 

Preporuke:

-Razgraničenje dužnosti 

Organizacija aktivnosti upravljanja dugom i gotovinom u Ministarstvu finansija će se sprovoditi po jasno definisanom razgraničenju dužnosti i odgovornosti na osnovu principa dualiteta. To znači da najmanje dvije osobe treba da budu uključene u procesiranje transakcija, npr. jedna osoba da unosi podatke u sistem, a druga osoba da provjerava podatke, i poslovi front office-a treba organizaciono da budu odvojeni od poslova back office-a. 

-Kompetentnost

Službenici koji sprovode poslove upravljanja dugom i gotovinom treba da imaju bar istu stručnost kao odgovarajući službenici u drugom dijelu finansijskog sektora 

-Dokumentacija

Instrukcije, procese, metode i modele za upravljanje dugom i gotovinom treba dokumentovati. 

-IT-sistemi

IT-sistemsi za administraciju, računovodstvo i informacije treba da imaju visok nivo sigurnosti i ugrađene funkcionalnosti  za adekvatnu internu kontrolu. 

-Bezbjednost podataka 

Integritet i tajnost  informacija koje su važne za upravljanje dugom i gotovinom treba da bude obezbjeđena. Sigurnosne metode za autentičnost treba koristiti za identifikovanje partnera prilikom uzimanja podataka. 

-Fizička sigurnost

Upravljanje dugom i gotovinom treba sprovoditi sa visokim nivoom fizičke bezbjednosti da bi se sačuvao kontinuitet aktivnosti i zaštitile od upada. 

Izvještavanje

Državne pozajmice i upravljanje dugom, uključujući upravljanje gotovinom, izdavanje garancija i transferrnih kredita analiziraju se i ocjenjuju u okviru godišnjeg zakona o izvršenju budžeta. 

Ministarstvo finansija kvartalno obavještava javnost o državnim pozajmicama i dugu, izdavanju garancija i kredita, dok tek treba uključiti i informacije o kretanjima gotovine. Informacije treba da bude detaljne, uključujući preuzete, povučene i neisplaćene iznose za sve kreditne aranžmane, sa podacima o valuti, dospjećima i kamatnim stopama, kao i na agregatnoj osnovi. Zaostale obaveze, ako ih ima, na svim nivoima treba da budu uključene u izvještaje.

Preporuke:

- Državne pozajmice i upravljanje dugom, uključujući upravljanje gotovinom, izdavanje garancija i kredita će se analizirati i ocjenjivati u godišnjem zakonu o izvršenju budžeta. 

- Ministarstvo finansija će redovno obavještavati javnost o državnim pozajmicama i dugu, uključujući upravljanje gotovinom, izdavanje garancija i kredita. Izvještaji treba strukturno da obuhvataju nivo centralne vlade, nivo opšte vlade i nivo javnog sektora. 

Proširivanje uloge Službe  za upravljanje dugom i gotovinom 

Strategija za upravljanje dugom zasniva se na integrisanom upravljanju dugom i gotovinom uključujući i garancije i transferne kredite. Služba za upravljanje dugom i gotovinom u Trezoru treba da bude jedinica koja implementira Strategiju za upravljanje dugom. Stoga, postojeća ovlašćenja za pozajmljivanje i upravljanje državnim dugom treba proširiti kako bi uključivala i ulogu u izdavanju garancija i kredita. Služba treba da bude nadležna za izdavanje garancija i davanje kredita ili direktno ili davanjem instrukcija drugim državnim organima kako da sprovode te aktivnosti i po rokovima i uslovima koje treba primijeniti. Služba treba da bude nadležna za razvoj procjene kreditnog rizika i da daje informacije o državnim garancijama i kreditima. 

Preporuka:

-Odsjek za upavljanje dugom i gotovinom će biti jedinica za implementaciju Strategije za upravljanje dugom. 

� Državni dug uključuje ino i unutrašnje obaveze koje nijesu usaglašene. 


� Podatak se odnosi na kraj novembra 2007. godine, u toku decembra došlo je do smanjenja duga.


� Uključuje glavnicu i kamate.
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Sheet1

		lån nr		Curr		fix				amount EUR		float				amount, EUR

		15		EUR		5.57		0.0751372221		5.8				0

		16		EUR		4.97		0.2774211555		24				0

		42		EUR		4.11		0.1051493162		11				0

		43		EUR		4.98		0.1158247279		10				0

		44		EUR		5.08		0.1772257884		15				0

		45		EUR		4.62		0.0862086241		8.023				0

		48		EUR		4.436		0.0515861941		5				0

		8		SDR		0.75		0.0078338683		4.491				0

		9		SDR		0.75		0.0016972509		0.973				0

		10		SDR		0.75		0.0044166899		2.532				0

		11		SDR		1.05		0.0050966369		2.087				0

		12		SDR		1.05		0.0078635222		3.22				0

		13		SDR		1.25		0.0408904317		14.065				0

		14		SDR		1.05		0.0355030701		14.538				0

		41		SDR		1.05		0.0063152386		2.586				0

		56		SDR		1.05		0.0026252442		1.075				0

		3		EUR		5.5		0.4002965392		31.293				0

		4		EUR		0.55		0.0025225602		1.972				0

		5		EUR		2.3		0.070728905		13.222				0

		6		EUR		5.5		0.0024688343		0.193				0

		21		EUR		5.6		0.0207479766		1.593				0

		22		GBP				0				5.75		0.0331709682		0.726

		23		SEK				0				3.575		0.0076415597		0.269

		24		USD				0				5.95		0.0009455852		0.02

		25		DKK				0				4.1875		0.0002329199		0.007

		26		CHF				0				2.375		0.0292138135		1.548

		27		NOK				0				4.01		0.0018481025		0.058

		28		EUR				0				5.6		0.0717754752		1.613

		30		USD				0				5.97		0.0000948764		0.002

		31		EUR		5.9		0.0470260024		3.427				0

		32		EUR		5.9		0.0877809564		6.397				0

		33		EUR		5.375		0.2130448181		17.042				0

		34		JPY		2.839		0.0024034701		0.364				0

		35		USD				0				5.91		0.0004696141		0.01

		36		USD		0.55		0.0127381617		9.958				0

		37		EUR		0.4899		0.0324788341		28.505				0

		38		USD		3		0.0018838962		0.27				0

		40		EUR		5.9		0.0013584985		0.099				0

		58		EUR		1.75		0.0275670993		6.773				0

		59		USD		1.75		0.0121086845		2.975				0

		60		USD				0				5.92		0.1319966944		2.806

		61		EUR				0				4.06		0.164499555		5.099

		2		EUR		3.558		0.0180233603		2.178				0

		29		EUR				0				4.002		0.1749014684		5.5

		1		EUR				0				3.636		0.034757072		1.203

		7,A		EUR				0				4.08		0.572959761		17.673

		7,B		EUR		5.44		0		0				0				67.178

		7,C		EUR		5.81		0.2552854219		18.892				0

		19,A		EUR				0				3.65		1.3191254529		45.482

		19,B		EUR		5.44		0.5801350823		45.852				0

		19,C		EUR		5.79		0.6174599498		45.852				0

		20,A		EUR				0				3.65		0.6261799949		21.59

		20,B		EUR		5.44		0.2698237976		21.326				0

		20,C		EUR		5.71		0.2832157875		21.326				0

		49		EUR				0				3.89		0.0954819306		3.089

		52		EUR		0.25		0.0021781096		3.746				0

		53		EUR		7.383		0.0405931063		2.364				0

		18		EUR				0				4.241		0.2551380316		7.571

		46		EUR				0				4.32		0.0357345369		1.041

		54		EUR		0.68		0.007224486		4.568				0

		55		EUR		0.75		0.0186715043		10.704				0

		57		USD		5.25		0.0069721602		0.571				0

		39		EUR		1.164		0.011121295		4.108				0

		17		EUR				0				5		0.4187988685		10.541

								4.0466542783		429.96				3.9749662808		125.848		555.808

		floating														22.6423513156





Sheet5

		lån nr		Curr		amount EUR		amount, EUR

		26		CHF		1.548

		25		DKK		0.007

		15		EUR		5.8

		16		EUR		24

		42		EUR		11

		43		EUR		10

		44		EUR		15

		45		EUR		8.023

		48		EUR		5

		3		EUR		31.293

		4		EUR		1.972

		5		EUR		13.222

		6		EUR		0.193

		21		EUR		1.593

		28		EUR		1.613

		31		EUR		3.427

		32		EUR		6.397

		33		EUR		17.042

		37		EUR		28.505

		40		EUR		0.099

		58		EUR		6.773

		61		EUR		5.099

		2		EUR		2.178

		29		EUR		5.5

		1		EUR		1.203

		7,A		EUR		17.673

		7,B		EUR		0

		7,C		EUR		18.892

		19,A		EUR		45.482

		19,B		EUR		45.852

		19,C		EUR		45.852

		20,A		EUR		21.59

		20,B		EUR		21.326

		20,C		EUR		21.326

		49		EUR		3.089

		52		EUR		3.746

		53		EUR		2.364

		18		EUR		7.571

		46		EUR		1.041

		54		EUR		4.568

		55		EUR		10.704

		39		EUR		4.108

		17		EUR		10.541

		22		GBP		0.726

		34		JPY		0.364

		27		NOK		0.058

		8		SDR		4.491

		9		SDR		0.973

		10		SDR		2.532

		11		SDR		2.087

		12		SDR		3.22

		13		SDR		14.065

		14		SDR		14.538

		41		SDR		2.586

		56		SDR		1.075

		23		SEK		0.269

		24		USD		0.02

		30		USD		0.002

		35		USD		0.01

		36		USD		9.958

		38		USD		0.27

		59		USD		2.975

		60		USD		2.806

		57		USD		0.571

						555.808
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Sheet3

		Paris Club

		lån nr		Curr		fix				amount EUR		float				amount, EUR

		3		EUR		5.5		1.389094233		31.637				0

		4		EUR		0.55		0.0087375463		1.99				0

		5		EUR		2.3		0.2435983203		13.267				0

		6		EUR		5.5		0.0118988696		0.271				0

		21		EUR		5.6		0.0719759867		1.61				0

		22		GBP				0				5.75		0.3444548872		0.733

		23		SEK				0				3.575		0.0794704152		0.272

		24		USD				0				5.95		0.0097254005		0.02

		25		DKK				0				4.1875		0.002395595		0.007

		26		CHF				0				2.375		0.301242236		1.552

		27		NOK				0				4.01		0.0193355672		0.059

		28		EUR				0				5.6		0.7450800915		1.628

		30		USD				0				5.97		0.0009758091		0.002

		31		EUR		5.9		0.1633446162		3.468				0

		32		EUR		5.9		0.3048816899		6.473				0

		33		EUR		5.375		0.7391569006		17.226				0

		34		JPY		2.839		0.0083177369		0.367				0

		35		USD				0				5.91		0.0048300098		0.01

		36		USD		0.55		0.0441180227		10.048				0

		37		EUR		0.4899		0.1124708152		28.758				0

		38		USD		3		0.0064902925		0.271				0

		40		EUR		5.9		0.0064998723		0.138				0

		58		EUR		1.75		0.0943986301		6.757				0

		59		USD		1.75		0.0416739845		2.983				0

		60		USD				0				5.92		1.3648512586		2.821

		61		EUR				0				4.06		1.7028375286		5.132

								3.2466575169		125.264				4.5751987986		12.236		137.5

		floating														8.8989090909





Sheet4

		Paris Club, non ODA

		lån nr		Curr		fix				amount EUR		float				amount, EUR

		3		EUR		5.5		2.8436590946		31.637				0

		6		EUR		5.5		0.0243585553		0.271				0

		21		EUR		5.6		0.1473443373		1.61				0

		22		GBP				0				5.75		0.3444548872		0.733

		23		SEK				0				3.575		0.0794704152		0.272

		24		USD				0				5.95		0.0097254005		0.02

		25		DKK				0				4.1875		0.002395595		0.007

		26		CHF				0				2.375		0.301242236		1.552

		27		NOK				0				4.01		0.0193355672		0.059

		28		EUR				0				5.6		0.7450800915		1.628

		30		USD				0				5.97		0.0009758091		0.002

		31		EUR		5.9		0.3343879719		3.468				0
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								5.5173682464		61.19				4.5751987986		12.236		73.426
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