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СодржинаСодржинаСодржинаСодржина нананана презентацијатапрезентацијатапрезентацијатапрезентацијата

� Правна рамка за емисија на државни хартии од вредност
� Издавач, агент, учесници на примарниот пазар на државни хартии од
вредност

� Државни хартии од вредност - Дефиниција
� Државни хартии од вредност - Портфолио
� Државни хартии од вредност - Историјат
� Државни хартии од вредност - Карактеристики
� Државни хартии од вредност - Цели
� Емисија на државни хартии од вредност - Tехники и фреквенција
� Показатели за аукциите на државни хартии од вредност



ПравнаПравнаПравнаПравна рамкарамкарамкарамка зазазаза емисијаемисијаемисијаемисија нананана ДХВДХВДХВДХВ

� Закон за јавен долг
� Закон за хартии од вредност
� Правилник за начинот и постапката за издавање и исплата на
државните хартии од вредност

� Правилник за начинот и постапката за тргување и порамнување
на трансакции со хартии од вредност на пазари преку шалтер

� Закон за извршување на Буџетот
� Владина Одлука за емисија на државните хартии од вредност



ИздавачИздавачИздавачИздавач, агентагентагентагент, учеснициучеснициучеснициучесници нананана примарниотпримарниотпримарниотпримарниот пазарпазарпазарпазар нананана ДХВДХВДХВДХВ

� Издавач на ДХВ
• Република Македонија – Министерство за финансии

� Агент
• Народна Банка на Република Македонија

� Овластени директни учесници
• Сите банки во Република Македонија

� Индиректни учесници
• Правни и физички лица



ДржавниДржавниДржавниДржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност - ДефиницијаДефиницијаДефиницијаДефиниција

� ДржавниДржавниДржавниДржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност - Краткорочни или долгорочни
безризични финансиски инструменти кои во име на Владата на
Република Македонија ги издава Министерството за финансии, со цел
да обезбедат дополнителни финансиски средства.

� ДржавниДржавниДржавниДржавни записизаписизаписизаписи – Должнички хартии од вредност со рок на
достасување пократок од една календарска година од денот на
издавањето.

� ДржавниДржавниДржавниДржавни обврзнициобврзнициобврзнициобврзници - Должнички хартии од вредност со рок на
достасување од една календарска година и подолг од една
календарска година од денот на издавањето.



ДржавниДржавниДржавниДржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност - ПортфолиоПортфолиоПортфолиоПортфолио

� Портфолио на внатрешниот јавен долг кое се однесува на
државните хартии од вредност:

• Државни записи
– 1-месечни државни записи;
– 3-месечни државни записи;
– 6-месечни државни записи и
– 12-месечни државни записи.

• Државни обврзници
– 2-годишни државни обврзници и
– 3-годишни државни обврзници.



Државни хартии од вредност - Историјат

� Стратегија за развој на пазарот на државните хартии од вредност
во 2003 година.

� Прва емисија на 3-месечни државни записи во јануари 2004 
година.



ДржавниДржавниДржавниДржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност - КарактеристикиКарактеристикиКарактеристикиКарактеристики

� Најзначајни предности на државните хартии од вредност се:

• Најсигурен финансиски инструмент,
• Различни рокови на достасување,
• Висока ликвидност,
• Приходите од каматата не се предмет на оданочување,
• Брзо евидентирање на сопственоста.



ДржавниДржавниДржавниДржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност - ЦелиЦелиЦелиЦели

� Согласно ЗаконотЗаконотЗаконотЗаконот зазазаза јавенјавенјавенјавен долгдолгдолгдолг дефинирани се две примарни
цели за издавање на државните хартии од вредност:

• Обезбедување на дополнителни финансиски средства за
финансирање на потребите на државата на краток и на
долг рок,

• Развој и одржување на ефикасни домашни финансиски
пазари.



ЕмисијаЕмисијаЕмисијаЕмисија нананана ДХВДХВДХВДХВ - Tехникиехникиехникиехники ииии фреквенфреквенфреквенфреквентносттносттносттност

� Web апликација на НБРМ

� Аукциски механизам за продажба на ДХВ:

• Редовни и вонредни аукции и повторно отворање на
постоечки аукции

• Тип на тендер: американски
• Минимален износ за ОДУ: 1.000.000 денари
• Минимален износ за ИУ: 10.000 денари



ЕмисијаЕмисијаЕмисијаЕмисија нананана ДХВДХВДХВДХВ - техникитехникитехникитехники ииии фреквенфреквенфреквенфреквентносттносттносттност

� Фреквентност на аукции: согласно Календарот

� Авторизација на резултати: Министерство за финансии

� Регистрирање на сопственоста во ЦДХВ:

• за ДЗ: Т+1

• за ДО: Т+2 



- формулаформулаформулаформула ииии примерипримерипримерипримери зазазаза пресметкапресметкапресметкапресметка нананана ценатаценатаценатацената -

С=100*1/(1+(ks*n/36.000))‏
ks – каматна стапка

n – број на денови (за 3 – месечни ДЗ, n=91)‏

� Пример: При каматна стапка од 9,00% за 3 – месечен запис, за
аукциран износ од 1.000.000 денари цената изнесува 97.7756, а
соодветно на тоа дискинтираниот износ е 977.756 денари.  
Приносот за 3 – месеци по основ на каматата изнесува 22.244 
денари. На годишно ниво, каматата би изнесувала 88.975  
денари. 



ОбјаваОбјаваОбјаваОбјава нананана информацииинформацииинформацииинформации поврзаниповрзаниповрзаниповрзани сосососо аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана ДХВДХВДХВДХВ

� Календар - за период од 6 месеци со датуми на одржување на
аукции

� Проспект - за секоја поединечна аукција, 4 работни дена
претходно

� Известување – по спроведувањето на секоја поединечна аукција
� Табела за каматни стапки

� Табела на банкарски провизии
� Публикација – 2 месечна



ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• ДвижењеДвижењеДвижењеДвижење нананана каматнитекаматнитекаматнитекаматните стапкистапкистапкистапки нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност
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ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• КаматниКаматниКаматниКаматни стапкистапкистапкистапки нананана 3-месечнитемесечнитемесечнитемесечните државнидржавнидржавнидржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност ииии нананана
краткорочнитекраткорочнитекраткорочнитекраткорочните банкарскибанкарскибанкарскибанкарски кредитикредитикредитикредити
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ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• КаматниКаматниКаматниКаматни стапкистапкистапкистапки нананана 3-месечнимесечнимесечнимесечни државнидржавнидржавнидржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност ииии нананана
краткорочникраткорочникраткорочникраткорочни банкбанкбанкбанкарскиарскиарскиарски депозитидепозитидепозитидепозити нананана правниправниправниправни ииии физичкифизичкифизичкифизички лицалицалицалица
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ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• БуџетскиБуџетскиБуџетскиБуџетски суфицитсуфицитсуфицитсуфицит/дефицитдефицитдефицитдефицит ииии состојбатасостојбатасостојбатасостојбата нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод
вредноствредноствредноствредност

7
658

-1,700

2,168

-3,853

-2,321

1,956

4,280

10,311
9,576

7,491
8,561

-5,000

-3,000

-1,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

11,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009

И
зн
о
с

 (
в
о

 м
и
л
и
о
н
и

 д
е
н
а
р
и

)

Буџетски

суфицит /дефицит

Состојба на
државните

хартии од
вредност



ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• БуџетскиБуџетскиБуџетскиБуџетски суфицитсуфицитсуфицитсуфицит/дефицитдефицитдефицитдефицит ииии нетонетонетонето - емисијаемисијаемисијаемисија нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод
вредноствредноствредноствредност
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ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• ПроцентуалноПроцентуалноПроцентуалноПроцентуално учествоучествоучествоучество нананана состојбатасостојбатасостојбатасостојбата нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод
вредноствредноствредноствредност вововово вкупниотвкупниотвкупниотвкупниот јавенјавенјавенјавен долгдолгдолгдолг

% на ДХВ од вкупниот јавен долг, 
заклучно со 30.04.2009

92.17%

7.83%

Вкупен јавен
долг (без ДХВ)

Состојба на
ДХВ

% на ДХВ од вкупниот јавен долг, 
заклучно со 31.12.2007

91.88%

8.12%

Вкупен јавен
долг (без ДХВ)

Состојба на
ДХВ

% на ДХВ од вкупниот јавен долг, 
заклучно со 31.12.2006

91.69%

8.31%

Вкупен јавен
долг (без ДХВ)

Состојба на
ДХВ



ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• ПроцентуалноПроцентуалноПроцентуалноПроцентуално учествоучествоучествоучество нананана состојбатасостојбатасостојбатасостојбата нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии вововово
вкупнатавкупнатавкупнатавкупната банкарскабанкарскабанкарскабанкарска активаактиваактиваактива

% на ДХВ од вкупната банкарска 
актива, заклучно со 31.12.2007

95.72%

4.28%

Банкарска актива
(без ДХВ)
Состојба на ДХВ

% на ДХВ од вкупната банкарска 
актива, заклучно со 30.04.2009

96.62%

3.38%

Банкарска актива
(без ДХВ)
Состојба на ДХВ

% на ДХВ од вкупната банкарска 
актива, заклучно со 31.12.2006

94.08%

5.92%

Банкарска актива
(без ДХВ)
Состојба на ДХВ



ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• СопственичкаСопственичкаСопственичкаСопственичка структураструктураструктураструктура нананана недостасанинедостасанинедостасанинедостасани државнидржавнидржавнидржавни хартиихартиихартиихартии одододод
вредноствредноствредноствредност вововово априлаприлаприлаприл 2009 годинагодинагодинагодина ииии декемвридекемвридекемвридекември 2007 годинагодинагодинагодина

Физички

 лица 0.12%

Банки 71.52%

Пензиски

 фондови 1.73%

Осигурителни

 друштва 7.03%

Штедилници 0.38%

Друго 19.21%

Физички

 лица 0.14%

Банки 85.50%

Пензиски

 фондови 1.95%

Осигурителни

 друштва 2.53%

Штедилници 0.44%
Друго 9.44%



ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• Состојба на државните хартии од вредност на 31.12.2008 година, на
30.04.2009 година и проектирана состојба на државните хартии од

вредност на 31.12.2009 година

7,491.11

8,560.96

13,491.11
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ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

� СостојбаСостојбаСостојбаСостојба нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност (Stock of GS)

• претставува вкупниот долг на портфолиото на недостасаните државните
хартии од вредност

� Нето емисија (ново дополнително задолжување) на државните
хартии од вредност
• Нето емисија на ДХВ = емитуван износ на ДХВ – достасан износ на ДХВ



ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели зазазаза аукциитеаукциитеаукциитеаукциите нананана државнитедржавнитедржавнитедржавните хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност

• ДржавниДржавниДржавниДржавни хартиихартиихартиихартии одододод вредноствредноствредноствредност коикоикоикои достасуваатдостасуваатдостасуваатдостасуваат вововово вториотвториотвториотвториот кварталкварталкварталквартал одододод
2009 годинагодинагодинагодина
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КалендарКалендарКалендарКалендар зазазаза емисијаемисијаемисијаемисија нананана ДХВДХВДХВДХВ зазазаза првпрвпрвпрв ииии вторвторвторвтор кварталкварталкварталквартал вововово 2009 годинагодинагодинагодина

I

DZ2009/01-90 05.01.2009 08.01.2009 08.04.2009 90

DZ2009/01-181 05.01.2009 08.01.2009 08.07.2009 181

DZ2009/03-91 20.01.2009 21.01.2009 22.04.2009 91

DZ2009/01-364 20.01.2009 21.01.2009 20.01.2010 364

DZ2009/04-91 03.02.2009 04.02.2009 06.05.2009 91

DZ2009/02-182 03.02.2009 04.02.2009 05.08.2009 182

DZ2009/05-91 17.02.2009 18.02.2009 20.05.2009 91

DO2009/01-0211 24.02.2009 26.02.2009 26.02.2011 02

DZ2009/06-91 03.03.2009 04.03.2009 03.06.2009 91

DZ2009/03-182 03.03.2009 04.03.2009 02.09.2009 182

DZ2009/07-91 17.03.2009 18.03.2009 17.06.2009 91

DZ2009/02-364 17.03.2009 18.03.2009 17.03.2010 364

DO2009/02-0312 26.03.2009 30.03.2009 30.03.2012 03

II

DZ2009/08-91 07.04.2009 08.04.2009 08.07.2009 91

DZ2009/04-182 07.04.2009 08.04.2009 07.10.2009 182

DZ2009/09-91 21.04.2009 22.04.2009 22.07.2009 91

DO2009/03-0411 28.04.2009 30.04.2009 30.04.2011 02

DZ2009/10-91 05.05.2009 06.05.2009 05.08.2009 91

DZ2009/05-182 05.05.2009 06.05.2009 04.11.2009 182

DZ2009/11-91 19.05.2009 20.05.2009 19.08.2009 91

DO2009/04-0512 26.05.2009 28.05.2009 28.05.2012 03

DZ2009/12-91 02.06.2009 03.06.2009 02.09.2009 91

DZ2009/06-182 02.06.2009 03.06.2009 02.12.2009 182

DZ2009/13-91 16.06.2009 17.06.2009 16.09.2009 91

DZ2009/03-364 16.06.2009 17.06.2009 16.06.2010 364

Kvartal Mesec
Oznaka na 
aukcija

Datum na 
aukcija

Datum na 
emisija

Datum na 
dostasuvawe

Denovi - 
godini
na 

dostasuvawe

Januari

Fevruari

Mart

April

Maj

Juni



КонтактиКонтактиКонтактиКонтакти:

• м-р Mаја Парнарџиева, тел. 3106-103

• Ана Стојкова, тел. 3106-293

• Дејан Николовски, тел. 3106-381

• Билјана Крушаровска, тел. 3106-171

• Филип Гривчевски, тел. 3106-774

• Владимир Димковски, тел. 3106-774


