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1. NASTANI KOI GO ODBELE@AA 
FINANSISKIOT PAZAR IZMINATIOT PERIOD

1.1. Dvi`ewa na finansiskiot pazar vo
R. Makedonija

Kamatnite stapki na dr`avnite hartii od vrednost
(DHV), kako najsiguren i najlikviden instrument, vo
izminatiot period bele`at ponisko nivo od soodvet-
nite sporedbeni instrumenti kako {to se oro~enite
denarski {tedni vlogovi vo bankarskiot sektor.

[to se odnesuva do dvi`eweto na kamatnite stapki
posebno kaj 3-mese~nite DHV mo`e da se konstatira
deka istite posle padot vo prvata polovina na juli od
6,34% na 5,96%, vo vtorata polovina na  juli i vo tekot
na  avgust se zadr`aa na edno stabilno nivo dvi`ej}i
se vo intervalot od 5,96% - 5,97%, so tendencija ovoj
trend da se zadr`i i vo naredniot period.

Isto taka i kaj 6-mese~nite DHV se zadr`a tren-
dot na namaluvawe na ponderiranite kamatnite
stapki koi od  6,92% vo juni, se namalija na 6,73% vo
juli odnosno 6,56% vo avgust.

Sepak, gledano nanazad, dvi`eweto na kamatnite
stapki vo izminatite 12 meseci bele`i rapiden pad.
Ilustrativno, ponderiranata kamatna stapka na 3-
mese~nite dr`avni zapisi  vo avgust 2005 godina iz-
nesuva{e 10,24%, dodeka na istata aukcija vo 2006
godina ponderiranata kamatna stapka se namali za
pove}e od 4 procentni poeni i istata iznesuva{e
5,97%. Kaj 6-mese~nite zapisi kamatnata stapka vo
avgust 2005 iznesuva{e 10,88% i so permanentno na-
maluvawe na kamatnata stapka vo tekot na godinata
vo avgust 2006  istata iznesuva{e 6,56%. Trendot e
sli~en i kaj ostanatite dr`avni hartii od vrednost.

1.2. Pazar preku {alter

So donesuvaweto na Pravilata za na~inot i pos-
tapkata za trguvawe i poramnuvawe na transakcii so
hartii od vrednost (Slu`ben vesnik br. 71/06), od
1.7.2006 godina se kreira{e transparenten se-
kundaren pazar  i za dolgoro~nite dr`avni hartii od
vrednost (osven obvrznicite za staro devizno
{tedewe i obvrznicite za denacionalizacija). Na
ovoj na~in, na sopstvenicite na dolgoro~ni hartii od
vrednost im se ovozmo`i, pokraj na Makedonskata
berza AD Skopje da mo`at so svoite hartii da trgu-
vaat i na pazarot preku {alter, pred rokot na nivno-
to dostasuvawe.

Dopolnitelna prednost na ovoj pazar e toa {to tr-
guvaweto ne e optovareno so transakcioni tro{oci, a
poramnuvaweto na dr`avnite hartii od vrednost se
vr{i vo realno vreme.

Od ovie pri~ini, profunkcioniraweto na ovoj seg-
ment od pazarot na dr`avni hartii od vrednost pre-
dizvika zgolemen interes kaj sopstvenicite na dolgo-
ro~ni hartii od vrednost, {to mo`e da se zabele`i
od golemiot broj na transakcii koj se izvr{ija vo
periodot juli-avgust (vkupno 33), {to e mnogu pogolem
obem na trguvawe sporeden so trguvaweto na kratko-
ro~nite DHV na ovoj pazar (vkupno 2 transakcii).

Na pazarot preku {alter na dolgoro~nite DHV se
trguva{e so obvrznicata so ISIN MKMINF20G028 ~ij
prinos do dostasuvawe pri nejzinoto izdavawe iz-
nesuva{e 9,438. Vkupniot obem na trguvawe iznesu-
va{e 114 milioni denari i se postigna prose~en pri-
nos do dostasuvawe od 9.227.

2. PAZAR NA DR@AVNI HARTII OD VREDNOST
2.1. Primaren pazar

SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

www.finance.gov.mk

Rezultati od aukcii na DHV za juli 2006
3 meseci 6 meseci

DZ2006/12-91 DZ2006/13-92 DZ2006/14-91 DZ2006/07-182
ISIN kod MKMINFDZ 6126 MKMINFDZ 6134 MKMINFDZ 6142 MKMINFDS 6075
Denovi na dostasuvawe 76 92 91 182
Data na aukcija 04.07.2006 11.07.2006 25.07.2006 11.07.2006
Data na dostasuvawe 20.09.2006 12.10.2006 25.10.2006 10.01.2007
Maksimalna kamatna stapka 6,49 6,98 6,28 6,99
Minimalna kamatna stapka 5,80 5,50 5,50 6,00
Prose~na kamatna stapka 6,28 6,34 5,96 6,73
Prose~na cena 98,6910 98,4065 98,5152 96,7091
Ponuda 730.000.000 1.300.000.000 1.300.000.000 350.000.000
Pobaruva~ka 988.600.000 1.245.030.000 2.025.660.000 537.370.000
Realizacija 730.000.000 1.245.030.000 1.300.000.000 350.000.000
Bid to cover ratio 1,35 1 1,56 1,54
Dostaveni ponudi 32 54 58 17
Prifateni ponudi 20 54 22 12



SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

www.finance.gov.mk

Rezultati od aukcii na DHV za avgust 2006
3 meseci 6 meseci

DZ2006/15-91 DZ2006/16-91 DZ2006/08-182
ISIN kod MKMINFDZ 6159 MKMINFDZ 6167 MKMINFDS 6083
Denovi na dostasuvawe 91 91 182
Data na aukcija 08.08.2006 22.08.2006 08.08.2006
Data na dostasuvawe 08.11.2006 22.11.2006 07.02.2007
Maksimalna kamatna stapka 6,19 6,50 7,29
Minimalna kamatna stapka 5,49 5,47 6,00
Prose~na kamatna stapka 5,97 5,96 6,56
Prose~na cena 98,5124 98,5148 96,7905
Ponuda 700.000.000 800.000.000 400.000.000
Pobaruva~ka 908.970.000 942.610.000 351.790.000
Realizacija 700.000.000 800.000.000 351.790.000
Bid to cover ratio* 1,3 1,18 1
Dostaveni ponudi 44 67 26
Prifateni ponudi 38 61 26

* ovoj koeficient ja prika`uva pokrienosta na realizacijata so pobaruva~kata
Izvor: Ministerstvo za finansii
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Ponderirani kamatni stapki postignati na aukciite na DHV
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SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

Ponderirani kamatni stapki na 3m DZ
jan-avg 2005 i 2006

Izvor: Ministerstvo za finansii
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Sostojba na nedostasani DHV
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Izvor: Ministerstvo za finansii
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SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

2.2. Sekundaren pazar
2.2.1. Makedonska berza

Prose~no vreme na dostasuvawe (Average time to maturity-ATM*)
na portfolioto so kontinuirani dr`avni hartii od vrednost

Izvor: Ministerstvo za finansii
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*Average time to maturity (ATM) e indikator koj go poka`uva rizikot od refinansira-
we koj e osobeno relevanten koga dostasaniot dolg e potrebno da se refinansira so
dopolnitelna emisija na nov javen dolg. ATM ja poka`uva prose~nata dol`ina na
vreme koga hartijata od vrednost dospeva i ja uka`uva senzitivnosta na fondovite
so fiksen prihod vrz promenata na kamatnite stapki. Dokolku prose~nata dol`ina
na vreme kaj ATM e pogolema, istata implicira na pogolemata ~uvstvitelnost  na
promenata na kamatnite stapki.

*Duration e indikator koj go poka`uva rizikot od promenata na kamatnite stapki. Poprecizno, ovoj
pokazatel poka`uva kolku brzo promenite na kamatnata stapka bi vlijaele na tro{okot na dolgot,
odnosno koja e promenata na vrednosta na hartijata od vrednost so fiksen prihod kako rezultat od
1% promena na kamatnite stapki. Kaj indikatorot iska`an vo godini Duration od 5 godini zna~i deka
vrednosta na hartijata od vrednost bi se zgolemila za 5%, dokolku kamatnite stapki se namalat za
1% i obratno. 

Dr`avni obvrznici

Dr`avni zapisi 2 godini 5 godini Vkupno

Duration* 30ti jun 31vi avg 30ti jun 31vi avg 30ti jun 31vi avg 30ti jun 31vi avg

2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006

Prose~. den. 99,89 104,52 595,67 533,62 1.505,73 1.443,73 296,64 309,78

Prose~. god. 0,27 0,29 1,63 1,46 4,13 3,96 0,81 0,85

371
362358

383

360

349354
354

Posledna Posleden Prinos do
prose~na datum na Obem Promet Promet dostasuvawe

juli 2006 Maks. (%) Min. (%) dnevna cena (%) trguvawe (NV vo EUR) (Denari) EUR na obvrznicite
RM01 87,00 86,30 86,90 31.07.2006 835.463 44.291.687 724.133 7,85

RMDEN01 84,30 83,80 84,30 27.07.2006 1.670 85.835 1.403 7,66
RMDEN02 83,00 82,00 82,30 27.07.2006 45,335 2.288.345 37.411 7,68
RMDEN03 81,00 80,00 80,50 27.07.2006 276,336 13.615.160 222.599 7,66
RMDEN04 80,00 78,80 79,00 31.07.2006 347,011 16.793.900 274.564 7,58
RMDEN05 80,00 78,00 78,79 31.07.2006 672,722 32.371.387 529.245 7,01

PREGLED NA TRGUVAWE SO OBVRZNICI NA MAKEDONSKA BERZA AD SKOPJE

Posledna Posleden Prinos na
prose~na datum na Obem Promet Promet dostasuvawe

avgust 2006 Maks. (%) Min. (%) dnevna cena (%) trguvawe (NV vo EUR) (Denari) EUR na obvrznicite
RM01 87,10 86,50 87,10 31.08.2006 1.001.965 53.276.657 870.895 7,95

RMDEN01 83,80 83,80 83,80 14.08.2006 675 34.598 566 8,03
RMDEN02 83,00 82,20 83,00 29.08.2006 86,182 4.343.246 71.004 7,55
RMDEN03 81,20 80,30 81,20 31.08.2006 328,024 16.245.020 265.542 7,54
RMDEN04 79,90 79,00 79,60 31.08.2006 805,402 39.168.397 640.301 7,49
RMDEN05 79,80 77,50 78,86 31.08.2006 631,379 30.323.402 495.737 7,08
Izvor: Makedonska berza AD Skopje

Stranski investitori jan 2006 fev 2006 mar 2006 apr 2006 maj 2006 jun 2006 jul 2006 avg 2006
Obvrznici * 11,28% 11,48% 11,22% 11,65% 11,70% 10,44% 10,46% 10,51%

* Sostojba na krajot od sekoj mesec, dobieni od Centralniot depozitar za hartii od vrednost, a koja se odnesuva na u~estvo na stranskite investitori vo
vkupnata nominalna vrednost na obvrznicite na sekundarniot pazar.

STRANSKI INVESTITORI NA OFICIJALNIOT PAZAR NA BERZATA VO 2006 GODINA



3. KALENDAR NA AUKCIITE ZA TRET I

^ETVRT KVARTAL VO 2006

2.2.2. Pazar preku {alter

www.finance.gov.mk

Kvartal Mesec Oznaka Datum na Datum na Datum na Denovi-godini
na aukcija aukcija emisija dostasuvawe na dostasuvawe

DZ2006/13-92 11/07/06 12/07/06 12/10/06 92
juli DZ2006/07-182 11/07/06 12/07/06 10/01/07 182

DZ2006/14-91 25/07/06 26/07/06 25/10/06 91

DZ2006/15-91 08/08/06 09/08/06 08/11/06 91
III avgust DZ2006/08-182 08/08/06 09/08/06 07/02/07 182

DZ2006/16-91 22/08/06 23/08/06 22/11/06 91

DZ2006/17-91 05/09/06 06/09/06 06/12/06 91
septemvri DZ2006/09-182 05/09/06 06/09/06 07/03/07 182

DZ2006/18-91 19/09/06 20/09/06 20/12/06 91
DZ2006/03-364 19/09/06 20/09/06 19/09/07 364

DZ2006/19-90 10/10/06 12/10/06 10/01/07 90
oktomvri DZ2006/10-181 10/10/06 12/10/06 11/04/07 181

DZ2006/20-91 24/10/06 25/10/06 24/01/07 91
DO2006/02-1008 26/10/06 30/10/06 30/10/08 02

DZ2006/21-91 07/11/06 08/11/06 07/02/07 91
IV noemvri DZ2006/11-182 07/11/06 08/11/06 09/05/07 182

DZ2006/22-91 21/11/06 22/11/06 21/02/07 91
DO2006/03-1109 23/11/06 27/11/06 27/11/09 03

DZ2006/23-91 05/12/06 06/12/06 07/03/07 91
dekemvri DZ2006/12-182 05/12/06 06/12/06 06/06/07 182

DZ2006/24-91 19/12/06 20/12/06 21/03/07 91
DZ2006/04-364 19/12/06 20/12/06 19/12/07 364

Izvor: Ministerstvo za finansii

SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

Sklu~eni transakcii na pazarot preku {alter na DZ vo periodot jan-avg 2006
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SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

Naziv Adresa Telefaks Tel. broj Nominalen Provizija za Provizija za Provizija za 

iznos dr`avni zapisi- dr`avni obvrznici neuspe{na

uspe{na ponuda* -uspe{na ponuda ponuda

Alfa banka AD Skopje Dame Gruev 1 3116-830 3116-433 Bilo koj iznos 0,10% 0,10%

3135-206 (min. 150 den.) (min. 150 den.)

Eurostandard banka 27 Mart bb 3224-095 3228-444 Bilo koj iznos 0,12% 0,12% 300 den.

AD Skopje (min. 300 den.) (min. 300 den.)

Investbanka AD Skopje Makedonija 9/11 3135-367 3114-166

10,000-50,000 den 200 den. fiksno

60,000-100,000 den 500 den. Fiksno 

110,000-500,000 den. 1,000 den. Fiksno

Investbanka AD Skopje 510,000-1,000,000 den. 1,500 den. fiksno

(za 3-mese~ni dr`avni zapisi) 1,010,000-5,000,000 den. 0,14% (min. 1,500 den.)

5,010,000-10,000,000 den. 0,12% (min.7,000 den)

Nad 10,010,000 den. 0,10% (min. 12,000 den.)

10,000-50,000 den 300 den. fiksno

60,000-100,000 den 700 den. fiksno

Investbanka AD Skopje 110,000-500,000 den. 1,300 den. fiksno

(za 6-mese~ni dr`avni zapisi) 510,000-1,000,000 den. 2,000 den. fiksno

1,010,000-5,000,000 den. 0,16% (min. 2,000 den.)

5,010,000-10,000,000 den. 0,14% (min. 8,000 den.)

Nad 10,010,000 den. 0,12% (min. 14,000 den.)

Investbanka AD Skopje 10,000-50,000 den 500 den. fiksno

(dr`avni obvrznici) 60,000-100,000 den 1,000 den. fiksno

110,000-500,000den. 1,300 den. fiksno

510,000-1,000,000 den. 2,000 den. fiksno

1,010,000-5,000,000 den. 0,17% (min. 2,500 den.)

5,010,000-10,000,000 den. 0,15% (min. 7,500 den.)

Nad 10,010,000 den. 0,13% (min. 15,000 den.)

Internacionalna 27 mart 1 3112-830 3119-191 Do 200,000 den. 200 den. fiksno 0,10% 200 den.

privatna banka AD Skopje 3134-060 3124-288 Nad 200,000 den. 0,10% (min. 200 den.)

Izvozna i kreditna Partizanski 3122-393 3122-207 bilo koj iznos 0,12% 0,12% 300 den za DZ i 

banka AD Skopje odredi, 3 blok 11 500 den za DO

Komercijalna banka Dimitar Vlahov 4 3113-494 3107-107 bilo koj iznos 0,12% (min.300 den.) 0,12% 300 den.

AD Skopje 3111-133 (min. 300 den.)

Komercijalna investi- Plo{tad Nova 031/420-061 031/475-100 bilo koj iznos 0,12% (min.200 den.) 0,15% (min.300 den.) 200 den. za DZ i 

ciona banka AD Kumanovo Jugoslavija b.b 031/426-455 300 den za DO

Makedonska banka Bul. VMRO, 3-12/2 3117-191 3117-111 Do 730,000 den. 800 den. fiksno

AD Skopje 730,000-27,270,000 0,11% 0,11% (min. 800,

Nad 27,270,000 den. 30,000 den. fiksno maksimum 40,000 den)

Bilo koj iznos

Ohridska banka Makedonski 046/254-130 046/206-600 Bilo koj iznos 0,10% 0,10% 100 den. za DO

AD Ohrid prosvetiteli 19 046/254-133 046/265-330 (minimum 100 den.)

Po{tenska banka Marks Engels 3 3220-389 3112-862 Ne raboti so klienti

AD Skopje 3163-054 3163-354

ProKredit banka Bul. Jane 3219-901 3219-900 Bilo koj iznos 0,12% (min.300 den.) 0,12% (min.300 den.)

AD Skopje Sandanski 109/a 3219-948

Sileks banka AD Skopje Gradski yid, 3114-891 3115-288 Bilo koj iznos 500 den. fiksno 0,12% (min. 500 den.) 500 den.

blok 9. lokal 5 3224-844 3115-880

Stopanska banka Dobrivoe 047/207-515 047/207-500 Bilo koj iznos 0,1% (min.200 den.) 0,2% 200 den. za DZ

AD Bitola** Radosavqevi} 21 047/207-541 047/207-513

Stopanska banka 11 Oktomvri 7 3114-503 3295-295

4.  OVLASTENI DIREKTNI U^ESNICI

(podatoci, kontakti i provizii)



5. KONTAKTI

www.finance.gov.mk

Stopanska Banka AD Skopje (za 3 mese~ni dr`avni zapisi) 10,000 denari 250 denari fiksno

20,000-50,000 denari 350 denari fiksno 250 denari

60,000-500,000 denari 500 denari fiksno

nad 500,000 0,12%

Stopanska Banka AD Skopje (za 6 mese~ni dr`avni zapisi) 10,000 denari 250 denari fiksno

20,000-50,000 denari 350 denari fiksno 250 denari

60,000-500,000 denari 1000 denari fiksno

nad 500,000 0,20%

Stopanska Banka AD Skopje (za 12 mese~ni dr`avni zapisi) 10,000 denari 250 denari fiksno

20,000-50,000 denari 350 denari fiksno 250 denari

60,000-500,000 denari 1250 denari fiksno

nad 500,000 0,25%

Stopanska Banka AD Skopje (dr`avni obvrznici) 10,000 denari 250 denari fiksno

20,000-50,000 denari 350 denari fiksno 250 denari

60,000-500,000 denari 1250 denari fiksno

nad  500,000 0,25%

TTK Banka AD Skopje Naroden front 3236-444 3236-400 Bilo koj iznos 0,10% (min. 200 den.) 0,10% (min. 200 den.)

19/a

NLB Tutunska banka 12-ta Udarna 3105-630 3105-601

AD Skopje brigada, b.b 3105-681 3105-606 Bilo koj iznos 0,12% (min. 300 den.) 0,12% 300 den.

Makedonska banka za podr- Veqko Vlahovi} 3239-688 3114-840 Ne raboti so klienti

{ka na razvojot AD Skopje 26 3115-844

Univerzalna investiciona Maksim Gorki 6 3286-000

banka AD Skopje 3130-448 3286-100 Bilo koj iznos 0,12% 0,12%

T.X Ziraat bankasi- @elezni~ka 8 3110-013 3111-337 Bilo koj iznos 0,10% (min.15 EUR 0,10% (min.15 EUR

podru`nica Skopje*** maksimum 400 EUR) maksimum 400 EUR)

*Podatocite se obezbedeni od komercijalnite banki vo republika Makedonija i istite podle`at na promeni soglasno delovnata politika na bankite.

** Site banki naplatuvaat provizija na nominalniot iznos osven Stopanska banka AD Bitola koja naplatuva provizija na diskontiraniot iznos

*** Iznosite prika`ani vo EUR se presmetuvaat vo denarska protivrednost na denot na pla}awe po kurs na NBRM.

Ime Pozicija Telefon E-mail

Maja Parnarxieva Rakovoditel na sektor za upravuvawe so javen dolg 02 3106 396 Maja.Parnargieva@finance.gov.mk

Ana Stojkova Rakovoditel na Front Office 02 3106 293 Ana.Stojkova@finance.gov.mk

Sawa Manasijevi} Man~eva Front Office 02 3106 171 Sanja.Manasijevic@finance.gov.mk

Darko Bla`evski Front Office 02 3106 171 Darko.Blazevski@finance.gov.mk

Dejan Nikolovski Front Office 02 3106 381 Dejan.Nikolovski@finance.gov.mk

SEKTOR ZA UPRAVUVAWE SO JAVEN DOLG

Site informacii za proviziite na bankite za kupuvawe na dr`avnite zapisi kako i na dr`avnite obvrznici vo
ime na klienti, Ministerstvoto za finansii na svojata web strana www.finance.gov.mk redovno gi a`urira po dobi-
vawe na izvestuvawe od bankite.


