Na osnovu ¢lana 58 stav 2 Zakona o budZzetu i fiskalnoj odgovornosti (“Sluzbeni list
CG", br. 20/14, 56/14, 70/17, 04/18, 55/18, 66/19, 70/21, 27/23 i 125/23), Savjet
Centralne banke Crne Gore, na sjednici od 24. decembra 2024. godine, razmotrio je
Prijedlog Srednjorocne strategije upravljanja dugom za period 2025-2027. godine i, s
tim u vezi, utvrdio

MISLJENJE
na Prijedlog srednjorocne strategije upravljanja dugom za period 2025-2027

S obzirom na to da Srednjoroéna strategija upravljanja dugom za period 2025-2027
(u daljem tekstu: Strategija) ima klju¢nu ulogu u periodima kada je nivo javnog duga
visok i kada postoji nestabilnost finansijskog trzista u uslovima visokih kamatnih stopa,
Centralna banka Crne Gore (u daljem tekstu: Centralna banka) pazljivo je analizirala
postavljene ciljeve, identifikovane rizike i makroekonomske pretpostavke koje su
posluZile kao osnova za oblikovanje strategije upravljanja dugom u predstojeéem
trogodiSnjem periodu.

Centralna banka podrzava dono$enje ovog dokumenta i konstatuje da je Strategija
analiticki unaprijedena i informativno osnazena i predstavlja pozitivan iskorak u
odnosu na prethodne strategije upravljanja javnim dugom.

Centralna banka cijeni napore Vlade Crne Gore (u daljem tekstu: Vlada) da se kroz
Strategiju pronadu nacini da nivo javnog duga bude u granicama odrzivosti. Ovakav
strateski pristup omogucava Vladi da smaniji, odnosno upravlja troskovima buduceg
zaduzivanja, kontroliSe rizike povezane sa dugom, ali i oéuva povjerenje investitora.
Strategija upravljanja javnim dugom, stoga, nije samo tehnicki alat, ve¢ i kljucni
element ekonomske politike, naroCito u izazovnim vremenima, kada je stabilnost
sistema i odrzivost duga od sustinskog znaCaja za ocCuvanje makroekonomske
ravnoteze.

Centralna banka ukazuje da je Strategija vremenski uskladena sa potrebama
finansiranja, $to najbolje doprinosi ostvarivanju politike javnog duga.

Centralna banka pozdravlja €injenicu da je u okviru Strategije eksplicitno naglasen
postavljeni cilj fiskalne politike, uravnotezenje teku¢eg budzeta, uz ostvarivanje
suficita tekuée potroSnje i zaduzenje samo za kapitalne investicije. Na ovaj nacin se
uvazava pretpostavka odrzivosti javnih finansija uvazavajuci povecanje realnog rasta
I koristi od aktiviranja potencijala razvoja.

Centralna banka naglasava i smatra pozitivnim da su u ovoj Strategiji prepoznati
glavni aspekti znacaja strategije upravljanja javnim dugom i to:



Kontrola troskova zaduZivanja - U uslovima nestabilnosti na finansijskom trzistu
kamatne stope Cesto variraju, $to povecava rizik troskova zaduzivanja. Strategija
omogucava biranje povoljnih instrumenata finansiranja (npr. dugorocnog naspram
kratkoroCnog duga), ¢ime se smanjuju ukupni troskovi;

ProduZenje prosje¢nog roka dospijeca duga - Imajuéi u vidu da je jedan od kljunih
rizika u portfoliju javnog duga rizik refinansiranja, velika koncentracija dospjelog
duga u kratkom periodu, kao $to je slucaj za naredne tri godine, stvara velike
izazove, narocito u nepovoljnim trziSnim uslovima, kada su sredstva iz zaduzenja
skupa ifili trziSni uslovi smanjuju mogucnost obezbjedivanja sredstava.
Produzenje roka dospije¢a duga omogucéava: smanjenje pritiska na likvidnost
(smanjuje se potreba za obezbjedivanjem velikog iznosa sredstava u kratkom
roku), izbjegavanje nepovoljnih trZiSnih uslova (odlaganje refinansiranja do
pobolj$anja trzisnih uslova), poveéanje kreditne sposobnosti (duzi rok dospijeca
moze smanjiti percepciju rizika kod investitora), bolje uskladivanje sa projektima
(dostupnost sredstava dok projekti ne poénu generisati prihod), ali i u krajnjem,
izbjegavanje nesolventnosti (u sluajevima kada postojeci rokovi duga
predstavljaju ozbiljan teret, kada se produzenjem rokova moze izbjeci scenario
neplacanja duga, a samim tim i o€uvanje reputacije drzave),

Diversifikacija izvora finansiranja - Uvodenjem raznovrsnih instrumenata,
pristupom razli¢itim trzistima i veéim brojem potencijalnih investitora iz razlicitih
dijelova svijeta, Strategija obezbjeduje stabilnije finansiranje, smanjujuci zavisnost
od jednog izvora sredstava;

Upravijanje valutnim i kamatnim rizikom - Volatilnost na trziStu moze dovesti do
naglih promjena u deviznim kursevima i kamatnim stopama, $to utiCe na
servisiranje spoljnog i unutrasnjeg duga. Prijedlog Strategije prepoznao je ovaj
aspekt i ukljucio cilieve koji obuhvataju upotrebu instrumenata zastite, poput
hedzinga, diversifikacije kreditnih aranzmana i odrZavanje adekvatnog nivoa
gotovinskih rezervi, kako bi se smanijila izloZzenost ovim rizicima.

Povecanje povjerenja investitora - Jasno definisana i transparentna Strategija
signalizira odgovorno upravljanje javnim finansijama i dugom, $to doprinosi vecoj
atraktivnosti zemlje za strane i domace investitore, €ak i u kriznim periodima.

Podrska odrzivosti javnih finansija - OdrZiva Strategija omogucava kontrolu nivoa
javnog duga u odnosu na BDP i spreava duznic¢ke krize koje mogu ugroziti
ekonomski rast i drustvenu stabilnost. Prijedlog Strategije je u skladu sa
Fiskalnom strategijom 2024-2027. godine, kao krovnim dokumentom za vodenje
fiskalne politike i na taj naéin doprinije¢e ostvarivanju srednjorocnih fiskalnih
ciljeva;



- Fleksibilnost u odgovorima na krizne situacije - OsmiSlijena Strategija pruza
prostor za prilagodavanje u skladu sa promjenama u trziSnim uslovima i
omogucava pravovremeno reagovanje na nepredvidene finansijske Sokove.

Pored kljucnih aspekata, predlozena Strategija, ukljucuje i razvoj domacdeg trzista
drzavnih hartija od vrijednosti, kroz emisiju retail obveznica, kao jedan od nacina
obezbjedivanja sredstava, sto Centralna banka podrzava. lako se u prethodnom
periodu, drzava oslanjala na inostrane izvore finansiranja, smatramo da postoji
znacajan finansijski potencijal kod fizickih i pravnih lica koji bi svoja sredstva mogli
iskoristiti za ulaganje u drzavne hartije od vrijednosti, a da se ne odrazi negativno na
likvidnost i kreditnu aktivhost bankarskog sektora. U prilog ovoj €injenici ide kretanje
iznosa depozita stanovnistva i privrede kod crnogorskih banaka, koji €ine dvije trecine
ukupnih depozita banaka. Takode, ovakav vid stimulisanja Stednje moze biti
interesantan za investitore (pravna i fizicka lica) usljed trenutno niskih kamatnih stopa
na depozite, odnosno Stednju, $to bi stimulativno djelovalo na konkurenciju. Naime,
prosjecna stopa na stednju za sektor stanovnistva iznosi 0,30% (novembar 2024), a
za sektor privrede 0,20% (novembar 2024), dok bi kroz ulaganje u drzavne hartije od
vrijednosti prinos na ulozena sredstva bio viSestruko veci. Na ovaj nacin bi se
ostvarila dvostruka korist, drzava bi obezbijedila potrebna sredstva, po povoljnijim
uslovima, dok bi privreda i stanovniStvo ostvarili znacajne prinose na ulozena
sredstva. Kao primjer mogu da posluze Hrvatska i Republika Sjeverna Makedonija
koje su emitovale tzv. narodne obveznice (sa rokom dospijec¢a od dvije godine) tokom
2023. godine, i prikupili znac¢ajna sredstva ovim putem, uz ostvarivanje kamatnih
stopa od 3,65% (Hrvatska) i 5% (Republika Sjeverna Makedonija).

Takode, ohrabruje prijedlog uvodenja zelenih obveznica, imaju¢i u vidu da one
predstavljaju dobar nacin za privlagenje novih investitora, narocito iz zemalja EU, koji
su skloni da ulazu u projekte koji doprinose zastiti Zivotne sredine i unapredenju
ekoloskih standarda. Time se pokazuje posveéenost Crne Gore zelenoj ekonomiji i
da ée u buduc¢em periodu, kroz kreiranje ,zelenog“ budzetiranja, velika paznja biti
posvecena uskladivanju fiskalne politike sa ciljevima u oblasti zastite Zivotne sredine
i klimatskih promjena, odnosno odrzivog razvoja. Centralna banka sugeriSe da bi
ekonomska politika usmjerena na odrzivo finansiranje trebalo da bude jedan od
primarnih ciljeva u vodenju fiskalne politike u narednom periodu, imajuci u vidu da je
navedeni nacin vodenja fiskalne politike u skladu sa ciljem ispunjavanja mjerila u
pregovarackim poglavljima u procesu pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji.

Centralna banka sugeriSe Vladi da sprovede aktivnosti na medijskoj kampanji za
aktivno promovisanje retail i zelenih obveznica, a prije svega informisanje
stanovnistva i poslovnog sektora o njihovim prednostima i sigurnosti. Na ovaj nacin
bi se posredno uticalo i na opsti nivo znanja stanovnistva o elementima finansijskog
trziSta i njegovim moguénostima, odnosno unaprijedio nivo finansijske edukacije i
pismenosti.



Makroekonomski okvir ne odstupa znacajnije od onog koji je dat u Fiskalnoj strategiji
i Prijedlogu Zakona o budzetu za 2025. godinu. U ovom sluéaju, ukazujemo na
potencijalne makroekonomske rizike koji mogu uticati na planirane vrijednosti:

- Neizvjesnost ostvarenja planirane stope rasta BDP-a od 4,8% u 2025. godini,
zbog usporavanja globalne ekonomije ili potencijainih $okova u kljuénim sektorima
poput turizma, energetike i izvoza, a koji mogu ugroziti realizaciju prihoda i
ostvarenje ovih projekcija. Smanjenje broja nerezidenata, moze uticati na
potrosnju, odnosno ostvarenje prihoda u tekuéoj godini, kao i najavljeni
visemjesecni remont TE Pljevlja koji moZe povecati spoljnotrgovinski deficit;

- Povecanje stope PDV-a na ugostiteliske usluge sa 7% na 15%, sa
prosSlogodisnjim uticajem inflacije na cijene turistickih usluga, moze negativno
uticati na cjenovnu konkurentnost u turizmu i rezultirati smanjenjem traznje sa
emitivnih trziSta (posebno zemalja regiona) i potencijalno manjom turistickom
potrosnjom u Crnoj Gori, odnosno manjim PDV-om po osnovu ugostiteljskih
usluga. Navedeno moze uticati i na povecanje sive ekonomije u turizmu;

- Ukoliko borba protiv sive ekonomije ne bude dovoljno efikasna, ona moze uticati
na manju naplatu javnih prihoda (i usporavanje privrednog rasta) i predstavlja
opasnost za privredu usled nelojalne konkurencije (a prihodi od PDV-a su u
budZetu planirani u skladu sa implementacijom Akcionog plana za suzbijanje sive
ekonomije);

- Odlaganje sprovodenja strukturnih reformi i realizacije projekata, $to bi se odrazilo
na makroekonomska kretanja i projekcije na kojima se zasnivaju planirani prihodi
budzeta;

- Klimatske promjene i nepovoljni vremenski uslovi mogu biti takode dodatni izazovi
dinamicnom rastu, posebno mogu uticati na turizam, energetiku i poljoprivredu.

Centralna banka pozdravlja jasan prikaz nacina prikupljanja nedostajuéih sredstava u
trogodisnjem periodu, $to predstavlja unapredenje Strategije i sugeri$e da se razmotri
emisija drzavnih obveznica na medunarodnom trzi§tu sa duzom roénoséu (i do 10
godina, odnosno da se ne kreira koncentracija dospjelog duga u kratkom roku).

Centralna banka ukazuje na ¢injenicu da javni dug, u srednjoroénom periodu, biljezi
kontinuirani rast u apsolutnom iznosu, od 4,56 milijardi eura na kraju 2024. godine do
nivoa od 5,66 milijardi eura na kraju 2027. godine, tj. od 61,4% BDP-a u 2024. godini
do 64,6% BDP-a u 2027. godini. Centralna banka ukazuje na rizik da bi u slu¢aju
neostvarivanja projektovanog nominalnog iznosa BDP-a u posmatranom periodu,
parametri javnog duga bili nepovoljniji od planiranih. Imajué¢i u vidu navedeno i
Cinjenicu da je i deficit budzeta planiran na nivo iznad 3% BDP-a tokom istog perioda,
Centralna banka sugeriSe da u slu¢aju materijalizacije rizika po ekonomski rast i
dovodenje duga i deficita iznad nivoa definisanih Zakonom o budzetu i fiskalnoj
odgovornosti, Ministarstvo finansija kreira prijedlog mjera za smanjenje deficita i
Javnog duga, kako bi se nivo deficita i javnog duga doveo u granice odrzivosti, u skladu
sa Zakonom. Prijedlog Strategije ne predvida ovu moguénost, odnosno mjere u
smjeru smanjivanja nivoa javnog duga u sluéaju oba scenarija (osnovnog i scenarija
nizeg rasta). Centralna banka sugeri$e da se napravi jasan plan ispunjenja



Mastrihtskih kriterijuma koji se odnosi na dovodenje budzetskog deficita na 3%,
odnosno javnog duga na 60% BDP-a, Cime ¢e se istovremeno ispuniti Mastrihtski
kriterijum i obezbijediti stabilnost fiskalne politike.

S tim u vezi, Centralna banka sugeriSe da se u okviru Strategije definiSu dodatne
kratkoro¢ne i dugoro€ne mjere i aktivnosti koje ¢e djelovati u smjeru smanjenja javnog
duga u buduéem periodu, koje nijesu obuhvacéene Strategijom: temeljna fiskalna
konsolidacija (smanjivanje neproduktivnhe potro$nje), socijalne i strukturne reforme
(penzijski sistem, reforma javne uprave), podsticanje privrednog rasta kroz
poboljSanje poslovnog okruzenja (smanjivanje biznis barijera, borba protiv nelojalne
konkurencije), podrSka malim i srednjim preduzeéima (podsticaji koji doprinose
zaposljavanju i ekonomskom rastu), efikasnija naplata poreza uz suzbijanje poreske
evazije i naplate poreskog duga.

U dijelu drzavnih garancija u Strategiji je navedeno da ,domace garancije uglavnom
predstavijaju podrsku kompanijama za realizaciju kapitalnih projekata, kao i podrsku
realizaciji sanacionih planova lokalnih samouprava. S druge strane, spoljne garancije
su namijenjene implementaciji raznih projekata iz oblasti energetike, saobracaja i
Zeljeznicke infrastrukture, izgradnje brodova, kao i obezbjedenje podrske razvoju
malih i srednjih preduzeca“. Centralna banka sugeriSe Vladi da u kontinuitetu vrsi
analizu rizika izdatih garancija i posljedi¢no tome, da vrsi klasifikaciju i izloZzenost rizika
po svim izdatim garancijama, kako bi se na vrijeme formirale rezervacije za
potencijalno aktiviranje istih.

Centralna banka pozdravlja definisanje potencijalnih rizika koji su prepoznati u
Strategiji, ali ukazuje i na dodatne, koji mogu ugroziti odrZivost javnog duga i povecati
troSkove zaduzivanja:

1. Rizik visokih troskova zaduZivanja,

2. Rizik eksterne zavisnosti i nediverzifikovanost ekonomije - Volatilnost deviznih
kurseva moze povecati troSkove servisiranja ovog duga. Imajuci u vidu da je
Crna Gora u velikoj mjeri oslonjena na uvoz, promjene u valutnim paritetima
mogu negativno uticati na fiskalni prostor, a samim tim i na nivo duga. Zavisnost
od turizma Crnoj Gori uzrokuje rizik da poremecaji u ovom sektoru ugroze
kapacitet za servisiranje duga;

3. Fiskalni rizik - Visok nivo javnog duga ogranicava prostor za reagovanje na
neocekivane Sokove (npr. klimatske i druge prirodne nepogode, recesije i sl.),
sto predstavlja dodatni teret za budzet;

4. Rizik od zaduZivanja za neproduktivne svrhe - Neefikasna upotreba sredstava,
tj. ukoliko sredstva iz zaduzivanja ne budu usmjerena u projekte Kkoji
povecavaju BDP i fiskalne prihode, moze ugroziti ostvarivanje planiranih ciljeva
definisanih Strategijom;

5. U krajnjem, preveliko oslanjanje na medunarodne finansijske institucije ili
privatne kredite moze ograniciti fiskalnu autonomiju.



Rizici zaduzivanja Crne Gore u srednjem roku proisticu iz unutrasnjih ekonomskih
izazova i spoljasnjih trziSnih neizvjesnosti. Efikasno upravljanje dugom, diversifikacija
izvora finansiranja i jacanje fiskalne discipline klju¢ni su za smanjenje rizika. Uz to,
usmjerenost na reforme i povecanje ekonomskog rasta mogu pomodéi u smanjenju
zavisnosti od zaduzivanja u buducnosti i uspostaviti tendenciju pada iznosa javnog
duga u apsolutnom iznosu. Smanjivanje svih rizika zahtijeva dosljedne reforme i
dugorotne strateSke planove, uz politicku i pravnu sigurnost i ekonomsku
diversifikaciju.

Na kraju ovog dijela misljenja, Centralna banka jo$ jednom istiCe znacaj i pozdravlja
donosenje ovog dokumenta, imajuci u vidu je njegova izrada planirana u 2024. godini
Programom pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji u dijelu koji se odnosi na
pregovaracko poglavlje 17 — Ekonomska i monetarna unija, kao i Akcionim planom
za usaglaSavanje sa pravnom tekovinom EU u oblasti ekonomske i monetarne
politike. Napominjemo da je ovaj Akcioni plan strateski dokument Poglavlja 17, dok
je implementacija aktivnosti definisanih Akcionim planom prva preporuka lzvjestaja
Evropske komisije za Crnu Goru i doprinosi ispunjenju mjerila 4 (Crna Gora je ispunila
kriterijjum postojanja funkcionalne trziSne ekonomije) za privremeno zatvaranje ovog
poglavlja.

Pored navedenog, u cilju unapredenja Prijedloga Strategije, Centralna banka
predlaze da se razmotre i sljedeée sugestije, koje se odnose na konkretne djelove
predlozenog teksta ovog dokumenta.

U Uvodu dokumenta, predlazemo preformulisanje:

1.  Primarnog cilja Strategije: Naime, postojanje srednjoro¢ne strategije nije
neophodno da bi se obezbijedila nedostajuéa sredstva za finansiranje budzeta,
pa obezbjedenje nedostajuéih sredstava za finansiranje budzeta ne moze biti
primarni cilj ove Strategije. Stoga predlazemo da formulacija primarnog cilja
glasi: ,Primarni cilj Srednjoro¢ne strategije upravijanja dugom je kreiranje
stabilnog i odrZivog srednjoroénog okvira za obezbjedenje nedostajucih
sredstava za finansiranje drzavnog budzeta.”

2. Prvog kljuénog stuba Strategije: Naime, prvi kljucni stub treba da ukljuci
upravljanje rizicima ne samo refinansiranja, ve¢ i finansiranja. Stoga
predlazemo da formulacija prvog kljuénog stuba glasi: ,Upravijanje rizicima
finansiranja i refinansiranja, prevashodno trzisnim, kamatnim i valutnim rizikom,
u cilju njihovog minimiziranja, osiguranja ravnomjernog rasporeda dospijeca
duga, smanjenja troSkova i o¢uvanja adekvatnih finansijskih rezervi za hitne
slucajeve.”

3. Drugog kljuénog stuba Strategije: Naime, drugi kljuéni stub bi trebalo da se
odnosi na unapredenje postoje¢ih nacina finansiranja, pa tek kao treci stub
uvesti razvoj novih nacina i instrumenata finansiranja. U tom smislu,



predlazemo da sadasnji trec¢i stub strategije bude naznacen kao drugi stub, i
da sadrzi preciznu naznaku da se misli na medunarodne investitore, sto
proizlazi iz nastavka Strategije. Stoga predlazemo da formulacija drugog
klijuénog stuba glasi: ,Diversifikacija baze medunarodnih investitora, kroz
prosirenje njihovog geografskog obuhvata, kako bi se osigurala stabilna i

------

globalnih ekonomskih previranja.”

4.  Treéeg kljuénog stuba Strategije: Shodno navedenom pod tackom 3 - uvodenje
novih oblika finansiranja budzeta (novim instrumentima i od strane novih vrsta
investitora), ¢ini sustinu drugog kljuénog stuba u prijedlogu Strategije, dok
razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori moze biti samo prateci rezultat uvodenja
drzavnih obveznica za stanovnistvo, kao nacina finansiranja budzeta.
Uvodenje novih oblika finansiranja budzeta treba da slijedi nakon upravljanja
rizicima finansiranja i refinansiranja, odnosno diversifikacije medunarodnih
investitora, jer su ova dva stuba kljuéna za realizaciju primarnog cilja Strategije.
Stoga predlazemo da formulacija treceg kljuénog stuba glasi: ,Diversifikacija
domacih izvora finansiranja, kroz izdavanje drZavnih obveznica za
stanovnistvo, kojim bi se podstakao i razvoj trZista kapitala u Crnoj Gon."

Izmjenu ova tri klju¢na stuba potrebno je reflektovati kroz tekst u nastavku Strategije.

U poglavlju koji se odnosi na Makroekonomska i fiskalna kretanja nedostaje
pojasnjenje osnova na kojima se temelji ocekivani rast medunarodnih transfera.
Ukoliko se ovo ocekivanje temelji samo na ulasku Crne Gore u SEPA-u, ono bi se
moglo pokazati kao neutemeljeno. Naime, SEPA bi mogla samo uciniti vidljivijim
transfere novca koji se vjerovatno i sad Salje iz inostranstva u Crnu Goru, ali u
gotovini, i ve¢ predstavlja dio platezno sposobne traznje. Stoga, samim ulaskom Crne
Gore u SEPA-u neée nuzno doci do efektivnog rasta koli¢ine novca u drzavi, vec
samo do njegovog formalnog ,prepoznavaja“ u finansijskim kanalima. Ukoliko je
osnov za predvidanje rasta medunarodnih transfera drugi, treba ga navesti.

U segmentu B - Smijernice i strateski ciljevi, pod B1. Upravljanje rizicima, odnosno
pod Rizik refinansiranja, na kraju prvog pasusa navodi se da je ,redovna otplata duga
dovela do skradivanja preostalog roka dospije¢a duga (ATM), sto dodatno otezava
situaciju.“ Iz ove formulacije se moze zakljuciti da autori Strategije smatraju da je
redovna otplata duga bila pogre$an korak, §to je vjerovatno neadekvatno tumacenje,
pa je u cilju obezbjedenja ispravnog tumacenja potrebno dati precizniju formulaciju.

U istom segmentu, pod Ciljem 3 - Diversifikacija izvora finansiranja, pod Aktivnosti, u
okviru prve navedene aktivnosti, sugeriSemo izmjenu, u skladu s predlozenom
izmjenom tre¢eg stuba Strategije. U tom smislu predlazemo da formulacija prve
navedene aktivnosti glasi: ,Aktivno raditi na kreiranju alternativnih domacih izvora
finansiranja, kroz emisiju drzavnih obveznica za stanovni$tvo na crnogorskom trzistu



kapitala. Redovna emisija ovih obveznica i sekundarno ftrgovanje njima na
crnogorskom trzistu kapitala ¢e doprinijeti i njegovom razvoju, ukljucujuci i kroz
digitalizaciju procesa trgovanja, povecanje transparentnosti i saradnju sa domacim
finansijskim institucijama.”

U istom segmentu, pod Ciliem 4 - JaCanje odnosa sa medunarodnim investitorima, u
okviru Obrazlozenja, sugeriSemo preformulaciju na sljedec¢i nacin: ,Polazeci od foga
da je povjerenje medunarodnih investitora kljuéno za uspjeSno refinansiranje
postojeceg duga, potrebno je aktivno unapredivati i razvijati povjerenje medunarodnih
investitora kroz transparentnost i konzistentnu komunikaciju o strategiji duga.”

U okviru podnaslova Kamatni rizik, postojeci naziv Cilla 3 - Shodno datom
obrazloZenju, bilo bi korisno zamijeniti sa sljedeéim: ,,Povecéano finansiranje kreditima
medunarodnih finansijskih institucifa koje nude povoljnije uslove kreditiranja s fiksnim
I relativno nizim kamatnim stopama i duZim rokovima finansiranja“.

Ispod Tabele 7, shodno prijedlogu u vezi sa promjenom treceg kljuénog stuba
Strategije, predlazemo promjenu naslova tacke B2, na sljedeci nacin: ,Razvoj novih
izvora domacegq finansiranja“, kao i promjenu tog pasusa na nacin da odrazava novi
naslov.

U okviru tacke B2, promijeniti Cilj 1 tako da glasi: ,Prosiriti bazu domacih

instrumenata finansiranja“ i tome prilagoditi obrazloZenje ovog cilja, kao i aktivnosti
na njegovoj realizaciji.
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