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DRZAVNI DUG SA POSEBNIM OSVRTOM NA DRZAVNI DUG CRNE GORE U PERIODU 2002-2011.

UvoD

U Crnoj Gori kao eurizovanoj ekonomiji, u uslovima ograni¢ene monetarne politike, osnovni in-
strument za vodenje makroekonomske politike je fiskalna politika. Zbog toga je bitno postojanje
fiskalnih pravila i institucije odgovorne za nadgledanje sprovodenja fiskalnih pravila i realizova-
nje postavljenog fiskalnog cilja. Ovo bi znacilo da se odredeni dio budzeta usvaja u direktnoj vezi
sa postavljenim fiskalnim ciljem. Na ovaj nacin, postojanjem pravila i instituta zaduzenog za kon-
trolu njihovog sprovodenja, obezbjeduje se ciljno djelovanje fiskalne politike.

Visok javni dug, posebno spoljni ne moze doprinijeti razvoju ekonomije. Takode, koris¢enje jav-
nog duga za finansiranje tekuceg deficita vodi usporavanju ekonomskog rasta u narednim godi-
nama. S obzirom na to da se negativni efekti javnog zaduzivanja na kraju prenose na cijelo stanov-
nistvo, veoma je bitno jasno zakonski definisati kontrolu zaduzivanja.

Znacaj visine javnog duga i deficita drzave za ekonomiju istaknut je Mastrihtskim kriterijumima
¢ije ispunjenje je bitno za pristupanje zemlje Evropskoj uniji. Prema ovim kriterijjumima, javni
dug treba da je nizi od 60% BDP-a, a deficit op$te drzave od 3% BDP-a.

Globalna ekonomska kriza je imala znacajan negativan uticaj na javne finansije drzava ¢lanica
Eurozone, a samim tim i na njihov javni dug usljed efekta automatskih stabilizatora i preduzetih
diskrecionih mjera podrske. Negativan rast BDP-a odrazio se automatski na smanjenje ucesca
prihoda i porast uce$¢a drzavne potrosnje u BDP-u. Dugoro¢na fiskalna odrzivost u Eurozoni
je znacajno pogorsana i ocekivanja su da e se takva pozicija zadrzati u srednjem i dugom roku.

Analiza kretanja drzavnog duga Crne Gore pokazuje da je u posljednjih pet godina veoma izra-
Zena tendencija njegovog rasta. Na kraju 2011. godine, drzavni dug je ¢inio 45,3% BDP-a, $to je
najvece uces¢e u BDP-u od 2003. godine kada je iznosilo 47,1%. Iako Crna Gora spada u umjereno
zaduZzene zemlje, zabrinjava brzina njegovog rasta, kao i nivo izdatih garancija.
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1. Pojam/uzroci nastanka/mjerenje/odrZivost drzavnog duga

Postoji vise definicija drzavnog duga. Najcesce primjenjivane definiSu dug kao: akumulirana
sredstva koja je posudila drzava/sva potraZivanja povjerioca prema javnom sektoru/vanredni pri-
hod drzave/najznacajniji nefiskalni prihod drzave.

Drzavni (javni) dug se ne smatra pravim prihodom drzave, kao $to su porezi, carine, akcize, takse
i sl,, ali izmedu ovih oblika prihoda i drzavnog duga postoji organska veza, posto se drzavni dug
podmiruje porezima ili drugim redovnim prihodima.

Definicija drzavnog duga koja se koristi na nivou Evropske unije data je Protokolom o proceduri
pri prekomjernom deficitu i sistemom ESA95.

- Protokolom o proceduri pri prekomjernom deficitu i odgovaraju¢om odlukom', data je definicija
za dug (tzv. EDP dug): drzavni dug obuhvata nominalnu vrijednost ukupnog bruto konsolidova-
nog duga opste vlade na kraju godine (preostala vrijednost). Kategorije obaveza opste vlade koje
¢ine drzavni dug su: gotovina i depoziti, hartije od vrijednosti mimo akcija (isklju¢ujuci finansij-
ske derivate) i krediti. Opsta vlada obuhvata centralnu vladu, lokalnu vladu i fondove socijalnog
osiguranja (koji ne obavljaju tzv. komercijalne/trzisne poslove).

- ESA95: Ne postoji definicija za drzavni dug, samo odredbe za institucionalne sektore, obave-
ze i pravila njihovog vrednovanja. U skladu sa tim, drzavni dug prema sistemu ESA95 obuhvata
sljede¢e duznicke obaveze institucionalnih jedinica vlade (drzave): gotovina i depoziti, hartije od
vrijednosti mimo akcija, krediti, tehnicke rezerve osiguranja i ostale obaveze prema dobavljaci-
ma. Stanje duga po osnovu hartija od vrijednosti mimo akcija se prikazuje po trzi$noj vrijednosti
na kraju obracunskog perioda. Za gotovinu se koristi nominalna vrijednost. Za kredite i depozite
primjenjuje se vrijednost glavnice koju je duznik ugovorom obavezan da vrati kreditoru. ESA95
dug ukljucuje i obrac¢unatu kamatu i moze biti prikazan kao bruto ili neto, konsolidovan ili ne-
konsolidovan.

Nijedna od navedenih definicija duga ne obuhvata potencijalne obaveze, kao $to su garancije, kao
ni penzione $eme (penzije) kojima upravljaju vladine jedinice za svoje zaposlene.

Razlike u definisanju duga prema ESA95 i EDP duga odnose se na instrumente (finansijske kate-
gorije koje su ukljuc¢ene u ESA95 ali ne i u EDP dug su finansijski derivati, tehnicke rezerve osi-
guranja, trgovacki krediti i ostale obaveze prema dobavlja¢ima) i na tretman obracunate kamate
i vrednovanje finansijskih instrumenata (trzisna i nominalna vrijednost).

I "Protocol on the excessive deficit procedure”, ,,Official Journal of the European Communities”, No C 191, 1992;
Eurostat: Revised Council Regulation (EC) No 3605/93 on the application of the excessive deficit procedure
annexed to the Treaty establishing the European Community.
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Ovako definisan dug se objavljuje u publikacijama Evropske centralne banke. Stanje duga prika-
zuje se prema finansijskim instrumentima, kreditorima (sektori), emitentima, ro¢noj i valutnoj
strukturi. Pored toga, prikazuju se i promjene duga prema izvorima, finansijskim instrumentima
i sektorima kreditora (tabela br. 1a-1c).

Tabela br. 1a - Dug’ prema finansijskom instrumentu i sektorima kreditora, % BDP-a

Finansijski instrumenti Kreditori*
G(;)tovn?y Krediti Kratllflgr\;)cne Dugl-:)(;)/cne Domaci kreditorit
God. | Ukupno | 9epozit Ostali
Finansijske OS“‘"F Ostali | kreditori**
Ukupno | . . ~7. finansijske .
institucije .. | sektori
korporacije
* Kreditori rezidenti zemlje Cija vlada je emitovala dug.
** Obuhvata rezidente zemalja Eurozone mimo zemlje ¢ija vlada je emitovala dug.
Tabela br. 1b - Dug prema emitentima, rocnosti i valutama, % BDP-a
Emitenti* Ugovorena ro¢nost Rezidualna ronost Valute
God. | ukupno | Centralna | Drzavna | Lokalna Fo.r.1dow Do 1 | Preko Varijabilna Do 0d1 Preko E.u.ro Il! Dr.
socijalnog kamatna do5 participativne
vlada viada | vlada : | god | 1god god 5god valute
osiquranja stopa god valute

* Ne ukljucuje dug opste vlade u zemlji koja je emitovala dug.

Tabela br. 1c - Promjene duga prema izvorima, finansijskom instrumentu i sektorima
kreditora, % BDP-a

[zvor promjene Finansijski instrumenti Kreditori
Ostale L . . ;
Potreba Efekat romiene Gotovina i Kredit Kratkoro¢ne | Dugorocne Domadi kreditori Ostali
God | ukupno (zaduzivanja| vrednovanja promy depoziti HOV HOV kreditori

u velicini

Mon. fin. | Ostale fin.

uk | ..
institucije| korporacije

Izvor: ECB, Monthly Bulletin, January 2012

U toku su aktivnosti na reviziji SNA93’. Neki od predloga koji se razmatraju odnose se na drzav-
ni dug - tretman potencijalnih obaveza u formi vladinih garancija i tretman rezervisanja (ni de-

2 Obuhvata 17 zemalja Eurozone. Bruto dug opste vlade po nominalnoj vrijednosti i konsolidovan izmedu

podsektora vlade. Drzanja nerezidentne vlade nijesu konsolidovana.
3 SNA93 (eng. System of National Accounts) - Sistem nacionalnih racuna je medunarodno propisana metodologija

za obracun nacionalnih racuna.
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finicija EDP duga, ni definicija po ESA95 ne obuhvata rezervisanja za ocekivana, ali neizvjesna
buduca placanja). U nacionalnim ra¢unima garancije nijesu prepoznate kao ,,ekonomska sredstva
(aktiva)®, dok se ne aktiviraju.

Definicija za drzavni dug prema Medunarodnom monetarnom fondu* uskladena je sa SNA93 i
ESA95. Tako, bruto dug obuhvata ukupne obaveze drzave, iskljucujuci akcije i ostali kapital i fi-
nansijske derivate. Medutim, penzione $eme kojim upravlja poslodavac (vladine jedinice) za svoje
zaposlene tretiraju se drugacije nego u SNA93 i ESA95, tako da su obaveze prema zaposlenim po
ovom osnovu ukljuc¢ene u drzavni dug.

Javni dug, pored drzavnog duga, obuhvata i dug preduzeca u drzavnom vlasnistvu.

Osnovni uzrok nastanka drzavnog duga je rast drzavne potro$nje. Prije svega, misli se na van-
redne, Cesto velike drzavne rashode koji se ne mogu finansirati redovnim prihodima. Postoji niz
razloga zbog kojih nije lako uvesti vanredne poreze, pa se pristupa zaduzivanju. Rast drzavne po-
tro$nje koji nije pracem novim izvorima prihoda vodi rastu budzetskog deficita, ¢ije finansiranje
Cesto zahtijeva zaduzivanje.

Drzavni dug se prikazuje u apsolutnom iznosu, per capita ili kao procenat BDP-a. Ucesce duga u
BDP-u tj. odnos duga i veli¢ine ekonomije, pokazuje mogucnosti prikupljanja prihoda od poreza i
samim tim mogu¢nost servisiranja duga. Najbolji indikator za mjerenje drzavnog duga je odnos
neto duga i BDP-a°. Ovaj indikator uzima u obzir i obaveze vlade i sredstva koja bi mogla biri ko-
ri¢ena za otplatu duga. Medutim, poredenje po zemljama na osnovu ovog indikatora je oteZano
jer zemlje razli¢ito defini$u sredstva za otplatu duga, zato se najcescée koristi odnos bruto duga i
BDP-a, radi lakse uporedivosti podataka.

Prema teoriji, zaduZivanje vlade je rezultat ranijih fiskalnih deficita. Medutim, veza izmedu duga
i deficita nije tako jednostavna. Pored deficita, na zaduzivanje uticu i drugi faktori: zahtjevi za
dodatnim zaduZivanjem na osnovu neto finansijske imovine®; prilagodavanja nabavne trzi$noj
vrijednosti’; promjene u vrijednosti duga iskazanog u stranoj valuti; ostala statisticka deficit-dug
prilagodavanja (DDP)®. To se moze prikazati sljede¢com formulom®:

* Izvor: MMF, “Government Finance Statistics Manual”, 2001.

* Izvor: E. Baldacci, . McHugh, I. Petrova: ,,Measuring Fiscal Vulnerability and Fiscal Stress: A Proposed Set of

Indicators”, IMF, WP 11/94, April 2011.

Finansijske investicije viade putem depozita koje ministarstvo finansija ili druga vladina jedinica drZi u central-

noj banci i ostalim monetarnim institucijama, neto potrebe fondova socijalnog osiguranja za nevladinim HOV i

neto potrebe i neto sticanje kapitala koje vlada drzi u javnim preduzecima povecava zahtjeve za zaduZivanjem

(iznos koji vlada treba za finansiranje aktivnosti) i dug, ne mijenjajuci deficit.

Drzavni dug se prikazuje po nominalnoj vrijednosti, dok se finansijske transakcije prikazuju po trzisnoj vrijedno-

sti, ukljuc¢ujuci obraéunatu kamatu.

Ostala deficit-dug prilagodavanja ukljucuju vrijeme prikazivanja razlike, transakcije u finansijskim derivatima,

statisticke greske i ostale promjene vrijednosti duga.

° Izvor: Lojsch D. H, Rodriguez-Vives M, Slavik M: ,,The size and composition of Government debt in the Euro
Area”, ECB Occasional Paper No 132, 2011.
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Dugt — Dug(t-1) = RASt-PRIHt + DDPt
BDPt BDPt BDPt

Analiza veli¢ine drzavnog duga znacajna je za pracenje solventnosti viade (drzave). Vlada (drzava)
je solventna u periodu t ako je diskontovana vrijednost tekuceg i buduceg suficita budzeta visa
od sume inicijalnog iznosa duga i diskontovane vrijednosti buduceg budzetskog deficita. Na pri-
mjeru EMU, bruto drzavni dug ne treba da prede 60% BDP-a. Teorijski posmatrano, kako bi bila
solventna drzava mora uvijek biti u mogu¢nosti da finansira svoje postojece i buduce obaveze po
osnovu duga kroz povecanje oporezivanja, (finansijsku ili nefinansijsku) prodaju aktive (privati-
zaciju) ili smanjenje svojih obaveza (npr. putem zakonskih reformi penzionog sistema). Medutim,
u praksi nije uvijek tako zbog ekonomskih i politickih ogranic¢enja. Pored toga, analiza strukture
duga je bitna za poziciju likvidnosti vlade (drzave). Vlada (drzava) je likvidna u periodu t ako su
raspoloziva sredstva i likvidna aktiva vlade uskladena sa prispije¢em obaveza. Ro¢na struktura
duga je bitna za analizu mogu¢ih problema likvidnosti.

Odrzivost drzavnog duga odnosi se na sposobnost vlade da upravlja javnim finansijama servi-
sirajuci dugove. Pri procjeni odrzivosti duga polazi se od koeficijenta dug/BDP jer visok i rastuci
koeficijent nagovjestava potencijalne probleme odrzivosti. Odrzivost ima dimenziju likvidnosti
(dalije vlada u mogucnosti da redovno izmiruje svoje obaveze po osnovu duga) i vezana je za du-
gorocnu solventnost i intertemporalna budzetska ogranicenja (tekuci drzavni dug uvecan za neto
sadasnju vrijednost svih buducih rashoda treba da je jednak diskontovanoj vrijednosti svih budu-
¢ih prihoda). Ovo je poznato kao budzetsko ogranicenje koje oznacava da vlada mora ostvarivati
dovoljno velike primarne suficite u budu¢nosti kako bi se pokrili troskovi servisiranja dugova.

Odrzivost nivoa drzavnog duga zavisi od razlike prinosa (kamatne stope) na drzavne obveznice
i stope rasta BDP-a u dugom roku, nivoa javnog duga, kao i od reputacije drzave u vodenju fi-
skalne politike. Odrzivost drzavnog duga teZe je obezbijediti kada su kamatne stope na drzavne
obveznice vi$e od stope rasta BDP-a, jer to znaci da treba ostvariti ve¢i primarni saldo budzeta.
Kako je tesko procijeniti, posebno u sadasnjim uslovima, prinos na drzavne obveznice u dugom
roku, kao i dugoro¢ni rast BDP-a, tesko je definisati optimalni primarni saldo budzeta, odnosno
dati jedinstven kriterijum (kvantitativni pokazatelj) odrzivosti drzavnog duga. S druge strane,
pokazatelj odrzivosti moze biti upravo nivo drzavnog duga, jer on predstavlja procjenu kreditora
i investitora u drzavne hartije od vrijednosti da ¢e drzava mo¢i da vraca dug i njihovu spremnost
da taj dug drze u svom portfelju. Na njihovu spremnost da investiraju utice reputacija u vodenju
fiskalne politike. Pored navedenih kriterijuma, bitno je u analizu odrzivosti duga ukljuciti i stare-
nje stanovnistva, koje posredno ima uticaj na odrzivost duga. Naime, porast pokazatelja starenja
stanovni$tva vodi usporavanju rasta BDP-a, kao i manjoj sposobnosti stvaranja/odrzavanja pri-
marnog suficita.

Kriterijum odrzivosti drzavnog duga predstavljen je formulom:"

10" Izvor: Hrvatska udruga banaka: ,,0drZiva fiskalna politika i javni dug: Nikad vise kao prije”, 2010.
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s>(r-g)d

gdje je: s - primarni saldo budzZeta, r - realni prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice, g - stopa ra-
sta realnog BDP-a, d - zateceno ucesce javnog duga u BDP-u.

Medutim, kako je ve¢ navedeno, tesko je projektovati dugoro¢ni realni rast prinosa na obveznice i
BDP-a, tako da ovaj kriterijum mozZe koristiti za procjenu odrzivosti fiskalne politike. Naime, date
vrijednosti sa desne strane jednacine pokazuju na ciljani primarni saldo budzeta, koji u daljem
poredenju sa stvarnim, ostvarenim saldom pokazuje odrzivost fiskalne politike.

2. Uticaj drzavnog duga na makroekonomske pokazatelje

Politika drzavnog duga predstavlja bitnu kariku monetarne i fiskalne politike. Ovdje se, prije sve-
ga, misli na domaci dug, tacnije zaduzivanje putem drzavnih hartija od vrijednosti. Na trgovini
drzavnim hartijama od vrijednosti bazira se najvazniji instrument monetarne politike u razvije-
nim zemljama - operacije na otvorenom trzistu.

Zaduzivanje drzave na domacem trZistu dovodi do tzv. ,efekta istiskivanja“ (crowding out efe-
kat). Pod ,istiskivanjem” se podrazumijeva svako smanjenje privatne potro$nje ili investicija koje
nastaje usljed rasta zaduzivanja drzave. Ako povecanje drzavne potro$nje i/ili smanjenje pore-
skih prihoda dovodi do deficita koji se finansira pove¢anjem zaduzivanja, onda zaduzZivanje moze
uzrokovati porast kamatnih stopa, ¢ime se uti¢e na smanjenje privatnih investicija. Zaduziva-
njem, drzava koristi sredstva koja bi inace koristio privatni sektor za investicije. ,Istiskivanje“ je
uglavnom posljedica strukturnih deficita, jer recesija izaziva smanjenje traznje za novcem, samim
tim smanjenje kamatnih stopa, $to uti¢e da monetarna politika ne bude restriktivna. , Istiskiva-
nja“ nece biti ako postoje neiskori$¢eni proizvodni kapaciteti jer isti dovode do pojave tzv. para-
doksa podsticanja investicija — porast drzavne potro$nje podsticajno djeluje na investicije i obim
proizvodnje.

Prednost zaduzivanja drzave na domacem trzi$tu je u tome $to sredstva ostaju u drzavi. Samim
tim, nema mogucnosti da drzava bude nelikvidna prema inostranstvu, $to bi uticalo na rejting
drzave, mogucnost i uslove daljeg zaduZenja na medunarodnom trzistu.

Zaduzivanje drzave u inostranstvu moze dovesti do porasta cijena, nelikvidnosti prema ino-
stranstvu. Prednost zaduzZivanja drzave u inostranstvu je u tome $to je moguce obezbijediti sred-
stva po nizim kamatnim stopama. Za ovaj nacin zaduzivanja bitan je dobar kreditni rejting ze-
mlje.

Bitno je pitanje za $ta se sredstva dobijena zaduzivanjem koriste. Opravdanim se moze smatrati
kori$c¢enje ovih sredstva za investicije i razvoj infrastrukture. Kao bitan instrument ekonomske
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politike, drzavni dug moze imati pozitivne i negativne efekte, $to zavisi upravo od nacina upotre-
be ovih sredstava.

Postovanje odredenih nacela upotrebe sredstava drzavnog duga obezbjeduju se pozitivni efekti:

o Nacelo produktivnosti i rentabilnosti: ulaganje sredstava dobijenih zaduzivanjem u produk-
tivne svrhe,

o Nacelo korisnosti: teret otplate treba da je ravnomjerno rasporeden medu poreskim obve-
znicima, zavisno od koristi koju dug donosi (izgradnja skole i sl.),

o Nacelo pravednosti: teret duga treba da je ravnomjerno rasporeden na razli¢ite generacije,

o Protivciklicno nacelo: u vrijeme depresije i nezaposlenosti drzavni dug se koristi za oZivlja-
vanje privredne aktivnosti, a otplacuje se u vrijeme ekonomskog rasta,

o Nacelo univerzalnosti: pri upisu zajma ucestvuje $to viSe gradana,

« Komparativno nacelo: prije ugovaranja zaduzivanja, izvr$iti analizu ucinaka tj. provjeriti
dalije isplativije da neki projekat uradi privatni sektor.

Drzavni dug uti¢e na alokaciju i distribuciju resursa. Odrazava odluke prethodnih generacija i
ogranicava odluke buducih generacija'.

Empirijski primjeri pokazuju da visok drzavni dug negativno utice na ekonomski rast i moze de-
stimulisati akumulaciju kapitala. Moguc¢ je rast inflacije, vece realne dugoro¢ne kamatne stope,
niZe privatne investicije, o¢ekivani rast distorzionog oporezivanja. Neodrzivi rast odnosa drzav-
nog duga i BDP-a moze dovesti do odliva kapitala iz zemlje i uzrokovati bankarsku ili fiskalnu
krizu.

2.1. Uticaj drzavnog duga na ekonomski rast

Visok nivo duga ima znacajan negativan uticaj na ekonomski rast. Tri glavna kanala preko kojih
dug uti¢e na dugorocni rast su: efekat ,istiskivanja“ privatnih investicija (smanjenje nacionalne
$tednje i rast kamatnih stopa); rast distorzije poreza neophodnih za servisiranje duga i rast pre-
mije rizika koju pla¢a vlada koja povecava troskove duga. U nekim slu¢ajevima, premija rizika na
drzavni dug moze se prenijeti na dug privrede i stanovnistva. Prema simulaciji koju je sprovela
Evropska komisija, rast drzavnog duga od 10 procentnih poena imace uticaj na output u dugom
roku u intervalu od % do vi$e od 2% BDP-a, zavisno od nacina na koji se finansiraju troskovi ka-
mata. Negativan uticaj na rast dolazi od distorzionog uticaja poreza.

Analiza odnosa javnog duga i rasta BDP-a per capita, na primjeru 12 zemalja Eurozone i seriji od
1970. godine, pokazala je da javni dug ima nelinearni uticaj na rast BDP-a per capita'.

1 Izvor: F. Balassone, D. Franco, S. Zotteri: ,Public debt: A Survey of Policy Issues®, Bank do Italy, 2004.
12 Rezultat ECB analize: Chechrita C, Rother P: ,,The Impact of High and Growing Government debt on Economic
Growth, An Empirical Investigation for the Euro Area“, ECB, Working Paper Series, No 1237, 2010.
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Ekonomski rast (stopa rasta) ima linearno negativni uticaj na koeficijent javni dug/BDP, a visok
nivo javnog duga moze biti poguban za ekonomski rast, ali nakon dostizanja odredenog nivoa.
Koeficijent drzavni dug/BDP iznad nivoa 90-100% imace negativan uticaj na ekonomski rast. Ne-
gativni efekti visokog duga na rast mogu poceti ve¢ na nivou od 70-80% BDP-a. Pored toga, godis-
nje promjene koeficijenata javni dug/BDP i budzetski deficit/BDP su negativno i linearno poveza-
ni sa rastom BDP-a per capita.

Drzavni dug (nivo ili promjena) ostvaruje uticaj na ekonomski rast kroz: privatnu stednju, javne
investicije, faktor ukupne produktivnosti i drzavne dugoro¢ne nominalne i realne kamatne stope.

Boks br. 1 — Velic¢ina drzave i ekonomski rast

Koncept ,,optimalna veli¢ina drzave®, kao i krivu koja pokazuje odnos javne potrosnje kao dio BDP-a
i ekonomskog rasta, formulisao je Armey.

Grafik br. 1 - BARS® kriva

(@)
1

Stopa rasta

w
>

Veli¢ina drzave, % BDP-a

Izvor: Chobanov D, Mladenova A: “What Is The Optimum Size of Government”, Institute for
Market Economics, 2009.

Kriva prikazuje odnos ucesc¢a drzave u ekonomiji (mjereno odnosom drzavne potrosnje i BDP-a) i
realnog rasta BDP-a: bez drzave (drzavne potro$nje) ce se ostvariti mali ekonomski rast; povecanje
drzavne potrosnje vodi ve¢em BDP-u s tim da je rast BDP-a brzi na pocetku, zatim usporava i posti-
ze maksimum (maksimalnu stopu rasta) na odredenom nivou drzavne potrosnje. Nakon toga, dalje
povecanje drzavne potro$nje vodi smanjenju rasta i cak negativnom rastu.

3 Barro, Armey, Rahn i Scully
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Kolika je optimalna veli¢ina drzave, onaj nivo drzavne potrosnje koji obezbjeduje maksimalnu sto-
pu rasta? Prema Fridmanu, optimalni nivo koeficijenta drzavna potrosnja/BDP je izmedu 15% i 50%.
Veliki broj studija je pokazao da optimalna veli¢ina drzave mjerena pomenutim odnosom iznosi od
17% do 40% BDP-a, a modus procjene se krece u intervalu od 20% do 30% BDP-a'*. Medutim, ne moze
se donijeti generalni zaklju¢ak o tome koja je optimalna veli¢ina drzavne potro$nje u ekonomiji s ob-
zirom na to da svaka zemlja ima svoj optimalni nivo uc¢es¢a drzavne potros$nje u BDP-u, a on zavisi
od nivoa razvijenosti ekonomije, nivoa efikasnosti institucija trzi$ne ekonomije, efikasnosti javnog
sektora i drzavne administracije.

Kriza iz 2008. godine, odnosno programi potrosnje i nove regulacije kao odgovor na krizu uticali su
na to da se ponovo aktuelizuje pitanje uloge drzave u ekonomiji. Najnovija istrazivanja o odnosu ve-
licine drzave i ekonomskog rasta pokazuju da odnos javne potrosnje i BDP-a koja maksimizira rast
treba da je najvise 30% BDP-a. Medutim, neke studije pokazuju da ovaj odnos nije opravdan, ve¢ da
fiskalna politika moze imati dugoro¢ni efekat samo na nivo ekonomske aktivnosti, a ne i na stopu ra-
sta, s tim da se taj uticaj ne moze mjeriti samo kroz ucesce drzavne potrosnje u BDP-u.

Odstupanja optimalne veli¢ine drzave po BARS krivoj i stvarne veli¢ine drzave na primjeru 13 zema-
lja EU prikazana u tabeli br. 1'°.

Tabela br. 1 - Stvarna i optimalna veli¢ina drzave, odabrane zemlje EU, 2009. godina

Veli¢ina drzave (% BDP) Optimz;:BBDAFE;S S Razlika
Austrija 52,24 38,21 14,03
Belgija 5348 35,39 18,09
Danska 5541 38,63 16,78
Finska 54,07 40,38 13,69
Francuska 55,15 3949 15,66
Njemacka 46,02 41,99 4,03
Grcka 4997 39,33 10,64
Irska 46,74 4447 2,27
Italija 51,52 37,68 13,84
Luksemburg 42,08 39,78 23
Holandija 49,01 35,52 13,49
Portugalija 51,54 42,28 9,26
Velika Britanija 51,17 435 767

Izvor: Magazzino C, Forte F: ,Optimal size of government and economic growth in EU-27
MPRA Paper No. 26669, 2010.

" Izvor: Chobanov D, Mladenova A: “What Is The Optimum Size of Government”, Institute for Market Economics,

2009.
B Izvor: Magazzino C, Forte F: “Optimal size of government and economic growth in EU-27”, MPRA Paper No.
26669, 2010.
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Grafik br. 2 — Odnos pokazatelja javna potrosnja/BDP i stope rasta BDP-a Crne Gore,
2004-2011.
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Grafik br. 2, primjer Crne Gore, pokazuje da je maksimalni rast BDP-a postignut u godini kada je
javna potrosnja ¢inila 43,3% BDP-a (2007. godina), kao i da svako dalje povecanje ovog odnosa vodi
smanjenju stope rasta BDP-a, da bi na nivou od 51,1% (2009. godina) bio ostvaren negativan rast. Sva-
kako, drzavna potrosnja nije jedini faktor koji uti¢e na ekonomski rast, stoga ni kriva nije linearna.

3. Fiskalna pravila i fiskalna odgovornost

Fiskalna pravila predstavljaju ogranicenja za fiskalnu politiku koja se propisuju, obi¢no zakonom.
Pravila mogu biti numericka (kojima se definiSu ogranicenja za fiskalne varijable, naj¢esce javni
dug, fiskalni deficit ili rashodi prema BDP-u) i proceduralna (kojim se defini$u principi i proce-
dure donosenja odluka o fiskalnoj politici).

Fiskalna pravila koja unaprjeduju fiskalnu odrzivost su:

Pravilo budzetske ravnoteZe, koje moZze biti naznaceno kao ukupna ravnoteza, strukturna
ili cikli¢no prilagodena ravnoteza i ravnoteza ,preko ciklusa®.

Pravilo duga odreduje eksplicitno ogranicenje ili cilj za javni dug kao procenat BDP-a.
Pravilo rashoda obi¢no odreduje stalna ogranicenja za ukupnu, primarnu ili teku¢u potros-
nju u apsolutnim iznosima ili kao procenat od BDP-a.

Pravilo prihoda odreduje gornju ili donju granicu za prihode i usmjereno je na rast prihoda
i/ili sprjecavanje prekomjernog poreskog opterecenja.
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Fiskalna pravila se odavno koriste'. Sredinom XVIII vijeka pravila su uspostavljana kako bi se
izbjegao visok fiskalni deficit. Nakon II Svjetskog rata, Njemacka, Italija, Japan i Holandija su u
stabilizacione programe uvele pravilo budzetske ravnoteze za centralnu ili opstu vladu. Kasnije,
visok javni dug akumuliran tokom 1970-tih i 1980-tih godina uticao je na porast broja zemalja
koje su postavile numericka ogranicenja.

Dok je 1990. godine svega sedam zemalja ¢lanica MMF-a imalo fiskalna pravila, poc¢etkom 2009.
godine taj broj je povecan na 80 zemalja. U 2009. godini, 53 zemlje su primjenjivale nacionalna

pravila, od ¢ega njih 20 u kombinaciji sa supranacionalnim pravilima'.

Grafik br. 1 - Broj zemalja sa najmanje jednim fiskalnim pravilom prema vrsti pravila,
20009.
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Izvor: MMF (2009)

Vremenom, zemlje su napustale politiku postavljanja jednog fiskalnog pravila i prelazile na defi-
nisanje kombinacije pravila. Tako je poc¢etkom 2009. godine oko 60% zemalja sa fiskalnim pravi-
lima imalo pravilo budzetske ravnoteze, kao i pravilo duga. Takode, povecan je i broj zemalja koje
koriste pravilo rashoda — sa 10 (1999) na 25 (2009). Pravilo budZetske ravnoteze ,,preko ciklusa”
bilo je prihvaéeno samo u Velikoj Britaniji i Svedskoj, ali je finansijska kriza uticala na njihovo
privremeno ukudanje.

6" Izvor: IMF, Fiscal Affairs Department: ,,Fiscal Rules—Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances”,
Decembar 2009.
7 Isto.
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Grafik br. 2 — Ucesce zemalja sa fiskalnim pravilima prema vrsti pravila i grupi zemalja,
2009.
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Izvor: MMF (2009)

U ve¢ini slucajeva, fiskalna pravila su uvodena kao dio $irih reformi koje su sprovodene u cilju
jacanja okvira za fiskalnu politiku, najé¢es¢e uvodenjem zakona o fiskalnoj odgovornosti. Neke
zemlje su osnovale nezavisne agencije za upravljanje procesom uspostavljanja i kontrole sprovo-
denja fiskalnih pravila.

Tri komponente fiskalnih pravila koje obezbjeduju njihovu efikasnost su:

- Nedvosmislena i stabilna veza izmedu numerickog i krajnjeg cilja, kao $to je odrzivost jav-
nog duga,

- Dovoljna fleksibilnost da se odgovori na $okove,

- Institucionalni mehanizam za planiranje odstupanja od numerickih ciljeva kako bi se
sprovele korektivne akcije.

Veoma je bitno dobro procijeniti vrijeme za uvodenje fiskalnih pravila. Odredene zemlje su uvele
pravila nakon izvr§enog fiskalnog prilagodavanja tokom nekoliko godina (smanjenje fiskalnog
deficita ili javnog duga u odnosu na BDP), tako da su pravila u¢vrstila postignute rezultate.

U pocetku, fiskalna pravila su definisana za jednu fiskalnu godinu, dok se sada odnose na srednji
rok (3-5 godina). Pored toga, nova generacija fiskalnih pravila ¢e se razlikovati od ranijih, prije
svega u sljedecem: prilagodavace se promjenama ekonomskih uslova, obuhvatace sve nivoe vlade,
uzimace u obzir fiskalne rizike.

Pored postavljanja nacionalnih i/ili suprancionalnih ciljeva, teorijski posmatrano osnovna pravila
fiskalne politike su tzv. zlatno pravilo javnih finansija i pravilo odrzivog finansiranja.
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Zlatno pravilo javnih finansija: zaduZivanje se vrsi samo zbog finansiranja investicionih proje-
kata, a ne tekuce potro$nje. Tekuca potrosnja se finansira teku¢im prihodima. Ovo pravilo je do-
sta kritikovano jer nekada je bolje ne povecavati poreze (tekuce prihode) za finansiranje tekucih
obaveza ve¢ zaduZzenost. PoStovanje ovog pravila moze voditi prevelikom poreskom opterecenju,
u slucaju da je teZe i¢i sa smanjenjem javnih rashoda.

Pravilo odrzivog finansiranja zahtijeva da se dug zadrzi u ,razumnim® okvirima.

3.1. Fiskalna pravila u Ekonomskoj i monetarnoj uniji i zemljama
OECD-a

Kako je fiskalna politika u okviru Ekonomske i monetarne unije decentralizovana (nasuprot cen-
tralizovanoj monetarnoj politici), a teZi se ostvarenju ciljeva na nivou EMU, potrebno je bilo obez-
bijediti da se djelovanjem nacionalnih fiskalnih politika ne narusi stabilnost Evropske unije. Kako
bi se obezbijedila koordinacija fiskalnih politika zemalja ¢lanica, a postujuci nacelo supsidijarno-
sti'®, uvedena su fiskalna pravila.

Fiskalna pravila kojima se rukovode zemlje EMU definisana su Mastrihtskim kriterijumima kon-
vergencije i Paktom za stabilnost i rast”. Mastrihtskim kriterijumima konvergencije postavljena
su pravila za kretanje deficita i javnog duga: fiskalni deficit ne bi trebalo, osim izuzetno, da bude
ve¢i od 3% BDP-a, a javni dug ne bi trebalo da prelazi 60% BDP-a. Paktom za stabilnost i rast de-
finisano je da srednjoro¢ni budzetski saldo treba da bude uravnotezen ili u suficitu, a cikli¢ni de-
ficiti ne bi smjeli biti ve¢i od 3% BDP-a.

Paktom za stabilnost i rast definisane su procedure pri prekomjernom deficitua. U okviru Sistema
ranog upozorenja zemlje ¢lanice EMU imaju obavezu prezentacije godi$njih programa stabilnosti,
a ostale zemlje ¢lanice EU planove konvergencije. Programi sadrze srednjoro¢ne projekcije budze-
ta i planove za postizanje budzetske ravnoteze ili suficita, moraju ih podrzati Komisija EU, ECB,
kao i Ekonomska i finansijska komisija EU, a prezentiraju se Savjetu za ekonomska i finansijska
pitanja (ECOFIN). Na osnovu programa, Savjet procjenjuje moze li zemlja odrzati deficit u granici

'8 Nacelo supsidijarnosti znaci da probleme treba rjesavati tamo gdje nastaju, na najnizem nivou, a na vecem nivou
se rjesavaju tek ako na niZem nivou nije moguce rijesiti problem. Nacelo supsidijarnosti u slucaju EU znaci da EU,
osim u slucajevima iskljucive nadleznosti, ne preduzima aktivnosti osim ako one nijesu djelotvornije od aktivno-
sti preduzetih na nacionalnom, regionalnom ili lokalnom nivou.

! Reforma Pakta za stabilnost i rast izvrsena je u martu 2005. godine relaksiranjem pravila. ZadrZane su granice
za budzetski deficit (3% BDP-a) i javni dug (60% BDP-a), ali odluka da se zemlja proglasi zemljom sa pretjeranim
deficitom ne oslanja se samo na ove kriterijume vec i dodatne parametre, kao sto su: ciklicno prilagodavanje
budzeta, nivo duga, trajanje perioda sporog rasta i mogucnost da je deficit povezan sa procedurama povecanja
produktivnosti. Nakon evropske duznicke krize 2010. godine, u martu 2011. godine je inicirana nova reforma sa
ciliem ispravljanja pravila uvodenjem automatskih procedura za izricanje kazni u slucaju krsenja pravila deficita
ili javnog duga, a pravila reformisanog pakta stupila su na snagu 13. decembra 2011. godine.
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3% BDP-a. Negativna odluka Savjeta znaci da zemlja mora korigovati program. Negativnu ocjenu
u okviru Sistema ranog upozorenja prvi put je dobila Irska 2001. godine, a zatim Portugal, Nje-
macka, Francuska i Italija*. Na osnovu polugodisnjih izvjestaja provjeravaju se budzetske pozicije
u okviru Kratkorocnog nadzora. Komisija provjerava da li postoji prekomjerni budzetski deficit,
odnosno da li su adekvatni uslovi za ostvarenje cilja (3% BDP-a). Ukoliko je miljenje Komisije
EU negativno, obavjestava ECOFIN, koji donosi kona¢nu odluku. Pri tome, pored prezentiranih
podataka, u obzir se uzimaju ekonomska recesija, prirodne katastrofe i sl*. U slu¢aju negativnog
miSljenja Savijeta, slijede procedure pri prekomjernom deficitu**. U okviru ovih procedura, Savjet
prvo daje preporuke za smanjenje deficita u narednih cetiri mjeseca. U slucaju nepridrzavanja
preporuka, Savjet moZe propisati mjere za smanjenje deficita koje treba implementirati u nared-
nih mjesec dana. Ukoliko se ni te mjere ne ispostuju, Savjet moze uvesti sankcije koje ukljucuju:
informisanje javnosti o neposlusnosti u slucaju izdavanja drzavnih obveznica, reviziju kreditne
politike od strane Evropske investicione banke, obavezu deponovanja beskamatnog depozita u
odredenom iznosu i nametanje raznih nov¢anih kazni. Nakon definisanja ovih mjera, zemlja tre-
ba da dovede deficit u zahtijevane granice u roku od dva mjeseca, a ukoliko se zahtjevi ne izvrse
sankcije stupaju na snagu*

Reformisani Pakt za stabilnost i rast stupio je na snagu 13. decembra 2011. godine sa novim se-
tom pravila za ekonomski i fiskalni nadzor. Novi set pravila poznat je kao Paket Sest, a ¢ine ga pet
propisa i jedna direktiva. Osnovni ciljevi reformisanog Pakta za stabilnost i rast su: podsticanje
konkurentnosti, podsticanje zaposljavanja, doprinos odrzivosti javnih finansija, jac¢anje finansij-
ske stabilnosti, a kao pitanje istaknuta je koordinacija poreske politike.

Definisan je novi numericki reper za dug: ako se ne ispostuje kriterijum za uce$¢e duga u BDP-u
od 60%, drzava ¢lanica ¢e biti uklju¢ena u proceduru pri prekomjernom deficitu ¢ak iako je njen
deficit ispod 3% BDP-a, nakon $to se uzmu u obzir svi relevantni faktori i uticaj ekonomskog ci-
klusa i ukoliko se jaz izmedu nivoa njenog duga i kriterijuma od 60% BDP-a ne smanjuje za 1/20
godisnje (u prosjeku, tokom tri godine). Ovo znaci da drzava kojoj je uce$¢e duga u BDP-u 80% to-
kom tri naredne godine mora smanjivati to u¢e$¢e najmanje za po 1% BDP-a. Naime, toliko iznosi
1/20 razlike izmedu stvarnog i propisanog uces¢a duga u BDP-u (80% i 60%). Pored postojeceg
fiskalnog pravila za stvarni fiskalni deficit (3% BDP-a) odredena je gornja granica strukturnog
deficita na nivou do 0,5% BDP-a.

Slijedi prikaz fiskalnih pravila koja se primjenjuju u zemljama OECD-a (tabela br. 2).

20 Izvor: Simovic H: ,,Fiskalna politika u Europskoj uniji i Pakt o stabilnosti i rastu*, Zbornik Ekonomskog fakulteta
u Zagrebu, 2005.

' Dozvoljava se deficit veci od 3% BDP-a ukoliko se zemlji u posmatranoj godini BDP smanjio najmanje za 2%.
Ukoliko se realni BDP snizio izmedu 0,75% i 2%, moguc je prekomjerni deficit uz saglasnost Savjeta.

2 Procedure pri prekomjernom deficitu prvi put su primijenjene za Portugal 2002. godine, a zatim za Njemacku,
Francusku, Greku i Holandiju (izvor: Simovi¢ 2005).

» Najznacajnija sankcija je deponovanje beskamatnog depozita koji se sastoji od fiksnog dijela (0,2% BDP-a) i
varijabilnog dijela (0,1% BDP-a za svaki procentni poen za koji je deficit ve¢i od 3% BDP-a). Depozit se pretvara u
bespovratnu novéanu kaznu ako fiskalna politika i dalje nije uskladena sa zahtjevima Pakta.
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Tabela br. 2 - Fiskalna pravila koja se primjenjuju u zemljama OECD-a

Karakteristike seta pravila

Pravilo u uslovima

Cilj za Cilj za snacainod opadania Zlatno
budzet | rashode Jnog op ) pravilo
prihoda
Australija Povelja o budzetskom postenju (1998) Da Ne Ne Ne
" Pakt za stabilnost i rast (1997) Domaci pakt
Austrija za stabilnost (2000) Da Da Ne Ne
. Pakt za stabilnost i rast (1997) Nacionalno
Belgija budzetsko pravilo (2000) Da Da Da Ne
.y Pakt za stabilnost i rast (2004)
Ceska Zakon o budzetskim pravilima (2004) Da Da Ne Ne
Danska Srednjoro¢na fiskalna strategija (1998) Da Da Ne Ne
Finska F.’ak‘t'za stab||nVosjt i rast (1997) Visegodisniji Da Da Ne Ne
limiti za potrosnju (od 1991)
Pakt za stabilnost i rast (1997)
Francuska Gornja granica potrosnje centralne vlade Da Da Da Ne
(1998)
. y Pakt za stabilnost i rast (1997)
Njemacka Ustavno pravilo (2009) Da Da Ne Ne
Greka Pakt za stabilnost i rast (1997) Da Ne Ne Ne
Pakt za stabilnost i rast (2004)
Madarska Zakon o fiskalnoj odgovornosti (2008) Da Da Ne Ne
Irska Pakt za stabilnost i rast (1997) Da Da Ne Ne
. Pakt za stabilnost i rast (1997) Domadi pakt
Italija za stabilnost (od 1999) Da Ne Ne Ne
Pakt za stabilnost i rast (1997) Koalicioni
Luksemburg sporazum o ogranicenju rashoda (od 1999) Da Ne Ne Ne
Meksiko Zakon o budzetskoj i fiskalnoj odgovornosti Da Ne Da Ne
(2006)
Pakt za stabilnost i rast (1997) Koalicioni
Holandija sporazum o visegodisnjem ogranicenju Da Da Da Ne
rashoda (od 1994)
Pakt za stabilnost i rast (2004)
Poljska Zakon o javnim finansijama (1999) Da Ne Ne Ne
Portugalija Pakt za stabilnost i rast (1997) Da Ne Ne Ne
Slovacka Pakt za stabilnost i rast (2004) Da Da Da Ne
. Pakt za stabilnost i rast (1997)
Spanija Zakon o fiskalnoj stabilnosti (od 2001) Da Da Ne Ne
Svedska Zakon o budzetu (od 1996) Da Da Ne Ne
Velika Britanija | Zakon o fiskalnoj stabilnosti (1998) Da Ne Ne Ne
Norveska Smjernice za fiskalnu stabilnost (2001) Da Ne Da Ne
- Pravilo obuzdavanja duga (2001, na snazi
Svajcarska 0d 2003) Da Da Da Ne
Novi Zeland Zakon o fiskalnoj odgovornosti (1994) Da Da Ne Ne
USA Pravila "PAYGO" (2010) Da Ne Ne Ne

Izvor: OECD Economic Outlook, Volume 2010/2, OECD 2010.
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Kao $to je navedeno u tabeli br. 2, osnov za fiskalna pravila u Velikoj Britaniji je Zakon o fiskalnoj
stabilnosti (1998). Ovaj zakon definiSe osnovna nacela fiskalnog upravljanja - stabilnost, odgo-
vornost, pravednost i efikasnost. Pri tome, pod odgovorno$cu se podrazumijeva odgovornost za
dugorocno odrzivu fiskalnu poziciju. Ovaj zakon se uskladuje sa Zakonom o fiskalnoj odgovorno-
sti. Zakon o fiskalnoj odgovornosti defini$e pravila ponasanja za fiskalno prilagodavanje do 2016.
godine, a to su:

- U svakoj godini od 2011. do 2016. neto posudivanje javnog sektora (kao % BDP-a) mora biti
manje nego u prethodnoj godini;

- Neto posudivanje (kao % BDP-a) mora se najmanje prepoloviti do kraja 2014. u odnosu na
2010. godinu.

Njemacka je 2009. godine donijela pravilo kojim se od 2016. zabranjuje federalni strukturni defi-
cit veci od 0,35% BDP-a.

Austrija je propisala fiskalno pravilo, odnosno granicu za strukturni deficit od 0,35% BDP-a, ¢ija
primjena pocinje 2017. godine.

Granica strukturnog deficita u Spaniji je 0,4% BDP-a sa primjenom od 2020. godine.

U Slovackoj*, pored granice javnog duga od 60% BDP-a, postoje jo$ granice od 50, 53, 55 i 57%
BDP-a, kao i mjere djelovanja u slu¢aju njihovog prekoracenja. Referentne granice ¢e se smanji-
vati za po 1% BDP-a godisnje, pocevsi od 2018. godine, sve dok se kona¢no ne smanje za po 10%
BDP-a u 2027. godini®.

Mjere koje se preduzimaju u slu¢aju prekorocenja postavljenih granica su:

- Kada dug prekoraci referentnu vrijednost od 50% BDP-a, ministar finansija treba da obra-
zlozi razloge prekoracenja i predlozi mjere za smanjenje duga.

- Kada dug prekoraci 53% BDP-a, Vlada treba da predlozi mjere za smanjenje duga uz oba-
vezno smanjenje zarada u drzavnom sektoru na nivo od prethodne godine (ukoliko su tada
bile niZe), $to ostaje na snazi do smanjenja javnog duga ispod granice od 53% BDP-a.

- Kada se prekoraci referentna vrijednost javnog duga od 55% BDP-a, javna potro$nja u na-
rednoj godini se zamrzava na istom nominalnom nivou.

- Kada javni dug prekoraci granicu od 57% BDP-a, od Vlade se zahtijeva da budzet za nared-
nu godinu bude uravnotezen ili u suficitu.

- Ukoliko se prekoraci i granica od 60% BDP-a, pokrece se automatski postupak glasanja o
povjerenju Vladi.

1 Arsi¢ M, Pejic M: “Nova fiskalna pravila za unapredenje kontrole javnog duga u EU”, Kvartalni monitor br. 27,
2011.
» Granica od 50% ce se smanjiti na 40% BDP-a, granica od 53% na 43% BDP-a i s.
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U Poljskoj*, pored granice javnog duga od 60% BDP-a, postoje jo$ dvije granice od 50 i 55% BDP-

a, kao

Srbija

i mjere djelovanja u slucaju njihovog prekoracenja:

Kada se prekoraci granica od 50% BDP-a, Vlada treba odnos deficita i prihoda centralne dr-
zave (kao ilokalne vlasti) u narednoj godini da zadrzi na istom ili na nizem nivou u odnosu
na godinu kada je objavljeno da je dug prekoracio granicu od 50% BDP-a.

Kada se prekoraci granica od 55% BDP-a, Vlada je u obavezi da za sljede¢u godinu pripre-
mi uravnotezen ili budzet sa suficitom, koji ¢e obezbijediti smanjenje ucesca javnog duga u
BDP-u, posmatrano u odnosu na godinu kada je prekoracena referentna vrijednost od 55%
BDP-a. Takode, u budzetu se ne moze planirati povecanje zarada u javnom sektoru, dok se
penzije i socijalna davanja mogu indeksirati najvise sa stopom inflacije. BudZeti lokalnih
vlasti moraju biti uravnoteZeni.

Ako se prekoraci i granica od 60% BDP-a, za budzet centralne drzave vazi isto pravilo kao
i za prekoracenje granice od 55% BDP-a, a Vlada je u obavezi da u roku od mjesec dana (od
dana objavljivanja zvani¢nog podatka o prekoracenju granice od 60% BDP-a) izlozi pro-
gram fiskalne konsolidacije. Takode, zabranjuje se izdavanje novih garancija za zaduziva-
nje privrednih subjekata, a lokalni budzeti moraju biti uravnotezeni ili u suficitu.

3.2. Fiskalna pravila u Srbiji, Hrvatskoj i Bosni i Hercegovini

: U oktobru 2010. godine donesen je Zakon o izmenama i dopunama Zakona o budzetskom

sistemu® kojim se utvrduju fiskalni principi, pravila i procedure na osnovu kojih se ustanovljava
fiskalni okvir, kako bi se obezbijedila dugoro¢na odrzivost fiskalne politike (¢1. 1).

Fiskalna pravila, koja se odnose na opsti nivo drzave mogu biti opsta i posebna i definisana su
¢lanom 27e:

Opésta fiskalna pravila:

Ciljni godisnji fiskalni deficit iznosice u srednjem roku 1% BDP-a,

Dug opsteg nivoa drzave, ne ukljucujuci obaveze po osnovu restitucije, nece biti ve¢i od
45% BDP-a,

Fiskalni deficit ¢e biti manji od ciljnog ili ¢e se ostvarivati fiskalni suficit u godinama kada
je stopa rasta BDP-a veca od potencijalne, dok ¢e se u godinama kada je stopa rasta manja
od potencijalne, ostvarivati fiskalni deficit koji je ve¢i od ciljnog deficita,

% Arsi¢ M, Peji¢ M: “Nova fiskalna pravila za unapredenje kontrole javnog duga u EU”, Kvartalni monitor br. 27,

2011.

2 ,S1. glasnik RS“ br. 73/10.
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Posebna fiskalna pravila:

- Pojedinacne plate u javnom sektoru i penzije povecace se u januaru 2011. godine za iznos
rasta potro$ackih cijena u prethodnih $est meseci,

- U aprilu 2011. godine, plate i penzije povecace se za iznos rasta potrosackih cijena u pret-
hodna tri mjeseca, uz uvec¢anje za polovinu realnog rasta BDP-a u prethodnoj godini uko-
liko je taj rast pozitivan,

- U aprilu 2012. godine, plate i penzije povecace se za iznos rasta potrosackih cijena u pret-
hodnih Sest mjeseci, uz uvecanje za polovinu realnog rasta BDP-a u prethodnoj godini uko-
liko je taj rast pozitivan,

- U oktobru 2011. i oktobru 2012. godine plate i penzije povecace se za rast potro$ackih cijena
u prethodnih Sest meseci,

- U periodu od 2013. do 2015. godine masa sredstava za plate Ce rasti po stopi rasta potrosac-
kih cijena uve¢anoj za polovinu realnog rasta BDP-a iz prethodne godine,

- U periodu od 2013. do 2015. godine prosje¢ne penzije ce rasti po stopi rasta potrosackih ci-
jena uvecanoj za rast BDP-a preko 4%,

- Fiskalna pravila koja reguliSu kretanje penzija i plata primenjivace se i nakon 2015. godine,
sve dok ucesce penzija u BDP-u ne dostigne 10%, a ucesce plata 8%.

Fiskalna pravila za lokalnu vlast (¢lan 277):

- Fiskalni deficit lokalne vlasti moZe nastati samo kao rezultat javnih investicija,
- Fiskalni deficit lokalne vlasti u odredenoj godini ne moze biti ve¢i od 10% njenih prihoda
u toj godini.

U Hrvatskoj je doneSen Zakon o fiskalnoj odgovornosti*® kojim se odreduju pravila kojima se
ogranicava drzavna potrosnja, ja¢a odgovornost za zakonito, namjensko i svrhovito koritenje
budzetskih sredstava i jaca sistem kontrola i nadzora radi osiguranja fiskalne odgovornosti (¢l.
1). Cilj ovoga zakona je osiguranje i odrzavanje fiskalne odgovornosti, transparentnosti i srednjo-
ro¢ne i dugoro¢ne odrzivosti javnih finansija, $to se postiZe uspostavljanjem i jacanjem fiskalnih
pravila i pravila za osiguranje fiskalne odgovornosti na temelju kojih Vlada Republike Hrvatske
utvrduje i provodi fiskalnu politiku (¢l. 2).

Clanom 5 Zakona o fiskalnoj odgovornosti definisana su osnovna fiskalna pravila:

- Ukupni rashodi opsteg budzeta izrazeni uc¢e$¢em u procijenjenom BDP-u godisnje Ce se
smanjivati za najmanje jedan postotni bod,

- Smanjenje ukupnih rashoda opsteg budzeta sprovodi se do trenutka kada ¢e primarni fi-
skalni saldo opsteg budzeta u nominalnom iznosu biti jednak nuli ili pozitivan,

2 Narodne novine®, br. 139/10.
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- 0d trenutka kada ¢e primarni fiskalni saldo opsteg budZeta u nominalnom iznosu biti jed-
nak nuli ili pozitivan cilj je postizanje ciklicki prilagodenog primarnog fiskalnog salda op-
$teg budzeta na nivou nula ili pozitivnog tokom ciklusa kako bi se postigla stabilizacija i
smanjivanje uce$¢a javnog duga u BDP-u.

U Bosni i Hercegovini je doneSen Zakon o dugu, zaduZivanju i garancijama u Federaciji Bosne i
Hercegovine® kojim se ureduju: dug i garancije Federacije BiH, kantona, gradova i opstina u Fe-
deraciji, na¢in i postupak zaduzivanja, osiguranje sredstava za otplatu duga, izdavanje garancija,
vodenje evidencija o dugu i garancijama, te druga pitanja koja se odnose na dug i garancije Fede-
racije, kantona, gradova i opstina u Federaciji (Clan 1).

Propisana ogranicenja iznosa duga su (¢lan 7):

- Federacija se moze dugoro¢no zaduziti ukoliko iznos servisiranja duga za ukupan unutras-
nji i vanjski dug i garancije koje dospijevaju u svakoj narednoj godini, uklju¢ujui i servi-
siranje za predloZeno novo zaduZzenje i sve zajmove za koje su izdate garancije Federacije,
zajedno sa ograniCenjima iznosa duga kantona ne prelaze 18% konsolidiranih prihoda Fe-
deracije i kantona ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini.

- Kantoni se mogu dugoro¢no zaduziti ukoliko u vrijeme dugoro¢nog zaduzenja iznos servi-
siranja duga za ukupan unutrasnji i vanjski dug i garancije koje dospijevaju u svakoj nared-
noj godini, ukljucujuci i servisiranje za predlozeno novo zaduzenje i sve zajmove za koje su
izdate garancije kantona, ne prelaze 10% prihoda ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini
i u okvirima ukupnih ogranicenja u skladu sa definiranom procedurom.

- Gradovi i opstine mogu se dugoro¢no zaduziti ukoliko u vrijeme odobrenja zaduZzenja iznos
servisiranja duga koji dospijeva u svakoj narednoj godini, uklju¢ujucii servisiranje za pred-
lozeno novo zaduZenje i sve zajmove za koje su izdate garancije grada i opstine, ne prelazi
10% prihoda ostvarenih u prethodnoj fiskalnoj godini.

- Kod utvrdivanja ograni¢enja garancije se obracunavaju u iznosu od 30% nominalne vrijed-
nosti garancije.

- Vanbudzetskim fondovima je dozvoljeno da se zaduzuju jedino unutar drzave i to u doma-
¢oj valuti, uz prethodno pisano odobrenje nadleznog ministarstva finansija.

- Na osnovu misljenja Komisije, Federalno ministarstvo finansija odreduje maksimalan nivo
konsolidiranog duga ukljucujuci nove zajmove u narednoj fiskalnoj godini kao dio pripre-
me budzeta. U slucaju da Komisija ne moze doci do sporazuma o nivou konsolidiranog
duga, federalni ministar finansija je ovlasten odrediti maksimalan nivo konsolidiranog
duga Federacije, u skladu sa stavom 1. ovog ¢lana, kao i nivo novih zajmova za narednu fi-
skalnu godinu u fazi izrade budzeta. Zakonima o izvr§enju budzZeta Federacije i kantona,
odnosno odlukama o izvr$enju budzeta grada ili opstine odreduju se iznosi novih zaduzi-
vanja i garancija u skladu sa utvrdenom gornjom granicom zaduzivanja za narednu fiskal-
nu godinu.

» ,Sluzbene novine FBiH”, br. 86/07, 24/09 i 45/10.
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Boks br. 2 - Reforme upravljanja javnim finansijama

Cetiri su osnovna cilja upravljanja javnim finansijama i svaki od njih prate klju¢ni fiskalni indikato-

ri*’.

Tabela br. 1 - Osnovni ciljevi upravljanja javnim finansijama i indikatori

Cilj upravljanja javnim finansijama

| Srodni fiskalni indikatori

Fiskalna kontrola

Ukupna i primarna ravnoteza, obim javnog duga

Finansijska disciplina

Kasnjenja, uskladenost plana budzeta i izvrsenja

Efikasno rasporedivanje sredstava

Odnos potrosnje i BDP-a, struktura potrosnje

Ekonomic¢no pruzanje usluga

Troskovi usluga koji odrzavaju kvalitet

Reforme se dijele na bazi¢ne i napredne. Bazi¢ne reforme su neophodne za dostizanje minumuma
standarda u upravljanju finansijama, a napredne reforme za obezbjedenje kretanja u pravcu dobrih
medunarodnih praksi. PEFA* pristup ocjenjivanju reformi zasniva se na ** osnovnih indikatora, sa
vise od 100 pod-indikatora. Najve¢i broj kriterijuma sadrzanih u tabeli br. 2% sadrzani su u PEFA

podindikatorima.

Tabela br. 2 - Odabrani ciljevi i kriterijumi upravljanja javnim finansijama

Bazi¢ne reforme

Sveobuhvatna budzetska klasifikacija

Budzeti se u potpunosti klasifikuju po Siframa ekonomske,
funkcionalne, organizacione, programske klasifikacije i
klasifikacije izvora finansiranja

Kompletan obuhvat budzeta

Konsolidovani budzeti ukljuc¢uju sve finansijske tokove
drzave, ukljucujuci i vanbudzetsko finansiranje

Integracija kapitalnog budzeta

Kapitalni budzeti i proisti¢uci fiskalni rizici su u cjelosti
inkorporirani u redovni budzetski proces

Konsolidovani jedinstveni racun trezora

Jedinstveni racun trezora obuhvata sve finansijske resurse
centralnog nivoa vlasti, ukljucuju¢i i vanbudzetske fondove i
inostrane izvore

Odgovarajuce budzetske kontrole

Nema sistemskog prekomjernog trosenja ili akumulacije
kasnjenja

0 Izvor: E. Tandberg, M. Pavesic-Skerlep: ,,Advanced Public Financial Management Reforms in South East Europe”,

IMF Working Paper 09/102, Maj 2009.

>

1 PEFA - eng. Public Expenditure and Financial Accountability.
2 Izvor: E. Tandberg, M. Pavesic-Skerlep: ,Advanced Public Financial Management Reforms in South East Europe”,

IMF Working Paper 09/102, Maj 2009.
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Napredne reforme

Srednjoro¢no planiranje budzeta

Srednjoroc¢ni fiskalni okviri i planovi sektorske potrosnje su u
potpunosti uskladeni i redovno se azuriraju

Planiranje budZeta na bazi ucinaka

Odluke o budzetu odrazavaju rezultate budzetskih programa
i veze su jasno definisane i uocljive

Integrisano upravljanje gotovinom i dugom

Finansijska sredstva i obaveze se upravljaju u okviru jednog
portfolija kako bi se uravnotezili neto troskovi finansiranja sa
preuzetim rizicima

Jedinstveni racunovodstveni okvir

Primjenjuje se jedinstveni racunovodstveni okvir koji je u
potpunosti u skladu sa budZetskom klasifikacijom

Fiskalna transparentnost

Budzetski sistemi su u skladu sa Kodeksom fiskalne
transparentnosti MMF-a

Dobro rukovodenje dobro definisanim srednjoro¢nim budzetom unaprijedice fiskalnu kontrolu, fi-
nansijsku disciplinu, alokacijsku efikasnost i racionalnost pruzanja usluga.

4. Drzavni dug Crne Gore

4.1. Institucionalni okvir

ZaduZivanje drzave definisano je Zakonom o budZetu® kojim se regulise donosenje budzeta, evi-
dencija i upravljanje budZetom, pripremanje i planiranje budZeta, izvrSenje budzeta Crne Gore,
budZeta opstine, zajmovi i garancije, unutrasnja kontrola, racunovodstvo budzeta, drzavni trezor,

poslovi budzeta i unutra$nja revizija (¢l. 1).

Prema ovom zakonu (1. 3):

- zaduzivanje je preuzimanje finansijskih obaveza po osnovu kreditnih ugovora, emisija duz-
nickih hartija od vrijednosti i izdatih garancija,

- drzavni dug je ukupan dug drzave i jedinica lokalne samouprave,

- drzavna garancija je garancija koju izdaje Skupstina ili Vlada Crne Gore u svrhu obezbjede-
nja otplate obaveza po osnovu kreditnih ugovora ili duznickih hartija od vrijednosti;

- javni sektor su drzavni organi, jedinica lokalne samouprave, nezavisna regulatorna tijela,
pravna lica, ortacka i komanditna drustva u kojima drzava ili op$tine imaju ve¢inski vla-

snicki udio;

3 "S1. list RCG", br. 40/01, 44/01, 28/04, 71/05, "Sl. list CG", br. 12/07, 73/08, 53/09, 46/10, 49/10.
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- transferni zajam je oblik zajma koji je Vlada primila od drugog zajmodavca radi davanja
krajnjim korisnicima zajma;

- svop je finansijski ugovor o davanju pozajmice radi zastite od rizika pod promjenljivim
uslovima u pogledu kamate i valute.

Elementi drzavnog duga (pozajmice i krediti, domaci i inostrani) definisani su kao primici (¢l. 9)
i/ili izdaci (otplata dugova, garancija i obaveza iz prethodnih godina; ¢l. 10).

Zakonom su definisani upotreba budzetskog suficita i izvori finansiranja budzetskog deficita (¢l.
17). Tako se budzetski deficit finansira uzimanjem dugoro¢nih i kratkoro¢nih pozajmica iz do-
macih i inostranih izvora i emisijom dugoro¢nih i kratkoro¢nih hartija od vrijednosti, a dugoro¢-
nim pozajmicama i hartijama od vrijednosti moze se finansirati kapitalni budzet. Kratkoroc¢ne
pozajmice i hartije od vrijednosti mogu se koristiti i u cilju obezbjedivanja likvidnosti (najduze
$est mjeseci), nezavisno od granice godi$njeg porasta duga utvrdene zakonom o budzetu drzave.
Istovremeno, budzetski suficit moze se koristiti za prijevremenu otplatu duga i mora biti iskazan
kroz zavr$ni racun drzave.

Clanom 38 Zakona o budZetu predvideno je da se granica godisnjeg nivoa zaduZzenja drzave, kao i
ukupan iznos garancija koje daje drzava utvrduje godi$njim zakonom o budzetu, o ¢emu odlucu-
je Vlada. Garancije i transferni zajmovi daju se u skladu sa smjernicama Strategije za upravljanje
dugom, a drzava moze preuzeti dug samo posebnim zakonom ili godi$njim zakonom o budzetu.
Naknada za rizik (0,5% od iznosa garancije/zajma) koju placa krajnji korisnik garancije i transfer-
nog zajma predstavlja prihod budZzeta Crne Gore. Na predlog Ministarstva finansija, Vlada utvr-
duje osnove za pregovore i zakljucivanje ugovora o kreditu za koji se izdaje garancija, a pravno
lice koje koristi drzavnu garanciju mora dobiti odobrenje Ministarstva finansija prije ugovaranja
svakog novog kredita.

Cilj uzimanja pozajmica i upravljanja dugom je da se finansira potro$nja drzavnog budzeta uz mi-
nimiziranje troskova duga uz uzimanje u obzir relevantnih rizika (¢l. 39).

Zakonom je definisano da se drzava moze zaduzZivati radi:

- finansiranja potro$nje drzavnog budzeta u skladu sa godi$njim zakonom o budzetu;
- otkupa i refinansiranja drzavnog duga;

- odrzavanja likvidnosti;

- zastite od rizika zaklju¢ivanjem svop ugovora i ugovora o kupovini derivata;

- finansiranja drugih potreba u skladu sa zakonom.

Jedinice lokalne samouprave mogu uzimati dugoro¢ne pozajmice i davati garancije uz prethodnu
saglasnost Vlade (¢l. 40). Takode, saglasnost Vlade je neophodna za zaduzivanje javnih preduzeca
¢iji je osnivac Vlada ili jedinice lokalne samouprave i pravna lica koja su u ve¢inskom drzavnom
vlasnistvu.
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Kamate i glavnice po osnovu duga drzave i garancija koje daje drzava isplacuju se iz sredstava koja
se vode na Konsolidovanom racunu trezora (¢l. 43).

Podzakonska akta, uredbe, strategije koje dalje definiSu elemente zaduzivanja drzave date su u
nastavku i Prilogu br. 1.

Na osnovu Zakona o budzetu (cl. 41), priprema se Strategija za upravljanje dugom kojom se utvr-
duje okvirni program zaduZivanja za trogodisnji period, smjernice za utvrdivanje rizika prilikom
uzimanja pozajmica, smjernice upravljanja dugom, gotovinom, garancijama i pozajmicama i dru-
ga pitanja od znacaja za upravljanje dugom. Ovu strategiju utvrduje Vlada, uz misljenje Centralne
banke.

Pored toga, upravljanje dugom se propisuje i Uputstvom o radu Drzavnog trezora**. Ovim Uput-
stvom, propisuje se blizi nacin izvrSenja budZeta, kontrola finansijskih transakcija, prikupljanja
prihoda, obezbjedenje likvidnosti Konsolidovanog racuna trezora, upravljanje domacim i spolj-
nim dugom drZave, kao i oblik i sadrzina obrazaca za Glavnu knjigu trezora.

Prema tacki 128 ovog Uputstva, izvjestaj o stanju drzavnog duga najmanje tromjese¢no se podno-
si Ministru finansija, a polugodi$nje Vladi.

Tacka 132 definise garanciju o dugu kao jemstvo kojim Drzava daje pisanu izjavu banci ili sli¢noj
instituciji, koja je dala zajam odredenoj organizaciji (potrazivalac zajma) da e u slucaju neizmi-
rivanja obaveze od strane potrazivaoca zajma, Drzava nadoknaditi obavezu. Nastala obaveza po
ovom osnovu isplacuje se iz sredstava koja se vode na Konsolidovanom ra¢unu trezora na teret
sredstava planiranih za ove namjene. U slu¢aju pla¢anja duga po osnovu garancija u ime zajmo-
primca Drzava preduzima mjere naplate garancije (tacka 134).

Zakonom o kontroli drzavne pomo¢i* (¢l.7) definisano je da se drzavna pomo¢ moze davati kao:
1) subvencija; 2) fiskalna olaksica (porezi, doprinosi i drugi javni prihodi); 3) garancija drzave ili
opstine; 4) subvencija kamatnih stopa za zajmove; 5) ustupanje dobiti, odnosno dividendi drzave
ili opstine za razvojne programe davaoca privrednim subjektima; 6) otpis duga; 7) prodaja nepo-
kretnosti drzave ili opstine po cijeni nizoj od trzi$ne ili kupovina po cijeni vi$oj od trzi$ne vrijed-
nosti; 8) druga pomoc¢ u skladu sa zakonom.

Zaduzivanje drzave na domacem trziStu kapitala propisano je nizom odluka i uredbi. Na ovaj na-
¢im precizirani su uslovi za zaduZivanje putem emisije drzavnih zapisa i obveznica.

Tako je doneseno vise odluka o emisiji drzavnih zapisa (Prilog br. 1). Kada je u pitanju emisija ob-
veznica, propisi (odluke, uputstva, uredbe) se odnose na emisiju obveznica: devizne $tednje gra-

34 "8 list Crne Gore", br. 80/08, 02/09, 45/10, 15/11.
35"S1. list Crne Gore", br. 74/09.
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dana, za obe$tecenja korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja i za ostvarivanja prava
na refundaciju bivsih vlasnika (Prilog br. 1).

Na lokalnom nivou, 16 jedinica lokalne samuporave je emitovalo obveznice na osnovu odgovara-
jucih rjesenja (Prilog br. 1).

Na osnovu odgovarajucih propisa, drzava Crna Gora je davala garancije/kontragarancije (Prilog
br. 1).

Propisi kojima se reguli$u kontragarancije drzave Crne Gore, obaveze po osnovu obveznica drza-
ve emitovanih po osnovu stare devizne Stednje, za obe$tecenja korisnika prava iz penzijskog i in-
validskog osiguranja i za ostvarivanja prava na refundaciju bivsih vlasnika, kao i obveznice emi-
tovane po osnovu isplate devizne Stednje gradana polozene kod ovlas¢enih banaka sa sjedistem
van Crne Gore ukazuju na ,naslijedeni dug®.

Boks br. 3 - Monetarna pravila vezana za instrumente zaduzZenja
Crne Gore

Postoji nekoliko pravila sadrzanih u propisima Centralne banke Crne Gore koji su direktno vezani
za zaduZenje drzave tj. traznju za instrumentima duga Crne Gore (hartije od vrijednosti) i ponudu

(krediti).

Odluka o0 obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke Crne Gore®® ostavlja bankama mogu¢nost da
do 35% obavezne rezerve izdvoje i drze u obliku drzavnih zapisa koje je emitovala Crna Gora (Clan
8). U 2011. godini sve banke su iskoristile mogucnost izdvajanja dijela obavezne rezerve u obliku dr-
zavnih zapisa.

Odluka o adekvatnosti kapitala banaka®’, &lanom 20 kojim se utvrduju ponderi rizika, propisuje da se
izlozenostima prema centralnoj vladi*® u Crnoj Gori dodjeljuje ponder rizika 0%*. Drugim rijecima,
rizik naplate odobrenih kredita centralnoj vladi ne postoji. Isti ponder banke koriste za izracunava-
nje potrebnog kapitala za specifi¢ni rizik duznickih instrumenata (¢lan 201) kada su u pitanju duz-
nicki instrumenti emitovani ili garantovani od strane drzave Crne Gore.

5,81 list Crne Gore®, br. 35/11, 22/12.

7,81 list Crne Gore®, br. 38/11.

% U skladu sa ¢lanom 19 Odluke, izloZenoscu prema centralnoj vladi smatraju se izloZenosti prema drzavnim
jedinicama koje se finansiraju iz drzavnog budzeta, i to: 1) u Crnoj Gori: Skupstini Crne Gore, Vladi Crne Gore,
Predsjedniku Crne Gore, ministarstvima, Ustavnom sudu, osnovnim sudovima, visim sudovima, Vrhovnom
sudu, Upravnom sudu, privrednim sudovima, Apelacionom sudu, Drzavnom tuziocu, Upravi za sprjecavanje
pranja novca, budzetskim fondovima i drugim drzavnim jedinicama koje se finansiraju iz drZavnog budzeta; 2) u
drugim zemljama: drZavnim jedinicama koje se finansiranju iz budzZeta i koje se po propisima tih zemalja kojima
se regulise rad banaka tretiraju kao centralna vlada.

¥ Ponder rizika je propisani procenat koji se primjenjuje na stavke aktive kako bi se izracunala ukupna rizikom
ponderisana aktiva, odnosno potrebni kapital banke za kreditni rizik.
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Odluka o operacijama na otvorenom tristu® (¢lan 2) propisuje da ove operacije Centralna banka
obavlja kupovinom od banaka i prodajom bankama hartija od vrijednosti koje je emitovala drzava
Crna Gora, drzave ¢lanice Evropske unije i medunarodne finansijske institucije ili drugih hartija od
vrijednosti koje Centralna banka ocijeni prihvatljivim.

Odlukom o blizim uslovima za davanje kredita bankama za odrzavanje likvidnosti*' (¢lan 3) propisa-
no je da banke mogu dobiti kredit za likvidnost ukoliko je, pored ostalog, obezbijeden hartijama od
vrijednosti koje je emitovala drzava Crna Gora. Pored toga $to drzavne hartije od vrijednosti mogu
da se koriste za obezbjedenje kredita, kamatne stope na ove hartije sluze kao reper za odredivanje
kamatnih stopa na kredite za likvidnost i to: na iznos odobrenog dnevnog kredita Centralna banka
napla¢uje kamatu po prosje¢noj godisnjoj kamatnoj stopi koja je formirana na posljednjoj aukeiji dr-
zavnih zapisa koje emituje Crna Gora (¢lan 14); na iznos odobrenog no¢nog kredita Centralna banka
naplacuje kamatu po prosje¢noj godisnjoj kamatnoj stopi formiranoj na posljednjoj aukciji drzavnih
zapisa, uvecanoj za jedan procentni poen (¢lan 18); na iznos kratkoro¢nog kredita Centralna banka
naplacuje kamatu po prosje¢noj godisnjoj kamatnoj stopi formiranoj na posljednjoj aukciji drzavnih
zapisa, uvecanoj za 2 procentna poena (¢lan 24).

4.2.Drzavni dug Crne Gore 2002-2011.

Dug Crne Gore nastao je:

 Preuzimanjem duga:

- Crne Gore kao drzave ¢lanice u SFR], SRJ i Drzavne zajednice Srbija i Crna Gora,
- Po osnovu stare devizne $tednje kod banaka iz i van Crne Gore,
- Po osnovu izdatih garancija.

+ Zaduzivanjem Crne Gore:
- Emisijom drzavnih zapisa,
- Uzimanjem kredita,
- Aktivacijom datih garancija,
- Emitovanjem euroobveznica.

Drzavni dug Crne Gore obuhvata dug centralne vlade, budzetskih fondova i jedinica lokalne sa-
mouprave.*” Drzavni dug Crne Gore se sastoji od unutrasnjeg i spoljnog duga.

0°"SI. list Crne Gore” br. 15/11.

 Isto

%2 Prema Zakonu o lokalnoj samoupravi (,SI. list RCG*, br. 42/03, 28/04, 75/05, 13/06, ,,SL. list Crne Gore", br. 88/09,
03/10), jedinice lokalne samouprave su opstine, Glavni grad (Podgorica) i Prijestonica (Cetinje).
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Nekoliko godina prije pocetka Globalne ekonomske krize, makroekonomska situacija u Crnoj
Gori je bila prili¢no povoljna. Bruto domaci proizvod je rastao iz godine u godinu i u 2006. godini
je ostvaren realni rast od 8,6%, a u 2007. godini 10,7%. Istovremeno, godi$nja inflacija je znacajno
opadala do 2005. godine, da bi se u 2005. i 2006. zadrzala na nivou od oko 3%. Medutim, u 2007.
godini doslo je do porasta stope inflacije. Budzet je u 2006. i 2007. godini biljeZio suficit, $to je
znacajno uticalo da se fiskalna pozicija poboljsa i da se smanji drzavni dug. Medutim, usljed Glo-
balne finansijske krize doslo je do znacajnog pada nivoa ekonomske aktivnosti, $to se negativno
odrazilo na kretanje javnih prihoda, ali i pored smanjenja javnih rashoda Crna Gora je ponovo
usla u zonu budzetskog deficita. U cilju pokrivanja nastalog deficita, pristupilo se dodatnom za-
duzivanju.

Usljed naslijedenih dugoro¢nih obaveza starog sistema (SFR] i SR])*, drzavni dug je u 2002. godi-
ni iznosio preko milijardu eura. Takode, pored naslijedenih ino dugova, naslijedeni su i pojedini
oblici unutrasnjeg duga, prije svega po osnovu stare devizne $tednje. Naslijedene obaveze starog
sistema Cinile su 83% ukupnog duga na kraju 2004. godine, dok je preostalih 17% obuhvatalo nova
zaduzZenja, nastala u periodu od 2000-2004. godine, obaveze po osnovu kratkoro¢nih pozajmica,
kredita i drzavnih zapisa.

Tabela br. 3 - Kretanje drzavnog duga Crne Gore

Spoljni dug Unutrasnji dug Ukupno drzavni dug
000090 | weppa | 2009 | wpppa | 2009 | opDPa

2002. 893,6 65,7 255,6 18,8 1.149,2 84,5
2003. 4615 30,6 249,7 16,5 71,2 47,1

2004. 4883 29,2 2541 15,2 7424 44,5
2005. 5133 283 187, 10,3 7004 38,6
2006. 504,0 235 1971 92 7011 326
2007. 462, 17,2 275)1 10,3 7372 275
2008. 481,7 15,6 413,0 134 894,7 29,0
2009. 6999 233 440,3 14,7 1.140,2 38,0
2010. 9124 30,2 358,3 11,8 1.270,7 42,0
2011. 1.063,7 32,5 419.8 12,8 14835 453

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

U tabeli br. 3 je prikazan istorijat kretanja drzavnog duga Crne Gore od 2002. godine. Moze se
vidjeti da drzavni dug Crne Gore biljeZi rast u apsolutnom iznosu od 2005. godine. U periodu od
2005. do 2011. godine drzavni dug Crne Gore se povecao za 111,8% i na kraju 2011. godine je ¢inio
45,3% procijenjenog BDP-a, $to je najveci iznos od 2004. godine. Uprkos velikom rastu u ovom

5 Dug koji je postojao prije reprogramiranja dugova sa pojedinim medunarodnim finansijskim organizacijama
(IBRD i Pariski klub) i kona¢nog dogovora sa Srbijom u vezi obaveza prema Londonskom klubu povjerilaca.
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periodu, od 2006. godine, kada je Crna Gora povratila nezavisnost, odrzivost duga nije bila ugro-
Zena. Znacajan rast drzavnog duga tokom 2010. i 2011. godine rezultat je dvije emisije euroobve-
znica, u ukupnom iznosu od 380 miliona eura. Izlazak Crne Gore na medunarodno trziste i veliko
interesovanje za obveznice dokaz su da je Crna Gora dobila visoku ocjenu kod inostranih investi-
tora o sigurnosti ulaganja u crnogorske drzavne obveznice.

Uprkos ¢injenici da Crna Gora spada u umjereno zaduZzene zemlje, dinamika duga od 2008. go-
dine je zabrinjavajuca. Na to je najvise uticala Globalna finansijska kriza. Usljed krize, problem
smanjenih budzetskih prihoda, koji je bio uzrokovan padom uvoza, investicija i oslabljene eko-
nomske aktivnosti, te rastom rashoda (prevashodno zarada, penzija i socijalnih davanja) je pre-
vaziden zaduzivanjem. Sredstva dobijena emisijom euroobveznica iskori¢ena su za finansiranje
budzetskog deficita i otplate postojec¢ih dugova.

Period krize karakteride smanjenje prihoda budzeta, smanjivanje suficita i ostvarivanje deficita i
povecanje duga (grafik br. 3). Kako pojedine kompanije u drzavnom vlasnitvu nijesu mogle da
servisiraju dug, drzava je, u cilju pomoci, preuzela njihove dugove.

Grafik br. 3 - Drzavni dug Crne Gore, 000 000 eura

1.600

1400 m=m Spoljni dug = Unutradnjidug  ——Ukupni dug

1.200
1.000 +

800 +

600 +
400 -
200 +

0 4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 [ 2008 2009 | 2010 2011
Period prije krize Period krize Period
nakon krize

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Na visinu duga u posmatranom razdoblju znacajno je uticao nivo budzetskog deficita, jer su sred-
stva dobijena zaduzivanjem kori$c¢ena kako za kapitalne projekte, tako i za finansiranje negativ-
nog budzetskog salda. Medutim, negativni budzetski saldo se finansira i iz prihoda koje drzava
prikuplja privatizacijom, prodajom drzavne imovine i donacijama, tako da je iznos koji je trebalo
pokriti zaduzivanjem manji od iznosa deficita. Do 2006. godine, iako je budzet biljezio deficit, dr-
zavni dug se smanjivao iz godine u godinu (grafik br. 4), da bi na kraju 2007. godine ¢inio 27,5%
BDP-a, $to je bilo znacajno manje u odnosu na kraj 2002. godine (84,5% BDP-a). U 2007. godini
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zabiljezen je i najveci suficit. Naravno, smanjenju uc¢e$c¢a duga u BDP-u uticalo je kako smanjenje
drzavnog duga, tako i rast BDP-a.

Grafik br. 4 - Drzavni dug (lijeva skala) i budZetski deficit (desna skala), % BDP-a
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Boks br. 4 - Primarni dileri (osiguranje upisa drZavnog duga)

Primarni dileri su specijalisticki posrednici izmedu drzave i investitora u distribuciji i trgovini dr-
zavnim harijama od vrijednosti. Osnovni cilj postojanja primarnih dilera je ve¢a uspjesnost primar-
nih emisija i ve¢a likvidnost na sekundarnom trzistu drzavnih hartija od vrijednosti.

Primarni dileri imaju pravo da posluju sa centralnom bankom u operacijama na otvorenom trzistu,
aimaju i povlastice u davanju ponude na aukcijama drzavnih hartija od vrijednosti.

S druge strane, obaveze primarnih dilera su da uc¢estvuju na primarnom trzistu: daju konkurentne
ponude za primarna izdanja drzavnih HOV i upisuju odredeni minimalni iznos izdanja. Obaveze na
sekundarnom trzistu su im da podrzavaju sekundarno trziste na nacin da bez obzira na trzisnu situ-
aciju kotiraju cijene sa ograni¢enom razlikom izmedu kupovne i prodajne cijene.

Za efikasno poslovanje primarnih dilera neophodno je postojanje transparentne strategije i plana iz-
davanja HOV, kao i obezbjedenje privilegovanog polozaja primarnih dilera na aukcijama.

Prednosti postojanja primarnih dilera su:

- niZi troskovi finansiranja drzave kroz podsticanje konkurentnog odredivanja cijene emitova-
nih HOV;

« obezbjedenje stabilnije traznje i lakse distribucije drzavnih HOV kroz obavezu primarnih di-
lera da kupe odredeni dio emisije;

« razvoj finansijskog sektora kroz podsticanje trgovanja na sekundarnom trzistu i ve¢u likvid-
nost;
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« olaksavanje sprovodenja operacija na otvorenom trzistu i sl.
Moguci nedostaci postojanja primarnih dilera su:

« povlasceni polozaj dilera moze obeshrabriti druge finansijske institucije da ucestvuju na trzi-
$tu duga;

« moguc je rast sklonosti riziku, odnosno moralnog hazarda dilera, jer se moze stvoriti utisak da
drzava zbog postojanja privilegovanog polozaja primarnih dilera garantuje za njihove rizike.

U tabeli br. 1 prikazane su osnovne karakteristike primarnih dilera u odabranim zemljama Evrop-
ske unije. Tabela prikazuje da primarni dileri uglavnom imaju obavezu u¢esé¢a na primarnom trzistu
drzavnih obveznica, dok u vecini posmatranih zemalja nemaju obavezu ucesc¢a na trzistu drzavnih
zapisa. Obaveza u¢esca na primarnom trzistu drzavnih obveznica sastoji se od obaveze u¢es¢a na sva-
koj aukciji, obaveze minimalnog uces¢a na svakoj aukciji i obaveze prosje¢nog minimalnog uceséana
periodi¢nim aukcijama drzavnih obveznica (kvartalno, polugodisnje, godisnje). Na sekundarnom
trzistu drzavnih hartija od vrijednosti, obaveza primarnih dilera u najvecem broju posmatranih ze-
malja je da kotiraju ¢vrste i kontinuirane kotacije prema ostalim primarnim dilerima i ostalim inve-
stitorima na trzistu.

S druge strane, primarni dileri imaju ekskluzivno pravo da daju konkurentne i nekonkurentne ponu-

de na aukcijama, da u¢estvuju u razmjeni i sl. U najve¢em broju posmatranih zemalja primarni dileri
imaju privilegovani pristup repo trzistu.

Tabela br. 1 - Obaveze i privilegije primarnih dilera iz odabranih zemalja EU

[ a ] en| Ffe|m| 1 [n]p]e]s]u]ox]c]|H]so
Broj Primarnih dilera [3[v]ulo[2]u]o]w[w[a]s[r]u][nB][u]n
Primarno trziste [ a ] ]en| Ffe|m| 1 [n]p]e]s]u]ox]c]|H]so
Opste
Osigurati upis drzavnog duga X | X | X X | X X X X
TrZiste obveznica
Oba.v.gza ponude'za ku‘;')'ovmu zasvaku X x| x X W | x
emisiju na svakoj aukciji
Minimalno ucesce na svakoj aukciji X X X X | X
Prosjecni periodicni minimum uce3ca na
svakoj aukciji/dodatku emisije X KPR XXX X
TrZiste trezorskih zapisa
Obaveza ponude za kupovinu za svaku | x
emisiju na svakoj aukciji
Minimalno uce3ce na svakoj aukciji X
Prosjecni periodicni minimum uceS¢a na X X X X X
svakoj aukciji/dodatku emisije izdanja
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Sekundarno trziste

NEEEEN

|| n

o] ]

s [uk | ok | | s

Opste

Paboljsati likvidnost na sekundarnom
trzistu

Prikazivati indikativne cijene na ekranu

Kotirati Cvrste cijene ostalim primarnim
dilerima

Kotirati Cvrste cijene krajnjim investitorima

Redovno izvjestavati o trgovanju na
sekundamom trzistu

TrZiste obveznica

Obaveza kreiranja trZiSta u elektronskoj
formi

Obaveza kreiranja trziSta (Market making)

Kotirati ¢vrste cijene ostalim primarnim
dilerima i ostalim ucesnicima na trz.

Minimalni udio trgovanja na sekundarnom
trZistu

Osigurati likvidnost repo trzista

TrZiste trezorskih zapisa

Obaveza kreiranja trZiSta u elektronskoj
formi

Prosjecni minimalni trZzisni udio u
klirinskom sistemu

Prikazivati indikativne cijene na ekranu

Kotirati Cvrste cijene ostalim primarnim
dilerima

Kotirati Cvrste cijene krajnjim investitorima

Osigurati likvidnost repo trzista

Primarno trziste

N

| kL

DK

TrZiste obveznica

Iskljucivo pravo da:

-daju konkurentne ponude na primarnoj
aukciji

-daju nekonkurentne ponude nakon aukcije

-da sudjeluju na razmjeni obveznica/
reverse ponude

-da sudjeluju u "striping-u" i ponovnom
rekonstruiranju obveznica

Iskljucivo pravo i izbor da sudjeluju u
udruzenim emisijama drzave.

Naknada za uspjelu aukciju

Vremenska prednost u slanju ponuda za
kupovinu na aukcijama
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TrZiste trezorskih zapisa

Iskljucivo pravo da:
:zjkudl;ionkurentneponudena primarnoj x| x X X X
-daju nekonkurentne ponude nakon aukcije X X | X X
Naknade za promet na sekundarnom trziStu
Naknade na primamom trzistu X
Sekundarno trziste [ a ] ]en] Ffer|m| 1 [n]p]e]s][u]ox]c]n]s0
TrZiste obveznica
Privilegije na repo trzistu X | X X X X | X | X
Pristup ekranima inter-diler brokera X
TrZiste trezorskih zapisa
Privilegije na repo trZistu X X
Ostalo [ a s ]en] Fler|m| 1 [n]p]e]s][u]ox]c]n]s0

Iskljucivo pravo koris¢enja naslova
primanog dilera

Redovni sastanci sa emitentima X X[ X[ X[ X| X | X[ X]|X]|X X | X | X[ X | X
Privilegovana druga strana u svim

aktivnostima emitenta kod vodenjajavnog | X | X | X | X X XX | X[ X[ X

duga

Fiskalne prednosti u odredenim \

transakcijama

Izvor: Koruni¢ T, Bjelkanovi¢ D: ,, Trebaju li Hrvatskoj primarni dileri za drzavne vrijednosnice?”,
2011.

4.2.1. Unutrasnji dug

U periodu 2002-2011. godina struktura unutranjeg duga se mijenjala posmatrano prema intru-
mentu zaduzivanja. To su uglavnom bili netrzisni oblici zaduZivanja poput stare devizne $tednje i
obveznica restitucije, dok je kori$¢enje drzavnih zapisa bilo na skromnom nivou.

Unutrasnji dug je u periodu 2001-2004. godina stagnirao, da bi na kraju 2005. godine zabiljezio
najnizi nivo, kao rezultat znac¢ajnog izmirenja obaveza prema povjeriocima. Nakon 2005. godine
i tokom krize unutrasnji dug je biljezio konstantan rast. U posmatranom periodu, najvecu vrijed-
nost dostigao je na kraju 2009. godine, kada se usljed Globalne finansijske krize javila potreba za
intenzivnijim zaduzivanjem, prije svega putem emisije drzavnih zapisa.
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Grafik br. 5 - Kretanje unutrasnjeg duga, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

U strukturi unutra$njeg duga, u posmatranom periodu dominirali su netrzisni oblici zaduzZivanja
i to — emisija obveznica za izmirivanje obaveza po osnovu stare devizne Stednje i po osnovu obe-
Ste¢enja. Posmatrajuci na godi$njem nivou, prvo znacajnije uvecanje unutrasnjeg duga zabiljeze-
no je 2007. godine. Razlog za znacajnije povecanje je usvajanje Zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o povracaju oduzetih imovinskih prava i obestecenja odredena je gornja granica ukupnog
iznosa obaveza do 10% BDP-a, kao i godi$nje placanje po osnovu ove obaveze do 0,5% BDP-a.

U 2008. godini zabiljezen je znacajniji rast unutrasnjeg duga usljed porasta obaveza po osnovu
zaostalih penzija. Razlog za ovakav porast je emisija obveznica ste¢enih po osnovu Zakona o obe-
Stec¢enju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja, u ukupnom iznosu od 105,0 mili-
ona eura, u septembru 2008. godine. Takode, u 2008. godini usvojen je i Zakon o isplati devizne
$tednje gradana poloZene kod ovlas¢enih banaka sa sjedistem van Republike Crne Gore, kojim je
uvecan dug po osnovu stare devizne $tednje.

U 2009. godini, u vrijeme Globalne finansijske krize, Vlada je emitovala drzavne zapise u cilju
premosc¢avanja vremenskih neuskladenosti izmedu prihoda i rashoda budzeta, sto je, takode, uti-
calo na povecanje unutranjeg duga.

Nakon smanjenja unutra$njeg duga u 2010. godini, u 2011. godini je zabiljezen rast, kao rezultat
rasta obaveza lokalnih samouprava, rasta obaveza po osnovu kredita kod banaka i drzavnih zapi-
sa. Unutrasnji dug iznosio je 419,8 miliona eura (12,8% BDP-a) na kraju 2011. godine i u odnosu
na kraj 2010. godine ve(i je za 17,2%. Struktura unutrasnjeg duga je prikazana u tabeli br. 4.
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Tabela br. 4 - Struktura unutrasnjeg duga

Zaostéle Komerc.ij:alni Ok;i\;‘e;fupo Dug lokalnih dif/?zria neﬁ}f\;e:sli?skih Driaypi Zaostale UKUPNO

penzije krediti obeiteéenja samouprava ttednja| _institucija zapisi | obaveze
2002. 00 18,2 00 0,0 127,0 00 98 101,0 256,0
2003. 00 19,5 00 0,0 127,0 0,0 19,7 83,5 2497
2004. 00 89 00 23,0 123,0 00 374 61,8 2541
2005. 00 00 00 209 1170 0,0 8,0 41,2 187,1
2006. 00 00 52,3 209 105,2 0,0 33 154 1971
2007. 00 00 1254 532 96,5 00 0,0 00 275)1
2008. 857 352 116,8 24 1170 15,9 0,0 00 413,0
2009. 48,5 398 100,2 61,7 1079 326 49,6 00 4403
2010. 17,2 176 78,5 46,2 99,2 50,0 49,6 00 358,3
2011. 1,8 544 773 838 89,0 489 64,6 0,0 419,8

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Upravljanje dugom podrazumijeva upravljanje njegovom strukturom, tako da Vlada odlucuje koji
¢e se intrumenti duga koristiti za pribavljanje nedostajucih sredstava putem unutrasnjeg zaduzi-
vanja. U posmatranom periodu, unutra$nji dug Crne Gore sastojao se od obaveza po osnovu:

obveznica, i to po osnovu

devizne $tednje gradana,
obestecenja bivsih vlasnika, za oduzeta imovinska prava,
obestecenja korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja
ulaganja u saniranje mreze drumskih puteva,

Drzavnih zapisa,

Kredita
- od domacih banaka,
- od nefinansijskih institucija,

Zaostalih obaveza, i

Duga jedinica lokalne samouprave.

4.2.1.1 Obveznice

Na crnogorskom trzistu kapitala preovladava emisija i trgovina akcijama (tabela br. 5). Na trzistu
obveznica dominiraju drzavne obveznice, dok korporativne obveznice imaju zanemarljivo ucesce.
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Tabela br. 5 — Uesée drzavnih obveznica na trZistu

Veli¢ina trzista obveznica
Veli¢ina trzista lici si¢ta akcii
obveznica Ucesce korporativnih Uceice drzavnih Velicina trzista akcija
God. obveznica obveznica
Vrijednost, | Vrijednost, | | Vrijednost, | Vrijednost,u |
U EUR % BDP U EUR % BDP U EUR % BDP EUR % BDP
2004. 95.715.901 573 95.715.901 573 4563.222929 | 273,28
2005. 103.782.472 571 103.782.472 571 4.112.531.752 226,59
2006. 103.509.194 4,81 306.774 0,01 103.202.420 4,80 4.196.423.584 195,28
2007. 106.738.093 3,98 10.306.774 0,38 96.431.319 3,59 4.231.831.676 157,87
2008. 207.879.050 6,73 207.879.050 6,73 4.803.063.581 155,66
20009. 142.475.057 4,78 142.475.057 4,78 4.748.460.560 | 159,29
2010. 117975439 3,90 5.000.000 0,16 112.975.439 3,73 4861662977 | 160,82

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti

Komisija za hartije od vrijednosti donijela je Uputstvo u vezi sa formiranjem posebne liste za trgo-
vanje obveznicama Republike Crne Gore i jedinica lokalne samouprave*!. Prema ovom uputstvu,
obveznicama drzave i jedinica lokalne samouprave trguje se na berzi, ne kotiraju se na listama ,,A*
: <« 4 . . . .

i,,B“ vec se u okviru slobodne liste formira posebna lista.

Drzavne obveznice, ¢iji je emitent Republika Crna Gora, odnosno Crna Gora, koje se kotiraju na

berzi s

u:

Obveznice RCG po osnovu devizne Stednje gradana (OB),
Obveznice CG po osnovu devizne $tednje gradana (DOB/DBO),
Obveznice RCG po osnovu obestecenja bivsih vlasnika, za oduzeta imovinska prava (FO).
Obveznice za obestecenje korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja (PO),
Obveznice RCG za potrebe ulaganja u saniranje mreze drumskih puteva (DP).

Obveznice po osnovu devizne Stednje gradana (OB/ DOB)

Emitovanje obveznica stare devizne $tednje uredeno je Zakonom o regulisanju obaveza i potrazi-
vanja po osnovu ino duga i devizne $tednje gradana®, Zakonom o isplati devizne $tednje gradana
poloZene kod ovlas¢enih banaka sa sjedistem van Crne Gore*® Odlukom o emisiji obveznica Repu-

81 list RCG*, br. 07/07.

81 list CG“ br. 55/03, 11/04.
81 list CG*, br. 81/06. 20/09.
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blike Crne Gore po osnovu devizne Stednje gradana*’, Odlukom o emisiji obveznica Crne Gore po
osnovu devizne Stednje gradana*® i Uredbom o konverziji devizne $tednje gradana u obveznice®.

U skladu sa Zakonom koji se odnosi na deviznu Stednju kod banaka sa sjedistem u Crnoj Gori, dr-
Zava je preuzela obaveze po ovom osnovu sa stanjem u bilansima banaka na dan 30. jun 2003. go-
dine, uve¢anim za obra¢unatu kamatu po godi$njoj stopi od 2% pocev od 1. januara 2003. godine.
Krajnji rok planiran za isplatu duga po osnovu stare devizne Stednje je 2017. godina. Nominalna
vrijednosti emitovanih obveznice je jedan euro.

Na ime duga po osnovu devizne Stednje gradana kod banaka sa sjedistem u Crnoj Gori isplace-
no je 1. jula 2004. godine 380 eura po jednom deviznom $tednom ulogu, 1. jula 2005. godine 530
eura, dok je Zakonom propisano (¢l. 15) da se isplata preostalog iznosa devizne Stednje izvrsi u
12 godisnjih rata, koje rastu po stopi geometrijske progresije od 10% i dospijevaju svakog 1. jula
u periodu od 2006. do 2017. godine, a izra¢unavaju se mnoZenjem tog iznosa odredenim koefici-
jentom (za 2006. god. - 0,05425092; 2007. god. - 0,05967601; 2008. god. - 0,06564361; 2009. god.
- 0,07220798; 2010. god. - 0,07942877; 2011. god. - 0,08737165; 2012. god. - 0,09610881; 2013. god.
- 0,10571970; 2014. god. - 0,11629167; 2015. god. - 0,12792083; 2016. god. - 0,14071292; 2017. god.
- 0,15478421, s tim da Stedi$a ima pravo na isplatu godi$nje rate u visini od najmanje 500 eura,
ukoliko su rate obra¢unate na pomenuti na¢in manje od tog iznosa).

Sli¢an nacin obracuna primijenjen kod isplate duga po osnovu devizne $tednje gradana kod ba-
naka sa sjedi$tem van Crne Gore. Zakonom koji tretira ovaj dug (¢l. 8) propisano je da prva rata
(2007. godine) iznosi 380 eura, druga (2008. godina) 530 eura po jednom $tednom ulogu, dok se
isplata preostalog iznosa izvrsava u devet godi$njih rata, koje dospijevaju svakog 1. jula, u perio-
du od 2009. godine do 2017. godine, a izracunava se mnoZenjem iznosa deviznog $tednog uloga
sa koeficijentima, koji u sebi sadrze i unaprijed obracunatu kamatu do rokova dospijeca po sto-
pi od 2% godisnje i to: za 2009. godinu - koeficijentom 0,080605699; 2010. - 0,088666269; 2011.
- 0,097532896; 2012. - 0,107286186; 2013. - 0,118014805; 2014. - 0,129816285; 2015. - 0,142797913;
2016. - 0,157077705; 2017. - 0,172785475, s tim da devizni $tedisa ima pravo na isplatu godisnje
rate u visini od najmanje 500 eura ako su godisnje rate manje od ovog iznosa).

Cijena obveznica stare devizne $tednje kojima se trguje na sekundarnom trzistu formira se na
berzi, zavisno od odnosa ponude i traznje. Nizu cijenu, odnosno ve¢i diskont imaju obveznice sa
duzim rokom dospijeca. Slijjedi prikaz najvisih i najnizih cijena obveznica stare devizne $tednje
(tabela br. 6, tabela br. 7).

7 ,S1. list RCG“ br. 42/04, 56/06.
% ,SI. list CG“ br. 40/08.
#,SI. list RCG“ br. 42/04, 70/04, 56/06 i "SI. list CG" br. 40/08.

41



DRZAVNI DUG SA POSEBNIM OSVRTOM NA DRZAVNI DUG CRNE GORE U PERIODU 2002-2011.

Tabela br. 6 — Cijene obveznica devizne stednje poloZene kod banaka sa sjedistem u Cr-
noj Gori

| Najvisa cijena | Najniza cijena
0OB05 09500 0,9250
OBO06 09499 0,400
0BO7 0,9800 09602
0OBO08 0,9611 09438
0OB09 0,9500 0,9500
OB10 0,9745 09212
OB 0,9800 0,8230
OB12 0,9600 0,7702
OB13 0,8987 06718
OB14 1,5000 0,5563
OB15 0,7900 0,5311
OB16 0,7536 0,5000
0oB17 0,7540 0,5000

Izvor: Montenegroberza

Tabela br. 7 - Cijene obveznica devizne Stednje polozene kod banaka sa sjedistem van
Crne Gore

| Najvisa cijena | Najniza cijena
D009 09100 0,9011
DO10 0,9600 0,9207
DO11 09750 0,8180
DO12 0,9600 0,7421
DO13 0,8831 0,6600
DO14 0,8494 0,5700
DO15 0,8000 0,5060
DO16 0,7480 0,5000
DO17 0,7075 0,5000

Izvor: Montenegroberza

Iz prikaza se vidi da je za obveznice nominalne vrijednosti jedan euro najvisa prodajna cijena
iznosila 0,9800 (OB), odnosno 0,9750 (DO), a najniza 0,50 eura.
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Grafik br. 6 - Trgovina obveznicama stare devizne stednje
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Izvor: Montenegroberza

Dug drzave po ovom osnovu iznosio je 89,0 miliona eura ili 21,2% unutrasnjeg duga Crne Gore na
kraju 2011. godine.

Grafik br. 7 pokazuje da je u periodu 2003 - kraj 2007. godina dug po osnovu devizne $tednje gra-
dana opadao. U 2008. je do$lo do porasta, na $ta je uticalo preuzimanje od strane drzave duga po

osnovu devizne $tednje gradana poloZene kod banaka sa sjedistem van Crne Gore.

Grafik br. 7 — Dug po osnovu stare devizne Stednje, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Pored redovnog servisiranja obaveza drzave po ovom osnovu, na smanjenja duga po osnovu de-
vizne $tednje gradana uticalo je usvajanje Odluke o otkupu obveznica devizne $tednje gradana
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koje dospijevaju 2016. i 2017. godine®. Odlukom je propisano (¢lan 2) da Ministarstvo finansija
ove obveznice otkupljuje na sekundarnom trzistu hartija od vrijednosti, po najvisoj cijeni od 0,50
eura, §$to je istovremeno bila najniZa cijena obveznica stare devizne $tednje, dok je najvisa bila
iznad 0,70 eura (tabela br. 6, tabela br. 7). Po ovom osnovu, tokom 2008. i 2009. godine otkupljeno
je obveznica u vrijednosti od 1,2 miliona eura, od ¢ega u 2009. godini 0,5 miliona eura, a do kraja
2010. ukupno je otkupljeno 1,29 miliona eura.

Obveznice po osnovu obestecenja bivsih vlasnika, za oduzeta imovinska prava (FO).

Prema Zakonu o povracaju oduzetih imovinskih prava i obeste¢enju, radi obezbjedenja sredsta-
va za obestecenje obrazovan je Fond za obestecenje (Clan 44). Za placanje naknade Fond izdaje
obveznice, u procijenjenom iznosu svih podnijetih zahtjeva bivsih vlasnika, s tim da se na ove ob-
veznice ne obracunava kamata (¢lan 25). Rok vazenja svih izdatih serija obveznica je deset godina
od dana stupanja na snagu zakona (¢lan 44).

U skladu sa Odlukom o emisiji obveznica Republike Crne Gore po osnovu obestecenja bivsih vla-
snika®, 2006. godine su emitovane obveznice ukupne vrijednosti 105 miliona eura. Nominalna
vrijednost jedne obveznice je jedan euro, a rok vazenja ovih obveznica je 8.4.2007. godine. Zatim
je, useptembru iste godine donijeta Odluka o II emisiji obveznica Republike Crne Gore po osnovu
obestecenja bivsih vlasnika®, kojom su emitovane obveznice u iznosu od 210 miliona eura.

Trgovina ovim obveznicama se konstantno obavlja po¢ev od maja 2006. godine, s tim da u perio-
du maj-avgust 2007. godine (period izmedu dvije emisije obveznica) nije bilo trgovine (grafik br. 8).

Grafik br. 8 - Trgovina obveznicama Fonda za restituciju, 2006-2011.
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Izvor: Montenegroberza

50 SI. list Crne Gore®, br. 22/08.

st SLlist CG“ br. 21/04, 49/07, 60/07, 12/07.
2. .Sl list RCG*, br. 17/06, 49/06.

53 S list RCG*, br. 52/07.
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Najvisa cijena obveznica FOO1 iznosila je 0,7499. a FO02 0,4643, dok je nanjiza cijena iznosila 0,2,
odnosno 0,2602 eura.

Grafik br. 9 — Dug po osnovu obestecenja bivsih vlasnika, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Dug drzave po ovom osnovu iznosio je 77,3 miliona eura ili 18,4% unutrasnjeg duga Crne Gore na
kraju 2011. godine. Od treceg kvartala 2008. godine ovaj dug se smanjuje (grafik br. 9). Smanjenje
duga rezultat je prodaje nekretnina Vlade Crne Gore - Ministarstva finansija, gotovinskih isplata
ovih obaveza i otkupa obveznica FO01 i FO02 prije roka dospije¢a od strane drzave na berzi, zapo-
¢etog u januaru 2009. godine. Do kraja 2010. godini je otkupljeno oko 29,2 miliona eura obvezni-
ca, za §ta je placeno 5,5 miliona eura u 2009. godini i 4,1 miliona eura u 2010. godini.

Obveznice za obestecenje korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja (PO)

Emitovanje obveznica za obestecenje korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja ure-
deno je Zakonom o obestec¢enju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja>*. Ovim
Zakonom je propisano obestecenje za period jul 2002 - decembar 2003. godine, a obestecenje se
vrsi u $est rata, dvije godiSnje rate u oktobru i aprilu (¢lan 6), poc¢ev od oktobra 2008. godine, za-
vr$no sa aprilskom ratom 2011. godine, s tim da na iznos obe$tecenja korisnicima pripada kamata
u visini od 2% na godi$njem nivou. Prema ¢lanu 8 Zakona, za obestecenje Vlada Crne Gore emi-
tuje obveznice. Na osnovu ovog zakona, procijenjeno je da drzava treba da obezbijedi 105 miliona
eura za isplatu zaostalih penzija.

1,81 list CG*, br. 40/08, 42/08, 78/10.
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Grafik br. 10 - Trgovina obveznicama za obestecenje korisnika prava iz PIO, 2006-2011.
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Najveci obim trgovine ovim obveznicama na sekundarnom trzistu registrovan je u oktobru 2008.

godine (1,5 miliona eura).

Na sekundarsnom trzistu ovim obveznicama je trgovano po cijeni koja se kretala od 0,84 do 0,99

eura (tabela br. 8).

Tabela br. 8 - Cijene obveznica za obestecenju korisnika prava iz PIO

Najvisa cijena |

Najniza cijena

Po8P 0,9508 09492
PO9D 09834 09528
PO9P 0,9508 09467
P10D 0,9900 0,8987
P10P 0,9695 09199
P11P 0,9745 0,8400

Izvor: Montenegroberza

Dug drZave po ovom osnovu je iznosio 1,8 miliona eura na kraju 2011. godine (graf. br. 11).
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Grafik br. 11 - Dug po osnovu obestecenja korisnika prava iz PIO, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Obveznice za potrebe ulaganja u saniranje mreze drumskih puteva (DP)

2009.

2010.

2011.

Odlukom o emisiji obveznica Republike Crne Gore za potrebe ulaganja u saniranje mreze drum-
skih puteva® odredeno je da se, pored ovog, obveznice emituju i u funkciji pripreme ljetnje tu-
risticke sezone 2006. godine. Emitovano je obveznica u vrijednosti 1.492.827 eura. Nominalna
vrijednost obveznica je jedan euro, a prinos na obveznice je po fiksnoj kamatnoj stopi od 3% go-
disnje. Obveznice dospijevaju godisnje, do aprila 2015. godine, pocev od aprila 2009. godine. Od-
lukom je propisano da se obveznice prodaju po sistemu diskonta u odnosu na nominalnu vrijed-

nost, a pocetne prodajne cijene prikazane su u tabeli br. 9.

Tabela br. 9 —-Prodajne cijene obveznica za potrebe ulaganja u saniranje mreze drumskih

puteva
Oznaka Koli¢ina emiFovanih Datum dospijeca Diskont Prodajna c.ijena
obveznica obveznica

DP09 213.261 15.04.2009. 9,27% 09073
DP10 213.261 15.04.2010. 12,55% 0,8745
DP11 213.261 15.04.2011. 15,93% 0,8407
DP12 213.261 15.04.2012. 1941% 0,8059
DP13 213.261 15.04.2013. 22,99% 0,7701
DP14 213.261 15.04.2014. 26,68% 0,7332
DP15 213.261 15.04.2015. 30,48% 0,6952
Ukupno 1.492.827

=81 list RCG“ br. 30/06.
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Ukupna prodajna vrijednost obveznica bila je 1.199.998 eura. Ovim obveznicama se ne trguje na
berzi. Cijela vrijednost prodata je u julu (559.278 eura) i avgustu (640.721 eura) 2006. godine. Ku-
pac cjelokupnog iznosa obveznica je Fond za razvoj Crne Gore, odnosno ove obveznice su u por-
tfelju Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore kao pravnog nasljednika Fonda za razvoj. Od uku-
pnog iznosa duga, Investiciono-razvojni fond potrazuje od drzave jo$ vrijednost obveznica koje
drzi do dospijeca (2012-2015. god.) u iznosu od 640.721 eura (468.854 eura bez tekuceg dospijeca).
Prihod od kamata na dospjele obveznice (2009-2011) iznosio je ukupno 80.506 eura, a u nared-
nom periodu ostvarice ukupan priliv po ovom osnovu u iznosu od 212.323 eura (170.928 eura bez
tekuceg dospijeca).

4.2.1.2 Drzavni zapisi
Prva emisija drzavnih zapisa bila je u septembru 2001. godine*. Emisijom drzavnih zapisa preslo
se na trzi$no finansiranje budZeta, a prvobitno je bila omogucena emisija zapisa ro¢nosti 28 i 56

dana. Zatim, 2004. godine” omoguceno je emitovanje zapisa ro¢nosti 91 i 182 dana.

Tabela br. 10 - Broj i ukupna vrijednost aukcija drzavnih zapisa

|2001. 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011.

Broj emisija 5 24 26 38 38 15 2 0 7 7 8
Ukupna vrijednost, 000 eura | 15477 | 57.017 [138.221(256.154(108.945| 12.500| 1.800 - |84.2421104.752|130.184

Najvise emisija drzavnih zapisa izvr§eno je 2004. i 2005. godine, po 38. Ukupna vrijednost svih
emitovanih zapisa tokom 2004. godine iznosila je 256 miliona eura. Kasnije, kada je ostvarivan
budetski suficit (2006-2008) smanjen je broj emisija, a u 2008. godini ih nije bilo. Budzetski deficit
je uticao da se opet koristi ovaj vid zaduzZivanja.

Kupci drzavnih zapisa uglavnom su banke: tokom 2010. godine njih devet, a tokom 2011. godine
sve banke su kupovale drzavne zapise. Na ovaj nacin, dio obavezne rezerve izdvajaju u drzavne
zapise, $to im je omoguceno od 2002. godine (tabela br. 11). Pored banaka, tokom 2010. i 2011. go-
dine drzavne zapise je kupovao i Fond za zastitu depozita.

%6 ,,81. list RCG*, br. 43/01.
37,81 list RCG*, br. 24/04.
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Tabela br. 11 - Mogucnost izdvajanja obavezne rezerve u drZavne zapise

Od kada se primjenjuje odgovarajuca odluka o

obaveznoj rezervi banaka kod CBCG

Od aprila 2012. do 35% u obliku drzavnih zapisa CG
Od juna 2009. do aprila 2012. do 25% u obliku drzavnih zapisa CG
Od februara 2009. do juna 2009. do 20% u obliku drzavnih zapisa CG;
Od januara 2008. do februara 2009.

Od aprila 2006. do januara 2008. |do 10% u obliku drzavnih zapisa RCG
Od aprila 2003. do aprila 2006. |do 25% u obliku drzavnih zapisa RCG
Od 2002. do aprila 2003. |do 10% u obliku drzavnih zapisa RCG

Dug drzave nastao prodajom drzavnih zapisa iznosio je 64,6 miliona eura na kraju 2011. godine.
Dug na kraju 2011. je nastao emisijom drzavnih zapisa ro¢nosti od 182 dana, a emisije su bile kra-
jem avgusta, krajem oktobra i dvije u decembru 2011. godine. Emitovane su obveznice ukupne
vrijednosti 44 miliona eura, 3,6 miliona eura, 2 miliona eura i 15 miliona eura, a ponderisana ka-
matna stopa se kretala od 1,80 do 3,94%.

4.2.1.3 Krediti
Krediti od domacih banaka

U periodu 2007-2009. godine znacajno je smanjeno zaduZzivanje drzave kod domacih banaka,
usljed ostvarenog budzetskog suficita. U 2010. godini je poceo ovaj dug da raste, s tim da je porast
u avgustu 2011. rezultat aktiviranja garancija koje je drzava dala za kredit privrednim drustvima
u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu.

Prema podacima Ministarstva finansija Crne Gore, ukupan dug drzave po ovom osnovu iznosio je
54,4 miliona eura na kraju 2011. godine. U pitanju je dugoro¢ni dug, ro¢nosti od 5 do 10 godina.

Krediti od nefinansijskih institucija

Dug drzave po osnovu zaduZivanja drzave kod nefinansijskih institucija iznosio je 53,1 milio-
na eura na kraju 2011. godine. Dug po ovom osnovu postoji od kraja 2008. godine (grafik br.
12). Tada je pocela realizacija projekta Direkcije za saobracaj (izvodacki krediti) u cilju rjesavanja
uskih grla u saobracaju. Zakljuceni ugovori o gradenju defini$u plan otplate po projektima, na pe-
riod od pet do sedam godina sa kvartalnim uplatama.
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Grafik br. 12 - Krediti od nefinansijskih institucija, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

4.2.1.4 Zaostale obaveze

Dio drzavnog duga do kraja 2006. godine bile su i zaostale budzetske obaveze. Na kraju 2002. go-
dine, dug po ovom osnovu iznosio je 101 milion eura. Veca naredne godine je smanjen na 83,5
miliona eura, na kraju 2006. godine je iznosio 15,4 miliona eura. Pocev od 2007. godine drzava
nema dug po ovom osnovu.

Grafik br. 13 - Zaostale obaveze, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore
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4.2.1.5 Dug jedinica lokalne samouprave (opstine, Glavni grad i Prijestonica)

Prema podacima Ministarstva finansija Crne Gore, ukupan dug jedinica lokalne samouprave na
kraju 2011. godine iznosio je 83,8 miliona eura i znacajno je uvecan u posljednje dvije godine.

Grafik br. 14 - Dug jedinica lokalne samouprave, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Dug jedinica lokalne samouprave nastao je po osnovu emitovanja obveznica i kreditnog zaduze-
nja kod banaka u Crnoj Gori, kao i zaduzivanjem u inostranstvu.

U cilju $to transparentnijeg i jasnijeg utvrdivanja pravila po kojima jedinice lokalne samouprave
mogu obezbijediti sredstva za finansiranje svojih potreba, Ministarstvo finansija Crne Gore je, u
maju 2011. godine, donijelo Uputstvo o sadrzaju zahtjeva za dugoro¢no zaduzZivanje jedinica lo-
kalne samouprave i podacima o ispunjenosti finansijskih uslova za njihovo zaduzivanje*®, kojim
se detaljno utvrduje postupak zaduzivanja lokalnih samouprava®.

Obveznice jedinica lokalne samouprave: Sredstva neophodna za realizaciju odredenih projekata
ili za pokrice tekuceg budzetskog deficita lokalne vlasti prikupljaju emisijom obveznica.

Sve emitovane obveznice u Crnoj Gori otkupio je Investiciono-razvojni fond Crne Gore, pravni
nasljednika Fonda za razvoj Crne Gore. lako se kotiraju na berzi, nema sekundarne trgovine, a
nominalna vrijednost obveznica je jedan euro. Investiciono-razvojni fond (tada Fond za razvoj) je
tokom 2006. godine pokrenuo kreditnu liniju za podrsku infrastrukturnim i ekolodkim projekti-
ma koja se realizuje u kreditnom aranzmanu posredstvom poslovnih banaka i otkupom emitova-
nih obveznica jedinica lokalne samouprave.

8,81 list CG“ br. 26/11.
? Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore: ,, Pretpristupni ekonomski program za Crnu Goru 2011-2014”, 2012.
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Ovaj oblik finansiranja koristilo je 14 opstina (Andrijevica, Bar, Berane, Bijelo Polje, Budva, Dani-
lovgrad, Kolasin, Niksi¢, Plav, Pluzine, Pljevlja, RoZaje, Savnik, Zabljak), kao i Prijestonica Cetinje
i Glavni grad Podgorica, a prvu emisiju obveznica na lokalnom nivou izvrsila je opstina Niksic.

U periodu 2006-2011. godina, ukupan promet obveznicama jedinica lokalne samouprave iznosio
je 10,9 miliona eura. Posljednja trgovina obavljena je u septembru 2009. godine.

Grafik br. 15 - Trgovina obveznicama jedinica lokalne samouprave
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Izvor: Montenegroberza

Cijena obveznica jedinica lokalne samouprave uglavnom su bile iste, zavisno od njihove ro¢nosti.
Tako da su za opétine Berane, Pljevlja, Zabljak, Savnik, PluZine, Kotor, Bar, Danilovgrad, Prijesto-
nicu Cetinje, i prvu emisiju za Glavni grad Podgoricu cijene, pocev od prvog do posljednjeg roka
dospijeca, bile: 0,9072; 0,8744; 0,8406; 0,8058; 0,7699; 0,7330; 0,6950 eura, a za opstine Bijelo Po-
lie, Rozaje, Pluzine i Andrijevicu 0,9073; 0,8745; 0,8407; 0,8059; 0,7701; 0,7332 10,6952 eura. Cijene
za obveznice druge emisije za Glavni grad Podgorica (sa dospije¢em 2012. do 2018. godine) bile su:
0,8422; 0,7843; 0,7235; 0,6595; 0,5925; 0,5221; 0,4483 eura.

Prema izvje$taju Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore za 2010. godinu, do kraja januara 2010.
izvr$ena je kupovina 13.767.741 obveznica za finansiranje infrastrukturnih i ekoloskih projekata
jedinica lokalne samouprave u Crnoj Gori. Na kraju 2010. godine, dug jedinica lokalne samoupra-
ve prema Fondu po ovom osnovu iznosio je 9,7 miliona eura.

Prema izvjestaju Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore za 2011. godinu, naplata obveznica je-
dinica lokalne samouprave tokom 2011. godine bila je znatno oteZana zbog ogranicenih budzeta i
teskog finansijskog poloZaja u kojima se nalaze. Tako je Fond, zbog kasnjenja u pla¢anju dospjelog
duga pred nadleznim sudovima pokrenuo postupke prinudne naplate. Fond je u 2011. godini po
ovom osnovu naplatio 1,15 miliona eura.
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Krediti jedinicama lokalne samouprave:

Konsolidovani dug jedinica lokalne samouprave na kraju 2011. godine iznosi 109,8 miliona eura
i obuhvata:

- Spoljni dug po ugovorima koje je potpisala Vlada Crne Gore sa stranim kreditorima, a
sa jedinicama lokalne samouprave potkreditne sporazume, u iznosu od 26,0 miliona eura
(iznos povucenih sredstava),

- Domaci dug jedinica lokalne samouprave prema bankama u iznosu od 83,8 miliona eura.

Prema procjeni Ministarstva finansija Crne Gore®, a na osnovu izvjestaja jedinica lokalne samo-
uprave, u 2011. godini jedinice lokalne samouprave su finansirane putem pozajmica i kredita iz
domacih izvora u iznosu od 19,37 miliona eura, a iz ino izvora u iznosu od 2,07 miliona eura. Kre-
dite iz inostranstva koristile su Glavni grad Podgorica, opstine Berane, Budva i Kolasin, a zemlje
porijekla kreditora su Holandija, Francuska, Austrija. Ovaj dio duga jedinica lokalne samouprave
ukljucen je u spoljni dug drzave®.

4.2.2. Spoljnji dug

Spoljni dug Crne Gore tokom posmatranog perioda ¢inio je veci dio ukupnog drzavnog duga. Vla-
da Crne Gore se, iz godine u godinu, zaduzivala na medunarodnom finansijskom trzistu, jer to
predstavlja najbolji nacin da se po povoljnim uslovima dode do finansijskih sredstava u onolikoj
mjeri koliko je potrebno da bi se nadomjestio nedostatak istih, kako za budzet, tako i za servisi-
ranje postojeceg duga. Kreditori su medunarodne finansijske organizacije (Grupa Svjetske banke,
EBRD, EIB i dr.), kao i renomirane medunarodne banke. Tokom posmatranog perioda (2002-
2011) ucesce spoljnog duga Crne Gore u ukupnom drzavnom dugu u prosjeku je iznosilo 67,5%.
Ovaj podatak govori da se ve¢ina potrebnih i nedostajucih sredstava obezbjeduje na medunarod-
nom finansijskom trzistu, $to se jasno vidi na grafiku br. 16.

0 Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore: ,,Godisnji izvjestaj za 2011. godinu®, 2012.

0 U stanje ino duga ukljucen je dug jedinica lokalne samouprave po ugovorima koje je potpisala Vlada Crne Gore sa
ino kreditorima, a sa jedinicama lokalne samouprave potkreditne sporazume, u iznosu od oko 29,0 miliona eura
(iznos povucenih sredstava). Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore: ,,Pretpristupni ekonomski program za Crnu
Goru 2011-2014%, 2012.
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Grafik br. 16 - Struktura javnog duga Crne Gore
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Izor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Spoljni dug na pocetku posmatranog perioda (2002. godine) iznosio je 65,7% BDP-a §to je ¢inilo
dvije tre¢ine ukupnog duga, koji je iznosio 84,5% BDP-a. Od ukupnog spoljnog duga u tom perio-
du, skoro 85% c¢inio je naslijedeni dug bivse SFR].

Grafik br. 17 - Spoljni dug Crne Gore od 2002. do 2011. godine, 000 000 eura
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Izor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Znacajno smanjenje spoljnog duga na kraju 2003. godine (grafik br. 17) rezultat je pregovora sa
Pariskim klubom povjerilaca, koji su odrzani tokom 2002. i 2003. godine, na kojima su dogovore-
ni povoljni uslovi reprograma duga, kao i otpisivanje znac¢ajnog iznosa duga prema Pariskom klu-
bu (oko 65% neto sadasnje vrijednosti duga). Takode, u tom periodu vodeni su pregovori i sa Lon-
donskim klubom povijerilaca kojima predlozeni nacini regulisanja obaveza nijesu bili prihvatljivi.
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Spoljni dug Crne Gore od 2003. godine imao je povoljnu tendenciju. U apsolutnom iznosu biljezio
je blagi rast, dok usljed rasta BDP-a iz godine u godinu, njegovo uce$¢e u BDP-u se smanjivalo,
da bi na kraju 2008. godine iznosilo svega 15,6%. U apsolutnom iznosu spoljni dug je nakon sma-
njenja u 2003. godini blago rastao do 2007. godine kada je opet smanjen, usljed dobrih fiskalnih
performansi i ostvarivanja znacajnog budzetskog deficita.

Spoljni dug Crne Gore konstantno raste od 2007. godine, dok je najznacajniji rast zabiljezen u
2009. godini - 45% na godi$njem nivou. U 2010. godini je, takode, doslo do znacajnijeg rasta spolj-
nog duga usljed prve emisije euroobveznice u iznosu od 200 miliona eura. Ovom emisijom Crna
Gora je po prvi put izasla na medunarodno finansijsko trziste sa drzavnim obveznicama. Nakon
toga, u 2011. godini izvr$ena je druga emisija euroobveznica u ukupnom iznosu od 180 miliona
eura, §to je dodatno uticalo na povecanje duga, pa je spoljni dug na kraju 2011. godine iznosio
1.063,7 miliona eura ili 32,5% BDP-a. Sredstva dobijena emisijom euroobveznica, kroz dvije emi-
sije, iskori§¢ena su za finansiranje budzetskog deficita i otplate postoje¢ih dugova.

Boks br. 5 - Euroobveznice Crne Gore

Crna Gora je do sada izvrsila dvije emisije euroobveznica. U septembru 2010. godine prvi put je zva-
ni¢no izasla na trziste euroobveznica, emitovanjem obveznice vrijednosti 200 miliona eura. Emito-
vane su obveznice sa rokom dospijeca od pet godina i fiksnom kamatnom stopom od 7,875%. Kama-
tu Crna Gora plac¢a godi$nje (oko 16 miliona eura godisnje), a cjelokupni iznos emisije 2015. godine.
Traznja za ovim obveznicama (597,1 miliona eura) bila je tri puta veca od ponude. Ponudu je dostavi-
lo preko 140 investitora iz 25 razli¢itih zemalja, iz Evrope, Azije i SAD, a obveznice je kupilo 125 in-
vestitora. U strukturi investitora dominirali su fondovi sa 45%. Pored fondova, u euroobveznice Crne
Gore investirali su: banke (38%), privatne banke (10%), hedz fondovi (3%), osiguravajuce kude (2%) i
ostali (2%). Obveznice su prodate kupcima iz Njemacke, Austrije, Svajcarske, SAD-a, Skandinavskih
zemalja, Isto¢ne Evrope, a jedan dio obveznica kupili su i azijski investitori.

Kada je tehnicka strana prve emisije obveznica Crne Gore u pitanju, treba navesti da su vode¢i aran-
zeri obveznica bili Credit Suisse i Deutsche Bank, dok je Erste banka bila menadzZer na transakciji, a
pravna kuca ,,Linklaters® iz Londona, pravni savjetnik u procesu pripreme projekta.

Druga emisija euroobveznica izvréena je u aprilu 2011. godine. Emitovane su obveznice vrijednosti
180 miliona eura, rokom dospijec¢a od pet godina i fiksnom kamatnom stopom od 7,25%. Kamatu
Crna Gora placa godisnje (oko 13 miliona eura godisnje), a cjelokupni iznos emisije vraca na kraju
ugovorenog roka. Ovaj put, traznja za obveznicama je bila skoro dva puta ve¢a od ponude. Obveznice
je kupilo 67 investitora iz 21 razlicite zemlje iz Evrope, Azije i SAD-a.

Vodedi aranzeri emisije bile renomirane banke JP Morgan i HSBC, dok je pravna kuca iz Londona,
Linklaters, bila pravni savjetnik u procesu pripreme projekta, kao i tokom prve emisije.
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Analiza kretanja spoljnog duga pokazuje da je u posljednjih par godina veoma izrazena tendenci-
ja njegovog rasta. Iako iznos spoljnog duga od 35,2% BDP-a nije zabrinjavajuci, zabrinjava brzina
njegovog rasta. Prema kriterijumima Svjetske banke, Crna Gora sa u¢es¢em spoljnog duga u BDP-
u od 32,5% spada u red umjereno zaduzenih zemalja (grafik br. 18).

Grafik br. 18 - Spoljni dug, % BDP-a (kriterijum Svjetske banke)
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Izor: Ministarstvo finansija Crne Gore

4.2.3. Drzavne garancije Crne Gore

Prema crnogorskom Zakonu o zaduzivanju i upravljanju dugom javnog sektora®, drzavne garan-
cije su garancije koje u ime Drzave izdaje Skupétina ili Vlada u svrhu obezbjedenja otplate zajma
ili hartija od vrijednosti, u slucaju da krajnji korisnik ili emitent hartija od vrijednosti u propisa-
nom roku ne izvr$i obavezu. Korisnici drzavnih garancija mogu biti javna preduzeca ¢iji je osni-
vac¢ Vlada ili jedinice lokalne samouprave i pravna lica koja su u ve¢inskom drzavnom vlasnis-
tvu. Prema organskom Zakonu o BudzZetu, Ministarstvo finansija moze izdati garancije u skladu
sa smjernicama Strategije za upravljanje dugom nakon odluke Vlade i u okviru ogranicenja koja
utvrduje Skupstina. Godisnji iznos garancija utvrduje se godiSnjim Zakonom o budzetu. Zako-
nom o budzZetu je propisano da korisnici garancija pla¢aju naknadu za rizik u iznosu od 0,5% ga-
rantovanog iznosa.

62,81 list RCG*, br. 11/2004, 13/04.
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Grafik br. 19 - Kretanje drzavnih garancija, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

0d 2009. godine iznos garancija se povecavao iz kvartala u kvartal - od 63,4 miliona eura koliko
je iznosio na kraju prvog kvartala 2009. godine na 380,8 miliona eura kraju 2011. godine, odnosno
sa 2% BDP-a (na kraju 2008. godine) na 11,6% procijenjenog BDP-a za 2011. godinu. Treba napo-
menuti da se navedeni iznos garancija odnosi na povuceni iznos sredstava, dok je iznos garancija
na puni iznos kredita znatno veci. Ukupan iznos potpisanih garancija iznosi 551,8 miliona eura,
$to ¢ini 16,9% procijenjenog BDP-a za 2011. godinu.

U toku 2011. godine nije izdata nijedna nova garancija za spoljni dug, a za domaci dug izdate su
tri nove garancije.

Grafik br. 20 - DrZavni dug Crne Gore sa i bez garancija, % BDP-a
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Garancije Crne Gore, na dan 31.12.2011. godine ¢inile su 25,7% drzavnog duga. Uklju¢ivanjem ga-
rancija, drzavni dug Crne Gore je iznosio 57% procijenjenog BDP-a za 2011. godinu.

Strane garancije Crne Gore iznosile su 350,7 miliona eura ili 10,7% BDP-a, odnosno 23,6% drzav-
nog duga na kraju 2011. godine. Ako uklju¢imo strane garancije u iznos spoljnjeg duga, onda bi
spoljni dug Crne Gore iznosio 43,2% BDP-a. U pitanju je i dalje prihvatljiv iznos, ali zabrinjava
tendencija njegovog rasta posljednjih nekoliko godina. Stoga, u narednom periodu treba biti vrlo
restriktivan prilikom izdavanja garancija.

Grafik br. 21 - Izdate strane garancije, u eurima
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

0d ukupnog iznosa stranih garancija, najveci dio odnosi se na garancije date ,,Kombinatu alumi-
nijuma” AD Podgorica, u ukupnom iznosu od 124,2 miliona eura na kraju 2011. godine.

Ukupan iznos domacih garancija, na kraju 2011. godine, je 30,1 milion eura. Domaci dug sa ga-
rancijama iznosi 13,7% BDP-a.
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Grafik br. 22 - Izdate domace garancije, 000 000 eura
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Tokom 2011. godine pokazalo se da postoji znac¢ajan rizik aktiviranja garancija. U prvom polu-
godu 2011. godine doslo je do aktiviranja garancije za ugovor zaklju¢en izmedu ,,Zeljezare” AD
Niksi¢ i Credit Suisse banke iz Londona, u visini od 26,3 miliona eura. Aktiviranjem garancije,
Vlada Crne Gore je platita iznos od 32,9 miliona eura, od ¢ega 26,3 miliona glavnice i 6,6 miliona
eura prispjelih kamata i drugih obaveza. Takode, postoji opasnost i da ce se aktivirati izdate ga-
rancije za ,,Kombinat aluminijuma” AD Podgorica, $to bi uticalo na povecanje drzavnog duga za
oko 125 miliona eura.

4.2.4. Troskovi zaduZivanja i odrZivost duga Crne Gore
Troskovi zaduZivanja (izdaci za kamate) rastu svake godine, shodno rastu zaduzivanja drzave.

Tabela br. 12 - Troskovi otplate drzavnog duga (BudZet sa drzavnim fondovima)

2005. | 2006.* | 2007.* | 2008.* | 2009.* | 2010.* przcg)gjLZa
Izdaci za kamate (milioni eura) 20,62 | 23,64 | 2710 | 22,53 | 24,51 | 30,26 4543
Kamate/ukupni prihod drzave (%) 4,79 2,75 2,40 1,75 2,10 2,65 4,06
Kamate/ukupni prihodi od poreza (%) 1066 | 4,73 3,83 2,72 344 448 6,50
Kamate/ukupni rashod drzave (%) 448 3,00 2,85 1,77 1,88 242 3,62
Kamate (% BDP-a) 114 1,10 1,01 0,73 0,82 097 1,39

Izvor: Zakoni o zavrinim racunima budZeta Crne Gore
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Grafik br. 23 -Izdaci za kamate, 000 000 eura

50
454
404
35
30+
254
20+
151
104
5 |

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011. procjena

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

- kamatne stope na drzavne zapise

Kamatne stope na drzavne zapise do jula 2005. godine bile su vi$e od stope rasta BDP-a, a zatim su
do 2010. godine bile niZe od rasta BDP-a. Tokom 2010. godine (kada je ostvarena negativna stopa
rasta BDP-a), i 2011. godine kamatne stope na drzavne zapise su iznad nivoa stope rasta BDP-a.

Grafik br. 24 - Kamatne stope na drZavne zapise® i godisnji realni rast BDP-a, %, 2001-
2011.
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8 Zbog grafickog predstavljanja serije, za mjesece u kojima nije bilo aukcije zapisa za kamatne stope je uziman
posljednji raspoloZivi podatak.
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Tabela br. 13 - Minimalne i maksimalne kamatne stope na drzavne zapise, %, 2001-
2011.

| Min. | Max. | Max. na dan
28 dana 4,5 10,83 VI 2003.
56 dana 1,64 11,51 VI12003.
91 dan 0,49 10,97 VII 2004.
182 dana 0,45 10,8 VII 2004.

- kamatne stope na drZavne obveznice

Na drzavne obveznice emitovane 2001. godine za obezbjedenje sredstava za "Elektroprivredu Crne
Gore" AD Niksi¢ obra¢unavala se kamata po stopi od 8% godisnje (proporcionalna metoda)®.

Na drzavne obveznice emitovane 2006. godine za potrebe saniranja mreze drumskih puteva u Cr-
noj Gori, kao i u funkciji pripreme ljetnje turisticke sezone 2006. godine, prinos se obracunavao
po fiksnoj kamatnoj stopi od 3% godisnje®.

Na iznos obestecenja korisnicima prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja, kao i vlasnicima
stare devizne $tednje pripada kamata u visini od 2% na godisnjem nivou.

- kamatne stope na uzete kredite

Vlada koristi kredite iz domacih izvora. Od Vlade su po ovom osnovu, do kraja 2011. godine, sred-
stva potrazivale dvije banke. Jedna banka je odobrila kredit po fiksnoj kamatnoj stopi od 7,05%.
Druga banka je odobrila kredite®® po varijabilnoj kamatnoj stopi, vezanoj za Euribor. Ova nomi-
nalna kamatna stopa se kretala u intervalu od 8,21% do 8,25%, a odgovarajuca efektivna kamatna
stopa u intervalu od 8,18% do 8,49%.

Krediti iz stranih izvora odobravani su Vladi po fiksnoj i varijabilnoj kamatnoj stopi. Od stanja
ukupnog spoljnog duga (krediti, bez duga po osnovu euroobveznica) na kraju septembra 2011. go-
dine, 57,2% su ¢inili krediti odobreni po fiksnoj kamatnoj stopi, a 42,8% po varijabilnoj kamatnoj
stopi. Pri tome, 25,3% ukupnog duga ¢inili su krediti koji su odobreni samo po fiksnoj kamatnoj
stopi (deset kreditnih linija®), a 11,2% (tri kreditne linije®®) krediti koji su odobreni samo po va-
rijabilnoj kamatnoj stopi.

¢ Odluka o emisiji obveznica Republike Crne Gore, "SI. list RCG", br. 15/01, 17/01, 21/01.

% Odluka o emisiji obveznica Republike Crne Gore za potrebe ulaganja u saniranje mreze drumskih puteva, "SL. list
RCG", br. 30/06.

% Dio ovog kreditnog zaduzenja Vlade Cini aktiviranje dvije vladine garancije za kredit drzavnih/javnih preduzeca.

7 Kredit IDA, KFW, Madarski kredit, Poljski kredit, Francuski kredit, EUROFIMA, Erste bank, Exim, $panski
kredit, Austrijski kredit.

68 Kredit EBRD-a, Ceski kredit i Steiermarkische Bank und Sparkassen AG.
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Fiksna kamatna stopa na ino-kredite Vladi kretala se od 0,25%% do 9,07%°. Prosjecna ponderisa-
na kamatna stopa na ino-kredite odobrene po fisknoj kamatnoj stopi iznosila je 3,67%.

Fiksni dio varijabilnih kamatnih stopa kretao se od 0,03%"" do 6,2%7>. Kamatne stope su vezane
za tromjese¢ni Euribor ili tromjese¢ni Austrian market rate, zatim za Sestomjesec¢ni Euribor, Li-
bor, CHF Libor, USD Libor ili Nibor. Prema vrijednostima mjese¢nog prosjeka u septembru 2011.
godine za tromjesecni (1,536%) i Sestomjesecni (1,736%) Euribor, varijabilna kamatna stopa na
kredit vezan za tromjese¢ni Euribor iznosi 2,636%, a kamatne stope na kredite vezane za Sesto-
mjesec¢ni Euribor krecu se u intervalu od 1,766% do 4,036%.

Grafik br. 25 - Tromjesecni i Sestomjesecni Euribor, mjesecni prosjek, %
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- kamatne stope na euroobveznice

Kamatna stopa na euroobveznice emitovane u septembru 2010. godine iznosi 7,875%, a na emito-
vane u aprilu 2011. godine 7,25%.

- kamatna stopa na obveznice jedinica lokalne samouprave

Obveznice za finansiranje infrastrukturnih i ekoloskih projekata jedinica lokalne samouprave
imaju prinos po fiksnoj kamatnoj stopi od 3% do 5% godisnje.

@ Jedna kreditna linija KFW-a.
0 Kredit Credit Suisse.
' Kredit European Community.
72 Kredit Credit Suisse.
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x* % X

Odrzivost duga je situacija gdje je duznik u mogucnosti da servisira dug bez vecih korekcija svojih
prihodairashodaiodrzivost se uglavnom testira prema kretanjima BDP-a, inflacije, kamatne sto-
pe, valutnog kursa i budzetskih prihoda (primarnog bilansa). Analiza odrzivosti duga ukazuje da
je drzavni dug Crne Gore odrzZiv, a da bi se teSkoce mogle javiti u slu¢aju izuzetno negativnog kre-
tanja BDP-a, budzetskog deficita u duzem roku, kao i preuzimanja znacajnog iznosa novog duga.
Ipak, iako je drzavni dug i dalje u granicama propisanim Mastrihtskim kriterijjumima, odredenu
dozu zabrinutosti ne daje samo tendencija njegovog brzog rasta, $to se jasno vidi na grafiku br. 26,
ve¢ i njegov nivo, kao i troskovi njegovog servisiranja. Stoga se ne bi smjelo dozvoliti odstupanje
od projekcija kretanja drzavnog duga. Pozitivna karakteristika je da je do sada drzavni dug ured-
no servisiran.

Grafik br. 26 - Drzavni dug Crne Gore, % BDP-a
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Istrazivanja MMF-a o duznickim krizama srednje razvijenih zemalja u posljednjiih 30 godina su
pokazala da je vjerovatnoca zemlje sa u¢e$¢em duga u BDP od 40% da dode u duznicku krizu is-
pod 20%, dok npr. kod ucesc¢a duga u BDP-u od 80% vjerovatnoca je 50%. Granica koja se smatra
sigurnom, kod srednje razvijenih zemalja, je uceS¢e duga u BDP od 15 do 20%. Prosje¢ni odnos
duga i BDP kod osam zemalja koje su posljednjih desetak godina dosle u duznicku krizu ili mora-
le da refinansiraju dug bio je 62%. Medutim, evidentno je da je pod uticajem Globalne finansijske
krize u proteklih par godina u velikom broju zemalja porastao stepen zaduZenosti.

Prema metodologiji Svjetske banke” uceSce spoljnog duga u BDP-u koje iznosi manje od 30%
ukazuje na nisko zaduzenu zemlju, od 30% do 50% ukazuje na umjereno zaduzenu zemlju, a uce-
$¢e preko 50% visoko zaduzenu zemlju. U¢edce javnog duga”™ u BDP-u koji iznosi manje od 48%
ukazuje na nisko zaduzenu zemlju, od 48% do 80% ukazuje na umjereno zaduzenu zemlju, a uce-

7 Debt Reporting System.
™ Svjetska banka racuna javni dug kao dug Vlade (Vlada sa fondovima i lokalna samouprava) i garancije za
preduzeca.
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$¢e preko 80% visoko zaduzenu zemlju. UceSce spoljnjeg duga u izvozu roba i usluga koji iznosi
manje od 165% ukazuje na nisko zaduZenu zemlju. Ucesce javnog duga u izvozu roba i usluga
koji iznosi manje od 132% ukazuje na nisko zaduzenu zemlju, od 132% do 220% ukazuje na umje-

reno zaduZenu zemlju, a ucesce preko 220% visoko zaduzenu zemlju.
Prema navedenim kriterijumima, Crna Gora spada u umjereno zaduZzene zemlje (tabela br. 14).

Grafik br. 27 - Kriterijumi Svjetske banke za zaduzZenost, javni dug/BDP
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Tabela br. 14 - Kriterijum zaduZenosti i pozicija Crne Gore

Pokazatelj VIS(ikO Srednje zaduzene | Nisko zaduZene Crna Gora
zaduZene 2011.
Javni dug*/BDP Racio>80% 48%<Racio<80% 48%>Racio 57,0%
Spoljni dug/BDP Racio>50% 30%<Racio<50% 30%=>Racio 32,5%
Javni dug*/lzvoz** Racio>220% | 132%<Racio<220% 132%=>Racio 140,8%
Spoljni dug/lzvoz** Racio>275% | 165%<Racio<275% 165%>Racio 80,4%

*Po metodologiji Svjetske banke.
** Izvoz roba i usluga.

4.2.5. Otplata duga

Otplata glavnice duga finansira se iz inostranih i domacih pozajmica, donacija, prihoda od pri-
vatizacije i kori$¢enjem drzavnih depozita. Kamata na dospjele obaveze po osnovu pozajmica se
isplacuju u okviru tekucih izdataka budzeta. Servisiranje javnog duga u posmatranom periodu se
vrsilo redovno.

Visok iznos drzavnog duga na kraju 2002. godine smanjen je na kraju 2003. godine, kao rezultat
pregovora sa povjeriocima Pariskog kluba (dogovor o otpisivanju dijela duga). Takode, izvr$en je i
reprogram duga u 2003. i 2006. godini, i na taj nacin su stvoreni bolji uslovi za servisiranje duga.
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Grafik br. 28 - Otplata duga” Crne Gore, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Serija otplate duga raspoloziva je od 2006. godine. Iznos otplate duga biljezi znacajniji rast u vri-
jeme krize, usljed znacajnih zaduZenja koja su se desila u ovom periodu, u cilju prevazilazenja
posljedica koje je kriza prouzrokovala. Iznos otplate duga je u porastu u proteklih par godina, $to
je iocekivano s obzirom na Cesta zaduZenja u bliskoj proslosti, prije svega preko dvije emisije eu-
roobveznica, kao i zaduzivanja kod medunarodnih finansijskih institucija. Takode, i u narednom
periodu o¢ekuje se rastuci trend otplate duga.

Grafik br. 29 - Struktura otplate duga, 000 000 eura
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Produbljivanje krize u Crnoj Gori i javljanje deficita u dugoro¢nom periodu, moze prouzrokovati
dodatna zaduzivanja kako bi se servisirao deficit, a i postoje¢i dug. S obzirom na to da ni stanje na

7 Otplata duga ukljucuje otplatu duga drZave, fondova i jedinica lokalne samouprave.
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medunarodnom finansijskom trzistu nije idealno, i da nov¢ana sredstva bivaju sve skuplja, Crna
Gora moze lako do¢i u opasnost da ne bude mogla dospjele obaveze da servisira na vrijeme, $to bi
stvorilo niz problema za cijelu ekonomiju.

Ministarstvo finansija je na osnovu postojecih zaduzenja, kao i plana zaduzivanja u narednom
periodu napravila plan otplate duga do 2020. godine (grafik br. 30).

Grafik br. 30 - Plan otplate duga od 2012. do 2020. godine, 000 000 eura
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Grafik br. 30 pokazuje da raste planirani iznos otplate duga, usljed dospijevanja obaveza po osno-
vu potpisanih kreditnih ugovora. Znacajni iznosi obaveza koji dospijevaju u 2015. i 2016. godini
odnose se na emitovane euroobveznice, $to ¢e zahtijevati dodatne napore da se obezbijede sred-
stva za adekvatno servisiranje ove obaveze (najvjerovatnije na medunarodnom finansijskom tr-
zistu). To Ce uticati na kretanje drzavnog duga, pa ¢e i plan otplate vjerovatno pretrpjeti izmjene.

Boks br. 6 - Posljedice bankarskih kriza na javni dug

Finansijska kriza uzrokuje znacajno pogorsanje fiskalne pozicije zemlje i rast javnog duga. Na ovo
najvise uti¢e smanjenje prihoda zbog losijih ekonomskih uslova i rast rashoda povezanih sa troskovi-
ma preduzimanja mjera za fiskalne stimulanse u uslovima krize.

Istrazivanje iz 2009. godine™ pokazalo je da u tri godine nakon pojave bankarske krize realna vri-
jednost drzavnog duga raste prosjecno za 86%. Istrazivanje iz 2010. godine, koje je pratilo apsolutne
promjene koeficijenta drzavni bruto dug/BDP na primjeru 154 zemlje, pokazalo je da su u perio-

7 Izvor: OECD: ,,Economic Outlook“ (Boc 4.1), Volume 2010/2, OECD 2010.
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du 1980 - 2006. godine “teske” bankarske krize’” bile povezane sa znacajnim i dugotrajnim rastom
ovog koeficijenta za 37 procentnih poena. Analiza je pokazala da je povecanje javnog duga u razdo-
blju nakon bankarske krize vece u zemljama koje imaju visi pocetni koeficijent dug/BDP. Naime, visi
inicijalni nivo duga znaci vecu vjerovatno¢u da ¢e zemlja osjetiti i biti izlozena ve¢em riziku i ve¢em
“teretu” servisiranja duga. Istrazivanja pokazuju da su zemlje koje su imale visok inicijalni koefici-
jent dug/BDP (iznad 76% BDP) imale rast ovog koeficijenta za preko 15 procentnih poena vise nego
zemlje koje su imale nizak inicijalni odnos duga i BDP-a (npr ispod 20%). Dalje, zemlje sa vi$im ini-
cijalnim ucesc¢em stranog javnog duga u BDP (npr. iznad 57%) imaju visi rast u¢es¢a ukupnog javnog
duga u BDP u srednjem roku za 23 procentna poena u odnosu na zemlje sa nizim uc¢es¢em stranog
duga (npr. ispod 13%).

Najnovija ekonomska i finansijska kriza uzrokovala je duznicku krizu u evropskim zemljama. Duz-
nicka kriza, opet, pomjeranje granica za mnoge ekonomske kategorije. Tako je Austrija emitovala po
prvi put obveznice ro¢nosti 50 godina, Njemacka je prodala drzavne zapise sa negativnim prinosom,
dat je predlog za pomjeranje starosne granice za odlazak u penziju i sl

Duza rocnost drzavnih obveznica Austrije: Sve rejting agencije Austriju smatraju jednom od najstabil-

nijih zemalja. Austriji, koja od 1975. godine ima najvisi kreditni rejting, agencija ,,Standard&Poor's
je smanjila rejting sa ’AAA” na “AA+” pocetkom januara 2012. godine.

Po prvi put, nedjelju dana nakon promijenjenog rejtinga, Austrija je emitovala 50-godi$nje obvezni-
ce, ukupne vrijednosti dvije milijarde eura, sa prinosom od 3,837%, kamatnom stopom 3,8% godis-
nje. Na aukciji su u¢estvovala 24 primarna dilera. Cijena pri emitovanju je bila 99,18200, da bi kasnije
rasla (grafik br. 1).

Grafik br. 1 - Cijena 50-godisnjih obveznica Austrije, 23.01- 12.03. 2012. godine

— Posljednja cijena: 108.215 110.000
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Tokom prva tri mjeseca nakon emisije, prinos na ove obeznice je u padu (grafik br. 2). Prosjecan pri-
nos iznosio je 3,542%, a najnizi prinos je zabiljezen pocetkom marta kada je iznosio 3,409%.

77 Period kada odstupanje godisnje stope rasta BDP-a od trenda prelazi 4 procentna poena. U periodu 1980 - 2006.,
samo su Finska i Madarska imale ,,tesku® krizu, dok su se nedavno sve zemlje OECD suocile sa ,,teskom* krizom.
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Grafik br. 2 - Prinos na 50-godisnje obveznice Austrije, 23.01- 12.03. 2012. godine
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Negativan prinos na njemacke drzavne zapise: Po prvi put, drzavne hartije od vrijednosti prodate uz
negativan prinos. Njemacka je poc¢etkom januara 2012. godine emitovala 4 milijarde eura Sestomje-
se¢nih zapisa koji su prodati sa negativnim prinosom (-0,0122%), tako da je ukupna vrijednost pro-
datih zapisa iznosila 3,96 milijardi eura. Traznja za njima je bila gotovo dvostruko visa od ponude.
Ulaganje u njemacke hartije od vrijednosti se cijeni kao siguran plasman. Ulaganje u njemacke zapise
sa negativnim prinosom ocijenjeno je kao ,spremnost investitora da plate Njemackoj kako bi bili si-
gurni da ¢e dobiti svoja sredstva nazad®, odnosno spremnost da ,,plate za privilegiju da im Njemacka
»cuva“ sredstva“,

Grafik br. 3 - Cijena 6-mjesecnih drzavnih zapisa Njemacke, 09.01- 12.03. 2012.
godine
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Grafik br. 4 - Prinos na 6-mjesecne drzavne zapise Njemacke, 09.01- 12.03. 2012. godine
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Starosna granica za odlazak u penziju pomjera se na 70 ili 75 godina? Svedski premijer je predlozio da
se granica za starosnu penziju pomjeri na 75 godina, §to je podrzano u skandinavskim i baltickim
zemljama i Velikoj Britaniji. Ova granica na nivou EU bi se pomjerila na 70 godina, $to se ocekuje i

u SAD.

Granica za starosnu penziju nije ista u svim zemljama i cesto nije ista za muskarce i Zene. Obi¢no se

krec¢e od 50 do 67 godina, kako je prikazano u Tabeli br. 1.

Tabela br. 1 - Starosna granica za odlazak u penziju, zemlje OECD, 2011.

| Granica

Drzava Granica Drzava Granica
Austrija 65 (M) 60 (2) 65 Spanija 65
Belgija 65 (M) 61 (2) 65 Svedska 65
Kanada 65 67 Svajcarska |65 (M) 62 (7)
Ceska 60 (M) 53-57 (Z 65 (M) 60 (2) Turska |55 (M) 50 (2)
Luksemburg 65 65 (M) 58 (Z) |Velika Britanija|65 (M) 60 (2)
Francuska 60 60 (M) 53-57 (Z) )59 (2) SAD 65
Koreja 60

Izvor: Kalisch D.W, Aman T: ,,Retirement Income Systems: the reform process across OECD countri-

es”, Working Paper AWP 3.4

Predlog za povecanje starosne granice za penzionisanje samo podsjeca na ozbiljnu ugrozenost pen-
zijskih sistema vec¢ine zemalja, a kriza u Eurozoni je istakla potrebu za harmonizovanjem ovog ,,pra-

vila“
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5. Zakljucak

Iako je drzavni dug danas jedan od osnovnih oblika vanrednih prihoda drzave, potrebno je da
svaka drzava defini$e granicu zaduZivanja. Granica zaduzivanja (gornji limit) zavisi od mnogo
ekonomskih i neekonomskih parametara i neke drzave je defini$u zakonom/odlukom, kao dio
opstih i/ili posebnih fiskalnih pravila. Fiskalnim pravilima se ogranicavaju zaduzivanje, deficit,
ukupni rashodi i prihodi, a osnovni cilj pravila je smanjenje procikli¢nosti fiskalne politike. Po-
zeljna je odredena fleksibilnost fiskalnih pravila, kako bi se realizovala optimalna fiskalna politi-
ka. Pravilima se tezi odrzivoj fiskalnoj politici, onoj koja ne povecava rizik rasta buduce inflacije.
Na taj nacin se drzavni dug ogranicava kako se ne bi tezilo visoj inflaciji u cilju relativnog smanje-
nja duga pod uticajem inflacije.

Uticaj drzavnog duga na ekonomiju moze biti pozitivan i negativan. Medutim, visok drzavni dug
ne moze doprinijeti razvoju ekonomije, posebno ne visok spoljni dug. Zbog toga je bitno posto-
janje drzavnog duga, ali u optimalnim granicama - u nivou koji doprinosi ekonomskom rastu
i razvoju, a ne ugrozava dalji rast i razvoj. Drzavni dug za dugoro¢nu posljedicu ima smanjenu
potro$nju i standard stanovnistva usljed porasta poreza do kojeg dolazi zbog potrebe servisiranja
duga. Pored pracenja odnosa drzavnog duga i BDP-a, vazno je porediti rast drzavnog duga i rast
BDP-a: stopa rasta drzavnog duga u duzem razdoblju ne bi trebalo da bude ve¢a od stope rasta
BDP-a, kako bi se obezbijedilo finansiranje duga.

Porast drzavnog duga u posljednjim dekadama vezan je za rast veli¢ine drzava, odnosno drzavne
potrosnje.

Analiza odrzivosti duga Crne Gore ukazuje da je drzavni dug Crne Gore odrziv, a da bi se teskoce
mogle javiti u slu¢aju izuzetno negativnog kretanja BDP-a, budzetskog deficita u duzem roku, kao
i preuzimanja znacajnog iznosa novog duga. Ipak, iako je dug i dalje u granicama propisanim Ma-
strihtskim kriterijjumom, odredenu dozu zabrinutosti daje tendencija njegovog brzog rasta. Stoga
se ne bi smjelo dozvoliti odstupanje od projekcija kretanja drzavnog duga. Pozitivna karakteristi-
ka je da je do sada drzavni dug uredno servisiran.

Svakako, ne bi se smjelo dozvoliti odstupanje od projekcija kretanja drzavnog duga. Kako bi se
to lakse obezbijedilo, potrebno je zakonski definisati fiskalna pravila i to opsta i posebna. Opsta
pravila bi se odnosila na definisanje ograni¢enja za drzavni dug i deficit u skladu sa Mastrihtskim
kriterijumima, odnosno novim pravilima koja su definisana reformisanim Paktom za stabilnost
i rast. Posebnim pravilima mogla bi se postaviti ogranicenja za javne rashode u srednjem roku.
Takode, potrebno je postaviti fiskalna pravila za jedinice lokalne samouprave. Ovo posebno iz ra-
zloga njihovog neredovnog izvjeStavanja prema Ministarstvu finansija i $to su se ra¢uni nekih od
njih nagli u blokadi zbog neizmirenih obaveza.
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Takode, posebnu paznju treba posvetiti garancijama. Na kraju 2011. godine dug po osnovu akti-
viranih garancija drzave iznosio je 380,8 miliona eura, dok je ukupan iznos potpisanih garancija
551,8 miliona eura (16,9% procijenjenog BDP-a za 2011. godinu). Sve ovo predstavlja potencijalni
drzavni dug.
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27. Zakon o budzetu, ,SI. list RCG*, br. 40/01, 44/01, 28/04, 71/05, ,SI. list CG*, br. 12/07, 73/08,
53/09, 46/10, 49/10.
28. Zakon o kontroli drzavne pomoci, ,,SI. list Crne Gore®, br. 74/09.
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Prilog br. 1:

Doneseno je vise odluka o emisiji drzavnih zapisa ("SI list RCG", br. 43/01, "S. list RCG", br. 65/01,
"SI list RCG", br. 18/03, "S. list RCG", br. 24/04, "SI. list RCG", br. 10/05).

Kada je u pitanju emisija obveznica, propisi se odnose na emisiju obveznica: devizne $tednje gra-
danja, za obestecenja korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja i za ostvarivanja pra-
va na refundaciju bivsih vlasnika:

- Odluka o emisiji obveznica Crne Gore po osnovu devizne Stednje gradana ("SL. list CG", br.
40/08),

- Odluka o emisiji obveznica Crne Gore po osnovu obestecenja korisnika prava iz penzijskog
i invalidskog osiguranja ("Sl. list CG ", br. 48/08),

- Odluka o emisiji obveznica Republike Crne Gore ("SL. list RCG", br. 15/01, 17/01, 21/01),

- Odluka o emisiji obveznica Republike Crne Gore po osnovu devizne $tednje gradana ("SL
list RCG", br. 42/04, 56/06),

- Odluka o emisiji obveznica Republike Crne Gore po osnovu obestecenja bivsih vlasnika
("SL list RCG", br. 17/06, 49/06),

- Odluka o emisiji obveznica Republike Crne Gore za potrebe ulaganja u saniranje mreze
drumskih puteva ("SI list RCG", br. 30/06),

- Odluka o II emisiji obveznica Republike Crne Gore po osnovu obestec¢enja bivsih vlasnika
("SL list RCG", br. 52/07).

Pored toga, pripremljeno je i Uputstvo o nacinu realizacije isplate devizne Stednje gradana polo-
zene kod ovlas¢enih banaka sa sjedistem van Republike Crne Gore ("SI list RCG", br. 20/07), kao
i Uputstvo u vezi sa formiranjem posebne liste za trgovanje obveznicama Republike Crne Gore i
jedinica lokalne samouprave ("SL. list RCG", br. 07/07). Uredbe kojima se dodatno regulise pitanje
emisije drzavnih obveznica su: Uredba o konverziji devizne $tednje gradana u obveznice ("SL. list
RCG", br. 42/04, 70/04, 56/06), Uredba o nacinu izdavanja obveznica i postupku ostvarivanja pra-
va na refundaciju bivsih vlasnika ("SL. list RCG", br. 10/06), Uredba o konverziji devizne $tednje
gradana u obveznice ("Sl. list Crne Gore", br. 40/08.), Uredba o konverziji obestecenja korisnika
prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja u obveznice i o na¢inu i blizim uslovima realizacije
obveznica ("S. list CG", br. 45/08).

Na lokalnom nivou, 16 jedinica lokalne samouprave je emitovalo obveznice: RjeSenje o odobrenju
prospekta za javnu ponudu emisije obveznica za Op$tinu Niksi¢ ("SL. list RCG", br. 62/06), za Op-
$tinu Berane ("SL. list RCG", br. 16/07), za Opstinu Savnik ("SL. list Crne Gore", br. 05/07), za Opsti-
nu Kolasin ("SL. list RCG", br. 40/07), za Opstinu Pljevlja ("SI list RCG", br. 44/07), za Opstinu Plav
("SL list Crne Gore", br. 09/08), za Opstinu Pluzine ("SI list RCG", br. 39/07), za Prestonicu Cetinje
("SL list RCG", br. 72/06), za Opstinu Rozaje ("Sl. list RCG", br. 72/06), za Opstinu Bijelo Polje ("SI.
list RCG", br. 55/06), za Opstinu Bar ("Sl. list RCG", br. 64/07), za Opstinu Budva ("SL list Crne
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Gore", br. 64/08), za Opstinu Andrijevica ("SL list RCG", br. 07/07), za Opstinu Danilovgrad ("SL.
list RCG", br. 28/07), za Opstinu Podgorica ("SL. list RCG", br. 28/07).

Na osnovu odgovarajucih propisa, drzava Crna Gora je davala garancije/kontragarancije:
Zakoni:

- Zakon o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma
za strukturno prilagodavanje Republike Crne Gore ("SI list RCG", br. 64/02, 11/03),

- Zakon o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma
za rekonstrukciju energetskog sistema u Republici Crnoj Gori ("SI list RCG", br. 64/02),

- Zakon o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma
za Projekat obnove Zeljeznice u Republici Crnoj Gori ("SL. list RCG", br. 64/02),

- Zakon o davanju kontragarancije Srbiji i Crnoj Gori za uredno vracanje kredita za projekat
modernizacije Aerodroma Crne Gore ("Sl. list RCG", br. 11/2004).

Odluke:

- Odluka o davanju kontra garancije Saveznoj Republici Jugoslaviji ("Sl. list RCG", br. 45/01,
52/01),

- Odluka o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma,
za rekonstrukciju glavnog lukobrana Luke Bar ("SI. list RCG", br. 63/02),

- Odluka o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma,
za modernizaciju carinske sluzbe u Republici Crnoj Gori ("SI list RCG", br. 71/02),

- Odluka o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma,
za Projekat hitne stabilizacije u snabdijevanju elektricnom energijom u Republici Crnoj
Gori ("Sl. list RCG", br. 68/02),

- Odluka o davanju kontragarancije Saveznoj Republici Jugoslaviji za uredno vracanje zajma,
za rekonstrukciju putne privrede u Republici Crnoj Gori ("SL list RCG", br. 63/02),

- Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje zajma, za Projekat o ekoloski osjetljivim turistickim oblastima u Crnoj Gori -MESTAP
("SL list RCG", br. 07/04),

- Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje kredita Medunarodnom udruZenju za razvoj, za strukturno prilagodavanje Republike
Crne Gore - SAC II ("SL list RCG", br. 76/04),

- Odluka o davanju kontragarancije Srbiji i Crnoj Gori za uredno vracanje kredita EIB za
Projekat modernizacije aerodroma u Podgorici i Tivtu ("SL list RCG", br. 34/04),

- Odluka o davanju kontragarancije Srbiji i Crnoj Gori za uredno vrac¢anje kredita za Projekat
unapredenja zdravstva u Republici Crnoj Gori ("Sl. list RCG" br. 52/04),

- Odluka o davanju kontragarancije Srbiji i Crnoj Gori za uredno vrac¢anje kredita za Projekat
za penzionu administraciju Crne Gore ("SL. list RCG" br. 52/04),
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Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje kredita za program finansijske saradnje izmedu Savjeta ministara Srbije i Crne Gore i
Vlade Spanije ("SL. list RCG", br. 77/05),

Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje kredita Evropskoj banci za obnovu i razvoj za Projekat rekonstrukcije regionalnih pute-
va u Crnoj Gori ("SI list RCG", br. 71/05),

Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje kredita Evropskoj banci za obnovu i razvoj za Projekat buduce modernizacije i usavrsa-
vanja sistema upravljanja kontrolom letenja ("SL. list RCG", br. 38/05),

Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vra-
¢anje kredita Evropskoj investicionoj banci za Projekat sveobuhvatne rehabilitacije infra-
strukture kontrole letenja u Srbiji i Crnoj Gori ("SI list RCG", br. 71/05),

Odluka o davanju kontragarancije Srbiji i Crnoj Gori za uredno vracanje kredita za Projekat
reforme obrazovanja u Crnoj Gori ("SI list RCG", br. 47/05),

Odluka o davanju garancije RCG Njemackoj banci za obnovu (Kreditanstalt fur Wiederau-
tbau) za uredno vracanje kredita za Projekat vodosnabdijevanja i odvodenja otpadnih voda
u primorskom regionu, druga faza ("Sl. list RCG", br. 22/06),

Odluka o davanju garancije Vlade Republike Crne Gore za uredno vracanje kredita Erste
bank der Oesterreichischen Sparkassen AG za Projekat Klinicki centar Crne Gore ("S. list
RCG", br. 26/06),

Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za blagovremeno
izvr$avanje obaveza po finansijskom protokolu izmedu Savjeta ministara Srbije i Crne Gore
i Vlade Republike Francuske ("SI list RCG", br. 39/06),

Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje kredita Evropskoj investicionoj banci za Projekat A - Vode i kanalizacija u Crnoj Gori
("SL list RCG", br. 39/06),

Odluka o davanju kontragarancije Drzavnoj Zajednici Srbija i Crna Gora za uredno vraca-
nje kredita Evropskoj zajednici po osnovu dodatne makrofinansijske pomoc¢i Crnoj Gori
("SL list RCG", br. 39/06),

Odluka o davanju kontragarancije Srbiji i Crnoj Gori za uredno vracanje kredita Evropskoj
investicionoj banci za Projekat sanacije puteva i mostova u Crnoj Gori ("Sl. list RCG", br.
10/06).
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