
Slu`ben Vesnik na R. Makedonija br.39/06

Vrz osnova na ~len 7 stav 2 od Zakonot za javen dolg ("Slu`ben vesnik na RM" 
br. 62/05), Sobranieto na Republika Makedonija na sednicata odr`ana na 21 mart 2006 
godina, donese
 

СТРАТЕГИЈА 
ЗА УПРАВУВАЊЕ СО ЈАВЕН ДОЛГ

ЗА ПЕРИОД ОД 2006 ДО 2008 ГОДИНА

I. Voved
Zakonot za  javen  dolg  vo  ~lenot  7  stav  2 predviduva  podgotovka  i 

implementacija  na  srednoro~na  strategija  za  upravuvawe  so  javen  dolg,  koja  }e 
pokriva period od tri godini i istata }e se donesuva od strana na Sobranieto na 
Republika  Makedonija  zaedno  so  Buxetot  na  Republika  Makedonija  za  slednata 
godina.  

So strategijata za upravuvawe so javen dolg soglasno Zakonot za javen dolg, se 
utvrduva visinata na javniot dolg i na dr`avnite garancii, maksimalniot iznos na 
novoto zadol`uvawe i novo izdadenite garancii vo tekovnata godina, sostojbata na 
javniot  dolg  i  na  dr`avnite  garancii  na  krajot  na  godinata,  strukturata  (ro~na, 
kamatna i  valutna)  na javniot dolg i  na dr`avnite garancii,  kako i  na~inite na 
servisirawe i upravuvawe so javniot dolg.

Osnovni principi koi se zemaat predvid pri upravuvaweto so portfolioto na 
javniot  dolg,  odnosno  pri  izgotvuvaweto  i  sproveduvaweto  na  Strategijata  za 
upravuvawe so javniot dolg se:  utvrduvawe na optimalna struktura na dol`ni~koto 
portfolio  i  nejzino  usoglasuvawe  so  makroekonomskata  politika  na  dr`avata; 
usoglasuvawe na tro{ocite na dol`ni~koto portfolio so tro{ocite utvrdeni  vo 
dr`avniot  buxet  za  sekoja  godina  poedine~no  i  na  sreden  rok;  i  limitirawe  i 
eliminirawe na vlijanieto na finansiskite rizici vrz odr`livosta na javniot dolg 
na sreden i dolg rok.

So donesuvawe na  Strategijata  za  upravuvawe so  javen dolg,  Sobranieto na 
Republika Makedonija i dava ramka na Vladata na Republika Makeodnija, a pred se', 
na Ministerstvoto za finansii za deluvawe vo nasoka na prudentno upravuvawe so 
javniot dolg na dr`avata na sreden rok, odnosno vo narednite tri godini.



II. Strategija za upravuvawe so javen dolg za period od 2006 do 2008 
godina
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I .  Voved 

Edna  od  pozna~ajnite  reformi  koi  po~na  da  gi  sproveduva 
Ministerstvoto za finansii na Republika Makedonija vo 2005 godina e 
reformata vo oblasta na upravuvaweto so javniot dolg. Za taa cel bea 
izvr{eni zakonski i institucionalni promeni, so {to se sozdade osnova 
za nepre~eno izvr{uvawe na ovaa funkcija.

So cel doizgraduvawe na pravnata ramka za upravuvawe so javniot 
dolg  i  ispolnuvawe  na  site  preduslovi  za  kontinuiran  razvoj  na 
upravuvaweto so javniot dolg, Ministerstvoto za finansii ja podgotvi 
trigodi{nata strategija za upravuvawe so javen dolg za periodot od 2006 
do  2008  godina,   vo  koja  se  utvrduvaat  osnovnite  celi  i  merki  na 
politikata  za  upravuvawe  na  javniot  dolg  na  dr`avata,  kako  i  na 
politikata na zadol`uvaweto na javniot sektor. 

So  strategijata  za  upravuvawe  so  javen  dolg  soglasno  Zakonot  za 
javen dolg (Slu`ben Vesnik na RM br.62/2005),  se utvrduva visinata na 
javniot  dolg  i  na  dr`avnite  garancii,  maksimalniot  iznos  na  novoto 
zadol`uvawe i novo izdadenite garancii vo tekovnata godina, sostojbata 
na  javniot  dolg  i  na  dr`avnite  garancii  na  krajot  na  godinata, 
strukturata (ro~na, kamatna i valutna) na javniot dolg i na dr`avnite 
garancii, kako i na~inite na servisirawe i upravuvawe so javniot dolg.

Imaj}i gi predvid aspiraciite na Republika Makedonija za ~lenstvo 
vo Evropskata unija, opredelba na Ministerstvoto za finansii, odnosno 
na Vladata na Republika Makedonija e javniot dolg na dolg rok da bide 
odr`liv  i  da  bide  usoglasen  so  Mastrihт{kiot  kriterium  spored  koj 
dolgot  vo  odnos  na  bruto  doma{niot  proizvod  (BDP) ne  smee  da 
nadminuva 60%.  

 Osnovni  principi koi  se  zemaat  predvid  pri  upravuvaweto  so 
portfolioto na javniot dolg se:

utvrduvawe na optimalna struktura na dol`ni~koto portfolio i 
nejzino usoglasuvawe so makroekonomskata politika na dr`avata;
usoglasuvawe  na  tro{ocite  na  dol`ni~koto  portfolio  so 
tro{ocite  utvrdeni   vo  dr`avniot  buxet  za  sekoja  godina 
poedine~no i na sreden rok; i
 limitirawe i eliminirawe na vlijanieto na finansiskite rizici 
vrz odr`livosta na javniot dolg na sreden i dolg rok.

Osnovni celi na upravuvaweto so javniot dolg  soglasno Zakonot za 
javen  dolg se:

prezemawe na merki i aktivnosti od strana na Ministerstvoto za 
finansii  zaradi  obezbeduvawe  na  finansirawe  na  potrebite  na 
dr`avata  so  najnizok  mo`en  tro{ok,  na  sreden  i  dolg  rok,  i  so 
odr`livo nivo na rizik; i
prezemawe na merki i aktivnosti od strana na Ministerstvoto za 
finansii  zaradi  razvoj  i  odr`uvawe  na  efikasen  doma{en 
finansiski pazar.
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II. Makroekonomskite dvi`ewa i javniot dolg

II.1. Makroekonomskite dvi`ewa vo 2005 i 2006  godina

Spored  preliminarnite  proekcii bazirani  na  ostvaruvawata  vo 
prvata  polovina  od  2005  godina,  rastot  na  industrijata  vo  tretiot 
kvartal, kako i o~ekuvanite dvi`ewa do krajot na godinata, Republika 
Makedonija  }e  ja  zavr{i  godinata so  rast  na  BDP  od  3.8%,  kako  i 
prose~na  stapka  na  inflacija  (merena  preku  tro{ocite  na  `ivot)  od 
0.7%. 

Zna~itelniot  porast  na  izvozot,  visokoto  nivo  na  transferi, 
discipliniranata fiskalna politika, kako i dobrata koordinacija me|u 
fiskalnata i monetarnata politika, pridonesoa za zna~itelen porast i 
na bruto-deviznite rezervi vo 2005 godina. Na krajot od oktomvri, bruto 
deviznite rezervi dostignaa nivo od 1.096 milioni SAD dolari, {to vo 
sporedba so krajot na 2004 godina pretstavuva porast od 110 milioni SAD 
dolari.  Neto  me|unarodnite   rezervi  (target  so  MMF)  na  krajot  na 
septemvri bea povisoki vo odnos na proektiranoto za 68 milioni evra.

Vo  2006  godina,  se  o~ekuva  prodol`uvawe  na  pozitivnite 
tendencii i ostvaruvawe na realen rast na BDP od 4%, so {to za period 
od ~etiri godini (2003-2006 godina), makedonskata ekonomija }e ostvari 
realen porast od 15.5%. Imaj}i gi predvid najavite za zgolemuvawe na 
investiciite,  se  o~ekuva  dinamikata  na  rastot  da  bide  zasilena  vo 
vtorata polovina od godinata (4.2%). Na poleto na inflacijata, vo 2006 
godina  ne  se  o~ekuvaat  pogolemi  promeni,  odnosno  }e  prodol`i 
politikata na odr`uvawe na cenovnata stabilnost vo ekonomijata preku 
postignuvawe  na  nisko  i  predvidlivo  nivo  na  inflacija.  Soglasno 
proekciite, prose~nata stapka na inflacija vo 2006 godina nema da go 
nadmine nivoto od 2%. 

Vo isto vreme, pridones vo odr`uvaweto na cenovnata stabilnost }
e  ima i  koordinacijata me|u fiskalnata i  monetarnata politika,  pri 
{to na poleto na buxetskata politika ne se o~ekuvaat pogolemi promeni, 
{to  zna~i  deka  }e  prodol`i  politikata  na  balansirana  buxetska 
potro{uva~ka  izrazena  preku  deficit  na  op{tiot  vladin  buxet  na 
Republika Makedonija od 0.6% od BDP vo 2006 godina. 

Vo  nasoka  na  postignuvawe  na  planiranata  stapka  na  prose~na 
inflacija, od osobeno zna~ewe }e bide i prodol`uvaweto na primenata 
na strategijata na targetirawe na devizniot kurs na denarot vo odnos na 
evroto, no  i  zadr`uvawe na  prose~niot  kurs  na  SAD  dolarot vo 2006 
godina  na  nivo  pribli`no  ednakvo  so  prethodnata  godina.  Kako 
dopolnuvawe,  soglasno  proekciite  na  pove}e  relevantni  me|unarodni 
finansiski  institucii  (IMF,  ECB  i The  Economist),  vo  2006  godina 
inflacijata  vo  evro  zonata  (kako  najgolem  trgovski  partner na 
Republika Makedonija), }e ostane na nivoto od okolu 1.7% do 2%.
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Grafikon br. 1

     

Izvor:Ministerstvo za finansii

Vo ramkite na tekovnata smetka, po isklu~itelno niskoto nivo vo 
prethodnata  godina,  vo  2006  godina  se  o~ekuva  malo  zgolemuvawe  na 
deficitot na tekovnata smetka i negovo pozicionirawe na nivo od okolu 
4% od BDP, glavno kako rezultat na o~ekuvanoto  malo zgolemuvawe  na 
trgovskiot  deficit,  kako  i  mal  porast  na  deficitot  kaj  bilansot  na 
uslugite,  koi delumno }e bidat kompenzirani so porastot  na prilivite 
vrz osnova na privatnite transferi. 

II.2.  Makroekonomskite  pokazateli  i  idnite  nasoki  vo 
upravuvaweto so javniot dolg za period 2006-2008 godina

Makroekonomskite  pokazateli  koi  gi  poddr`uvaat  fiskalnite 
proekcii na Ministerstvoto za finansii i podgotovkata na strategijata 
za upravuvawe so javniot dolg se dadeni vo tabelata br.1:

Tabela br. 1: Kratok pregled na makroekonomski varijabli 2006-2008 god.
2006 2007 2008

BDP po tekovna cena  (MKD milioni) 294.122 313.504 334.164

Sostojba na javen dolg (MKD milioni) 
soglasno Zakon za javen dolg

114.527 119.370 117.960

Prihodi na Buxetot (MKD milioni) 103.167 106.208 109.836

Rashodi na Buxetot (MKD milioni) 104.874 108.065 111.812

Deficit na buxet na RM (MKD milioni) 1.707 1.857 1.976

Realen porast na BDP 4,0 4,5 4,5
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Deficit na buxet na RM (% od BDP) 0,6 0,6 0,6

Inflacija, tro{oci na `ivot 2.0 2,0 2,0

Servisirawe na javen dolg (% od BDP) 2,7 2,6 2,6

Servisirawe na javen dolg (% od  prihodite) 7,4 7,6 7,6

Servisirawe na javen dolg (%   od 
potro{uva~kata) 7,3 7,5 7,5

Sostojba na javniot dolg (% od BDP) 39,0 38,1 35,3

Izvor: Ministerstvo za finansii 

Osnovnite ~ekori  na  politikata  na  Ministerstvoto  za 
finansii vo vrska so upravuvaweto so javniot dolg }e bidat 
naso~eni kon:

- Diverzifikacija na portfolioto na dr`avnite hartii od 
vrednost,  vo  koe  kratkoro~nite dr`avni hartii  od 
vrednost (dr`avnite zapisi) postepeno }e se namaluvaat za 
smetka na {to }e se zgolemuva sostojbata na dolgoro~nite 
dr`avni hartii od vrednost (dr`avnite obvrznici);

- Razgleduvawe na mo`nostite za primena na operacii koi }e 
ovozmo`at zamena na dolgot so koj ne mo`e da se trguva so  
dolg  so  koj  }e  mo`e  da  se  trguva  na  doma{nite  i  me|
unarodnite pazari na kapital;

- Razgleduvawe  na  mo`nostite  za  zamena  na  dolgot  koj  e  
denominiran vo SAD dolari i drugi ne-evro valuti, so dolg 
denominiran vo evra;

- Davawe  prioritet  na  zadol`uvaweto  so  fiksna  kamatna 
stapka  nasproti  varijabilna  kamatna  stapka  poradi 
minimizirawe  na  rizikot  od  zgolemuvawe  na  kamatnite 
stapki na me|unarodniot pazar vo idnina;  i

- Prezemawe  na  operacii  za  zgolemuvawe  na  prose~nata 
ro~nost na vnatre{niot javen dolg.
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III.  Karakteristiki na portfolioto na javniot dolg

Vedna{  po  osamostojuvaweto,  Vladata  na  Republika  Makedonija 
pristapi kon  ras~istvuvawe na obvrskite kon me|unarodnite kreditori 
nasledeni od porane{na SFRJ, kako i kon  zna~itelno prestruktuirawe 
na  del od nadvore{niot dolg koj  Republika Makedonija  go  nasledi od 
porane{na SFRJ. Vo 1994 godina be{e ras~isten nasledeniot dolg kon 
Svetka  banka,  a  vo  1996  godina  gi  ras~isti  obvrskite  kon  Evropska 
investiciona  banka  (EIB),  EUROFIMA  i  Evropskiot  Fond  za 
resetelment (CERF). 

Vo ovoj kontekst, dolgot kon Pariskiot klub na doveriteli be{e 
reprogramiran dva pati, i toa vo 1995 godina, i povtorno vo 2000 godina.
Dolgot  kon  Londonskiot  klub  na  doveriteli  be{e  refinansiran  vo 
ramki  na  Novata  finansiska  spogodba  (NFS)  od  1998 godina,  so  koja 
Republika  Makedonija  se  stekna so  pravoto vo sekoe  vreme da  izvr{i 
otkup na obvrznicite, spored uslovite na pazarot na hartii od vrednost, 
pod uslov da nema neizmireni obvrski po glavnina i kamata.

Istovremeno, za re{avawe na odredeni strukturni problemi koi 
se manifestiraa po osamostojuvaweto na Republika Makedonija, Vladata 
izdade t.n. strukturni obvrznici, koi zna~itelno vlijaea na zgolemuvawe 
na  sostojbata  na  javniot  dolg.  Osobeno  golemo  vlijanie  ima{e 
obvrznicata za staro devizno {tedewe koja Vladata ja emituva{e vo 2000 
godina, vo iznos od 546,5 milioni evra so cel otplata na devizni depoziti 
na gra|anite koi bea zamrznati vo bankite vo Republika Makedonija, po 
raspa|aweto na porane{nata jugoslovenska federacija. Kako rezultat na 
emituvaweto na ovaa obvrznica, sostojbata na javniot dolg formalno se 
zgolemi vo 2000 godina na 2.219 milioni evra, iako prezemenata obvrska 
od strana na dr`avata po osnov na zarobenite devizi  de facto datira od 
samoto osamostojuvawe.

Javniot  dolg1 kako  procent  od  BDP  go  postigna  vrvot  vo  2000 
godina,  dostignuvaj}i  57,2% od  BDP.   Ottoga{  stapkata  postepeno  se 
namaluva vo sekoja od narednite godini i zaklu~no  so proekciite za 2005 
godina,  iznesuva  44.1%  od  proektiraniot  BDP  soglasno  GFS 
metodologijata, odnosno 40.9% od proektiraniot BDP spored zakonot za 
javen dolg.  

Nasledenite  problemi  so  dolgot,  kako  i  tekovnite 
prestrukturirawa  na  bankarskiot  sektor  vlijaea  na  kreirawe  na 
nepovolno dol`ni~ko portfolio vo koe dominiraat instrumenti so koi 
ne mo`e da se trguva na pazarot na pari i kapital. 

Vkupniot javen dolg se sostoi od obvrskite na javniot sektor po 
osnov na nadvore{no i vnatre{no zadol`uvawe. Na krajot od 2004 godina, 
vkupniot javen dolg iznesuva{e 1.841,00 milioni evra, od koj 64% be{e 
nadvore{en dolg,  a  36% vnatre{en dolg.  U~estvoto  na  vkupniot  javen 

1 Sostojbata na javniot dolg vo pove}e tabeli vo ovaa strategija e presmetana spored 
GFS metodologijata  (metodologija  utvrdena  od  strana  na  MMF)  zaradi  me|unarodna 
sporedba. Me|utoa, spored Zakonot za javen dolg dolgot na Narodna Banka na Republika 
Makedonija  (NBRM) ne  e  vklu~en  vo  definicijata  za  javen  dolg.  Spored  ovoj  zakon 
definicijata  za  javen  dolg  gi  opfa}a  dolgot  na  Republika  Makedonija,  dolgot  na 
op{tinite i dolgot na javnite pretprijatija. 
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dolg  vo BDP vo 2004  godina  iznesuva{e 43,8%,  odnosno  1,3  procenten 
poen pomalku vo odnos na prethodnata godina. Dvi`eweto na vkupniot 
dolg na javniot sektor i na indikatorot javen dolg vo odnos na BDP vo 
periodot  od  1999 godina i  zaklu~no  so  proekciite  za  2005  godina  se 
prika`ani vo grafikonot br. 2. 

Grafikon br. 2: Sostojba na vkupen javen dolg (% od BDP) 
soglasno GFS metodologijata
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM

Detalni  podatoci  za  poslednite  dvi`ewa  na  sostojbata  na 
vkupniot  dolg  na  javniot  sektor  se  prika`ani  vo  tabelata br.2  i 
grafikonot br.3. 

Tabela br. 2: Sostojba na javen dolg 
               Vo milioni evra

osnov godina

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Nadvore{en  javen dolg 1,290 1,428 1,395 1,268 1,179 1,178 1,228
Doma{en javen dolg 114 791 733 676 665 663 718
Vkupen javen dolg (GFS) 1,403 2,219 2,128 1,944 1,844 1,841 1,946
BDP 3,448 3,877 3,838 3,991 4,095 4,207 4,411
Vkupen javen dolg(GFS)/BDP 40.7 57.2 55.5 48.7 45.0 43.8 44.1

Vkupen javen dolg 
(zakon za javen dolg) 1268.2 2035.7 1996.2 1829.9 1717.8 1721.7 1803.1
Vkupen javen dolg/BDP 36.8 52.5 52.0 45.8 41.9 40.9 40.9
Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM
*proekcija za 31.12.2005 god.
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Grafikon broj 3 : Struktura i dvi`ewe na javniot dolg vo periodot od 
1999 do 2005 godina
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM

Podatocite prika`ani vo tabelata br.3, go poka`uvaat odnosot na 
vkupniot javen dolg izrazen vo doma{na valuta vo odnos na dolgot izrazen 
vo  stranska  valuta.  Isto  taka, tuka  se  vklu~eni  i  proekciite  za 
dvi`ewata na javniot dolg za periodot od 2005 do 2008 godina.

Tabela broj 3: Sostojba i proekcii na javniot dolgot za periodot 1999 do 
2008 godina (po valuta)                    

 Vo milioni  evra  

 realizacija proekcija

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vkupen javen dolg 1,268 2,036 1,996 1,830 1,718 1,722 1,804 1,868 1,947 1,924 1,884

Vo stranska valuta 1,290 1,963 1,931 1,770 1,663 1,641 1,687 1,708 1,736 1,653 1,545

         -Nadvore{en dolg 1,189 1,324 1,315 1,203 1,124 1,132 1,191 1,224 1,270 1,271 1,247

        - Doma{en dolg 0 639 616 567 539 509 496 484 466 382 298

Vo doma{na valuta 80 73 65 60 55 81 117 160 212 271 340

Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM(Zakon za javen dolg)

 Najgolem  del  odnosno  94% od  javniot  dolg zaklu~no  so  30 
septemvri 2005 godina e denominiran vo stranska valuta,  dodeka 6% e 
denominiran vo doma{na valuta. Od aspekt na valutnata struktura 51% 
od vkupniot dolg e denominiran vo evra dodeka 23% e denominiran vo 
SAD dolari (grafikon br.4). Dolgot denominiran vo evra go so~inuvaat 
pogolem del od strukturnite obvrznici (Obvrznicata za staro devizno 
{tedewe,  Obvrznicata za  privatizacija  na  Stopanska  banka, 
Obvrznicite za denacionalizacija), krediti od Evropskata komisija(EC), 
Evropskata investiciona  banka (EIB),  Evropskata banka  za  obnova  i 
razvoj(EBRD)  i  del  od  kreditite  od  Pariskiot klub  na  kreditori. 
Dolgot denominiran vo dolari vo najgolem del go so~inuvaat: dolgot kon 
Londonskiot klub na kreditori i del od dolgot kon Pariskiot klub na 
kreditori, kako i kreditite zemeni od Me|unarodnata banka za obnova i 
razvoj (IBRD). Dolgot  kon  Me|unarodniot  monetaren  fond (IMF), Me|

9



unarodnata asocijacija za razvoj (IDA)  i   Me|unaroden fond za razvoj na 
zemjodelieto (IFAD) glasi vo valuta specijalni prava na vle~ewe (SPV). 
Vo doma{na valuta glasat kontinuiranite dr`avni hartii od vrednost, 
strukturnata  obvrznica  izdadena  za  sanacija  na  bankarskiot  sektor i 
obvrznicata za selektivni krediti.

Drugi
1%

MKD
6%

SPV
19%

SAD dolari
23%

evra
51%

Grafikon br.4 : Valutna struktura na vkupniot javen dolg

Izvor: Ministerstvo za finansii  i NBRM

Strukturata na kamatnite stapki e vramnote`ena, so toa {to 56% 
od portfolioto na javniot dolg e so fiksni kamatni stapki, dodeka 44% 
so fluktuira~ki kamatni stapki (vo ovoj procent vleguva i dolgot so rok 
na dostasuvawe od 12 i pomalku meseci).

III.1. Vnatre{en javen dolg

Vnatre{niot javen dolg go so~inuvaat obvrskite na javniot sektor 
po osnov na strukturnite obvrznici i kontinuiranite dr`avni hartii od 
vrednost, dolgot na op{tinite i dolgot na javnite pretprijatija.2 

Najgolem  del  (skoro  95%)  od  vnatre{niot dolg  go  so~inuvaat 
strukturnite obvrznici.  Ostatokot  od  vnatre{niot javen  dolg  go 
so~inuvaat kontinuirani dr`avni hartii od vrednost koi se izdavaat za 
finansirawe na buxetot.  (grafikon br.5)  

2 Presmetkite  spored  GFS  metodologijata go  vklu~uvaat i  dolgot  na NBRM. Imaj}i 
predvid deka Ministerstvoto za  finansii vo  momentov ne raspolaga so podatoci za 
vnatre{niot dolg na op{tinite i na javnite pretprijatija, istite ne se vklu~eni vo 
presmetkite za vnatre{niot dolg. 
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Grafkon br.5 : Sostojba i struktura na vnatre{niot javen dolg

Strukturni obvrznici Kontinuirani dr`avni hartii od vrednost

   Izvor: Ministerstvo za finansii

Zaklu~no so 30 septemvri 2005 godina, 83% od vkupniot vnatre{en 
dolg e denominiran vo stranska valuta, odnosno vo evra.3

III.1.1. Сtrukturni obvrznici

Republika Makedonija, sî do 30 septemvri 2005 godina ima izdadeno 
vkupno pet strukturni obvrznici:  

1. Obvrznica  za  sanacija  na  Stopanska  banka  AD  Skopje    - 
Agencijata  za  sanacija  na  banki,  vo  ime  i  za  smetka  na 
Republika  Makedonija,  vo  1995  godina  izdade  obvrznica  za 
sanacija na Stopanska banka;

2. Obvrznica  za  selektivni  krediti   -  izdadena vo  procesot  na 
sanacija  na  bankarskiot  sektor za  nadomestuvawe  na 
selektivnite krediti na NBRM {to se prebivaat so iznosot na 
del od nenaplatlivite pobaruvawa kaj NBRM; 

3. Obvrznica za privatizacija na Stopanska banka -  izdadena 
pri procesot na privatizacija na Stopanska banka AD Skopje. So ovaa 
obvrznica dr`avata gi prezema nenaplatenite pobaruvawata na ~etiri 
makedonski pretprijatija od portfolioto na Stopanska banka;

4. Obvrznica  za  staro  devizno  {tedewe -  izdadena  kako 
nadomestok na licata koi imaa zarobeni devizni depoziti vo bankite vo 
Republika Makedonija pred nejzinoto osamostojuvawe;

5. Obvrznici za denacionalizacija - izdadeni kako nadomestok 
za imotot koj vo periodot od 1945 do 1990 godina be{e nacionaliziran od 
strana na SFRJ. Republika Makedonija }e izvr{i vkupno {est emisii na 
obvrznici  za  denacionalizacija,  odnosno  po  edna  vo  tekot  na  sekoja 
godina.  Prvata  emisija  e  objavena  vo  2002  godina  i  zaklu~no  so  2005 
godina se izvr{eni vkupno ~etiri emisii, dodeka vo narednite godini se 
planiraat u{te dve emisii na obvrznici za denacionalizacija. 

Оd aspekt na sopstveni~kata struktura, so sostojba septemvri  2005 
godina,  67% od  strukturnite  obvrznici  se  vo  sopstvenost  na  fizi~ki 
lica, a ostanatite 33% se vo sopstvenost na pravni lica ( grafikon br.6). 

33  Pla}awata na vnatre{niot dolg denominiran vo evra se izvr{uvaat vo MKD.
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Grafikon  br. 6 :  Sopstveni~ka struktura na strukturnite obvrznici

Fizi~ki lica
67%

Pravni  lica
33%

Izvor: Ministerstvo za finansii i CDHV 

Detalnite karakteristiki na strukturnite obvrznici se prika`ani vo tabelata 
br.4

Tabela br. 4 : Strukturni obvrznici - instrumenti i uslovi 
               

vo milioni evra

Nameni za koi 
obvrznicite 
se izdadeni

Iznos na 
izdavawe

Valuta na 
izdavawe 

Godina 
na 

izdavawe

Godina na 
pla}awe na 
prva rata

Godina na 
pla}awe na 

posledna 
rata

Rok na 
dostas
uvawe

Kamatna 
stapka

Datum na 
isplata na 
glavnica

Datum 
na 

isplata 
na 

kamata

Sostojba 
na dolg 

31Dekem. 
2004*

Sostojba na 
dolgot 
30Sept. 

2005*
Obvrznica za 
sanacija na 
Stopanska 
banka MKD 6 

mlrd MKD 1996 1996 2010 15

eskontnata 
stapka 
(6.5%) 01-Apr

Sekoj 
mesec 31.87 26.59

Obvrznica za 
selektivni 
krediti MKD 1,039 

mlrd MKD 1996 - 2020 25 Bez kamata - - 16.95 16.97
Obvrznica za 
staro devizno 
{tedewe

  546.5 mil. 
evra Evra 2000 01-Apr-02

1Oktomvri 
2011 10

2% 
godi{no 1April  1Okt.

1April 
1Okt. 357.64 332.03

Obvrznica za 
privatizacija 
na Stopanska 
banka 120.15 mil. 

evra Evra 2001 31 Mart 2002
31Dekemvri 
2014 14

EURIBOR
+ 1 
procenten 
poen

31 Mart, 31 
Juni, 30 Sept, 
31 Dekem.

31 Mart, 
31 Juni, 
30 Sept. 
31 Deke. 85.82 81.53

Obvrznica za 
dena. -I emisija

2.5 mil. 
evra Evra 2002 1Juni 2003 1 Juni 2012 10

2% 
godi{no 1-Juni 1-Juni 0.99 0.87

Obvrznica za 
dena.-II 
emisija 39,5 mil. 

evra Evra 2003 1Juni 2004 1 Juni 2013 10
2% 
godi{no 01-Juni 01-Juni 28.23 25

Obvrznica za 
dena.-III 
emisija 47 mil. 

evra Evra 2004 1Juni 2005 1 Juni 2014 10
2% 
godi{no 01-Juni 01-Juni 36.39 31.82

Obvrznica za 
dena. IV 
emisija 58 mil. 

evra Evra 2005 1Juni 2006 1 Juni 2015 10
2% 
godi{no 01-Juni 01-Juni 0 53.68

Vkupno          557.89 568.49
Izvor: Ministerstvo za finansii

S
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2004*-Iznosite zaklu~no 31.12.2004 godina se presmetani po kurs   EUR=61.3100 MKD
2005*-Iznosite zaklu~no 30.09. 2005 godina se presmetani po kurs  EUR=61.2264 MKD

Del  od  strukturnite  obvrznici  (Obvrznicata  za  staro  devizno 
{tedewe  i  Obvrznicite  za  denacionalizacija)  kotiraat  na  A.D. 
Makedonska berza i so istite se trguva. Me|utoa, so ogled na faktot deka 
ovie  obvrznici  bea  izdadeni  za  poramnuvawe  na  odredeni  obvrski  na 
dr`avata  obvrznicite  se  relativno  nelikvidni  i  trguvaweto  e  na 
nezadovolitelno nisko nivo.  Karakteristikite  na  ovie  obvrznici  se 
specifi~ni  poradi  zakonskata  mo`nost  gra|anite  pokraj  mo`nosta  da 
trguvaat so niv, da gi koristat i za drugi nameni koi se utvrdeni so zakon. 

     Tabela  бр.  5 -Trguvawe so strukturnite obvrznici na Makedonska 
berza A.D.

          Vo milioni evra

 
Dekemvri 

2003 Q1-2004 Q2-2004 Q3-2004 Q4-2004 Q1-2005 Q2-2005 Q3-2005
Obvrznica za staro 
devizno {tedewe 1.19 1.69 1.43 1.20 1.61 7.84 1.10 1.14
Obvrznica za 
denacionalizacija
1-va emisija 0.03 0.06 0.06 0.02 0.02 0.22 0.01 0.01
Obvrznica za 
denacionalizacija
2-ra emisija 0.93 1.13 0.56 0.27 1.56 6.35 0.42 0.22
Obvrznica za 
denacionalizacija
3-ta emisija 0.00 2.57 4.91 3.87 2.81 17.78 0.85 0.58
Obvrznica za 
denacionalizacija
4 -ta emisija 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.17 4.04

Izvor: Makedonska berza za hartii od vrednost A.D.
*Q- kvartal

III.1.2. Kontinuirani dr`avni hartii od vrednost

III.1.2.1.Primaren pazar

          Sogleduvaj}i ja potrebata  za razvoj na finansiskiot pazar Vladata 
vo 2003 godina usvoi Strategija za razvoj na pazarot na dr`avni hartii od 
vrednost.  Donesuvaweto  na  strategijata  pretstavuva{e  osnova  za 
otpo~nuvawe  so  emisija  na  kontinuirani  dr`avni  hartii  od  vrednost. 
Kako  rezultat  na  skoro  ednogodi{na  podgotovka,  Ministerstvoto  za 
finansii vo januari  2004 godina uspe{no zapo~na so prvata emisija na 
kontinuirani dr`avni hartii od vrednost (3-mese~ni dr`avni zapisi). 
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Poradi  zadovolitelnata  pobaruva~ka  i  rezultatite od  aukciite  na  3-
mese~nite dr`avni zapisi vo 2004 godina, Ministerstvoto za finansii 
odlu~i vo noemvri istata godina da vovede i 6-mese~ni dr`avni zapisi. 
Vo  2005  godina, Ministerstvoto za finansii prodol`i so izdavawe na 
dr`avni  zapisi  i  so  voveduvawe  na  podolgoro~ni  dr`avni  hartii  od 
vrednost. Taka, vo juni, kako rezultat na tekovniot trend na zgolemenata 
pobaruva~ka na dr`avni zapisi, se vovedoa 12-mese~ni dr`avni zapisi, a 
na 24 noemvri 2005 godina se realizira i prvata emisija na kontinuirani 
dr`avni obvrznici so rok na dostasuvawe od 2 godini.

Kontinuiranite dr`avnite hartii od vrednost se denominirani vo 
denari i se izdavaat vo dematerijalizirana forma. Tie se izdavaat po pat 
na aukcija  spored prethodno objaven kalendar.  Kalendarot,  koj  opfa}a 
period od {est meseci, se objavuva vo javnite glasila, kaj  ovlastenite 
direktni  u~esnici  (bankite)  i  e  javno  dostapen  na  web-stranicata  na 
Ministerstvoto za finansii (www  .  finance  .  gov  .  mk  ). 

Ministerstvoto  za  finansii  go  izbra  i  go  sproveduva,  kako 
najtransparenten na~in, aukciskiot mehanizam na proda`ba na dr`avni 
hartii od vrednost. Aukciraweto mo`e da se vr{i preku pove}e vidovi 
na tenderi koi se definirani vo Pravilnikot za na~inot i postapkata za 
izdavawe i isplata na dr`avnite hartii od vrednost (Slu`ben vesnik na 
RM  br.99/2005).  Vo  praksata,  naj~esto  upotrebuvan  tip  na  tender  e 
tenderot  so  kamatni  stapki  i  toa  tenderot  so  pove}ekratni  ceni 
(amerikanski  tip).  Kaj  ovoj  tip  na  aukcirawe,  uspe{niot  u~esnik  na 
aukcijata ja pla}a ponudenata cena. 

Dr`avniot  zapis  e  dol`ni~ka  hartija  od  vrednost  so  rok  na 
dostasuvawe pokratok od edna kalendarska godina od denot na izdavawe, 
koja ja izdava  Ministerstvo za finansii  so cel pribirawe na pari~ni 
sredstva. Sostojbata na izdadenite dr`avni zapisi zaklu~no so noemvri 
2005 godina iznesuva 3,6 milijardi MKD.

   

Grafikon br. 7 : Sostojba na dr`avnite zapisi
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 Izvor: Ministerstvo za finansii

Vo  periodot od  januari  do  noemvri  2005  godina,  be{e  ponuden 
vkupen  iznos   od   13,0 milijardi MKD  na  3,  6,  i  12-mese~ni  dr`avni 
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zapisi.  Pobaruva~kata  za  ovoj  iznos  be{e pogolema i  iznesuva{e 16,5 
milijardi MKD, dodeka realizacijata iznesuva{e 11,9 milijardi MKD.

Vo  prilog,  sledat  grafikonite  za  dvi`ewe  na  ponudata, 
pobaruva~kata i realizacijata na 3, 6 i 12-mese~nite dr`avni zapisi (DZ) 
vo 2005 godina.

Grafikon br.8 : Ponuda i pobaruva~ka na 3-mese~nite DZ
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Izvor: Ministerstvo za finansii

Grafikon br.9 : Ponuda i pobaruva~ka na 6-mese~nite DZ 
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Izvor: Ministerstvo za finansii

 

Grafikon br.10 :Ponuda i pobaruva~ka na 12-mese~nite DZ  
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Izvor: Ministerstvo za finansii
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Dr`avnata obvrznica (DO) e dol`ni~ka hartija od vrednost so rok 
na dostasuvawe od edna kalendarska godina i podolg od edna kalendarska 
godina od denot na izdavawe, koja ja izdava Ministerstvoto za finansii 
so cel  pribirawe na pari~ni sredstva.

Grafikon br.11  : Ponuda i pobaruva~ka na 2-godi{nata DO 
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Izvor: Ministerstvo za finansii

Prvata emituvana dr`avna obrznica be{e so rok na dostasuvawe od 
2 godini, kuponska obvrznica, so godi{na isplata na kuponskata kamata, 
vo  nominalen  iznos  od  100  milioni  denari.  Aukciskata  proda`ba  na 
dr`avnata obvrznica se realizira{e so primena na tenderot so iznosi so 
odnapred utvrdena kuponska kamatna stapka od 10%. 

Државната  обврзница  како  нов  стандарден  должнички  инструмент 
предизвика огромен интерес на примарниот пазар, а тоа може да се согледа од 
резултатите на првата емисија кои укажуваат дека побарувачката речиси два и 
пол пати ја надмина понудата. 

Strukturata na dr`avnite zapisi spored sopstvenosta zna~itelno 
fluktuira{e  me|u  bankite  i  klientite  od  edna  do  druga  aukcija.  Na 
po~etokot, na prvite nekolku aukcii vo 2004 godina, dominiraa bankite, 
{to be{e o~ekuvano vo prvi~nata faza od razvojot na pazarot na dr`avni 
hartii od vrednost. Pokraj promotivnata kampawa za noviot finansiski 
instrument,  kako  bezrizi~en  instrument  ~ija  isplata  ja  garantira 
dr`avata, sepak, po{irokata javnost o~igledno ne be{e dovolno upatena, 
{to rezultira{e vo zna~itelno pogolemo u~estvo na bankite na prvite 
nekolku aukcii - duri za 50% pogolemo od u~estvoto na klientite.

Me|utoa, vo vtorata polovina od 20045 godina i vo tekot na 2005 
godina, klientite (pravni lica i poedinci) se prenaso~ija kon pazarot na 
dr`avni  hartii  od  vrednost  i  kako  rezultat  na  toa,  u~estvoto  na 
klientite vo sopstveni~kata struktura na dr`avnite zapisi zna~itelno 
se zgolemi, a u~estvoto na bankite zna~itelno se namali. Sopstveni~kata 
struktura,  gledana  kumulativno,  vo  noemvri  2005  godina  e  slednava  - 
u~estvoto  na  bankite  vo  realiziranite  za  3,  6  i  12-mese~ni  dr`avni 

5 Vo april 2004 godina, NBRM ja ukina mo`nosta za vlo`uvawe vo blagajni~ki zapisi od strana na 
drugi subjekti, osven bankite, vo funkcija na razvoj na pazarot na dr`avni hartii od vrednost.

16



zapisi  e  26%,  dodeka  klientite  u~estvuvaat  so  74% (prika`ano  na 
grafikon br. 12).

Grafikon br.12 : Sopstveni~ka struktura na DZ  zaklu~no so 
23.11.2005 godina 
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klienti
74%

 
Izvor: Ministerstvo za finansii

Во  сопственичката  структура  на  2-годишната  државна  обврзница 
издадена на 24.11.2005 година, банките учествуваат со 72%, додека клиентите 
со 28%.

Na grafikonot br. 13 e prika`an trendot na kamatnite stapki na 
3-mese~nite  dr`avni  zapisi,  blagajni~kite  zapisi  i  depozitite  vo 
bankite  vo  2005  godina.  Od grafikonot vidno se  zabele`uva  pogolema 
atraktivnost (povisoki kamatni stapki) za denarsko {tedewe vo forma 
na dr`avni hartii od vrednost, otkolku za denarsko {tedewe vo forma na 
depoziti vo bankite vo Republika Makedonija. 

Grafikon br.13: Ponderirani kamatni stapki
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          Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM 

Kamatnite stapki na dr`avnite zapisi od nivnoto voveduvawe se 
odreduvaat  pazarno,  odnosno,  tie  se  determinirani  od  ponudata  i 
pobaruva~kata  na  aukciite.  Sprotivno  na  toa,  nivoto  na  kamatnite 
stapki  na  blagajni~kite  zapisi  vo  2004  i  2005  godina,  be{e  fiksno 
opredeluvano od strana na NBRM. So novata odluka od 26.10.2005 godina, 
NBRM dotoga{niot tender so neograni~en iznos go zameni so tender so 
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kamatni stapki. Vakvata promena zna~i deka kamatnata stapka i na ovoj 
dol`ni~ki instrument zapo~na da se opredeluva pazarno.

Dvi`eweto na kamatnite stapki na dr`avnite zapisi vo tekot na 
2005  godina  bele`i  kontiunirano  opa|awe  koe,  pred  sé,  se  dol`i  na 
zgolemenata  pobaruva~ka  na  pazarot.  Na  aukciite  na  3-mese~nite 
dr`avni zapisi  najniskata kamatna stapka be{e 8%, dodeka najvisokata 
kamatna stapka zaklu~no so noemvri 2005 godina be{e 11%. Spored toa, 
prose~nata  kamatna  stapka  na  3-mese~nite  dr`avni  zapisi  bele`i 
kontinuirano opa|awe od 10,44% vo septemvri na 9,84% vo oktomvri i 
8,54%  vo  noemvri.  Isto  taka,  i  kaj  6-mese~nite  dr`avni  zapisi  ima 
kontiuniran pad na kamatnite stapki pri {to prose~nata kamatna stapka 
na poslednata aukcija vo noemvri be{e 9,92%. Ovoj kontinuiran pad na 
kamatnite stapki e rezultat na postojaniot porast na pobaruva~kata za 
dr`avni  hartii  od  vrednost,  promenata  na  tenderot  za  blagajni~kite 
zapisi na NBRM, kako i poradi zgolemenata likvidnost vo bankarskiot 
sektor.

Dvi`eweto na prose~nite kamatni stapki na 3, 6 i 12 - mese~nite 
dr`avni zapisi zaklu~no so noemvri 2005 godina e prika`ano na sledniot 
grafikon. 

Grafikon br.14: Prose~na kamatna stapka na 3, 6 i 12- mese~ni DZ i 2-godi{na DO
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Izvor: Ministerstvo za finansii

Od aspekt na regulativata za emisija na kontinuiranite dr`avni 
hartii  od  vrednost  Ministerstvoto  za  finanasiii  vo  noemvri  2005 
godina  donese  nov  Pravilnik  za  na~inot  i  postapkata  za  izdavawe  i 
isplata na dr`avni hartii od vrednost  (Slu`ben vesnik na RM br.99/05) 
so koj vo eden akt se opfateni kako dr`avnite zapisi, taka i dr`avnite 
obvrznici.

III.1.2.1. Sekundarno trguvawe

Postojnata  regulativa  za  sekundarno  trguvawe  vo  Republika 
Makedonija ovozmo`uva trguvawe so dolgoro~ni i kratkoro~ni hartii od 
vrednost  na Makedonska  berza  A.D  ,  kako  i  trguvawe  so  kratkoro~ni 
hartii od vrednost na pazarot na pari i pazarot preku {alter. 
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Na  pazarot  na  pari  dosega  nema  realizirano  nitu  edna 
transakcija. Trguvaweto so dr`avnite hartii od vrednost na Makedonska 
berza A.D e vo golema mera ograni~eno od pri~ina {to brokerskite i 
berzanskite  provizii  za  izvr{enite  transakcii  se  relativno  visoki. 
Tokmu  zatoa,  se  pojavi  potrebata  za  promovirawe  na  nov  na~in  na 
sekundarno trguvawe na dr`avnite hartii od vrednost preku voveduvawe 
na t.n. Pazar preku {alter.

Za  taa  cel  vo  april  2005  godina,  NBRM  vo  sorabotka  so 
Ministerstvoto za finansii donese Pravilnik za na~inot i postapkata 
za  trguvawe i  poramnuvawe  na  transakciite  so  hartii  od  vrednost  na 
pazarot  preku  {alter  (Slu`ben  vesnik  na  RM  br.24/2005).  So 
usvojuvaweto  na  ovoj  pravilnik,  oficijalno  zapo~na  da  funkcionira 
pazarot preku {alter (OTS) na koj vo momentov se trguva so dr`avnite 
zapisi, a vo bliska idnina se planira negovo nadopolnuvawe koe }e se 
odnesuva  i  za  kontinuiranite  dr`avni  obvrznici.  Na  ovoj  na~in, 
Ministerstvoto  za  finansii  o~ekuva  so  razvojot  na  sekundarnoto 
trguvawe,  kamatnite  stapki  na  dr`avnite  hartii  od  vrednost  da 
prodol`at da se namaluvaat.

Za  trguvaweto  na  pazarot  preku  {alter  vo  momentov  ne  se 
naplatuvat  transakcioni  tro{oci,  bidej}i  nitu  NBRM,  nitu 
Centralniot  depozitar  za  hartii  od  vrednost  (registarot)  ne 
naplatuvaat  provizija  za  nivnite  uslugi.  Bankite,  involvirani  vo 
transakciite, ostvaruvaat dobivka samo od razlikite (spredovite) pome|
u kupovnata i proda`nata cena. Dopolnitelna prednost na ovoj pazar e 
{to poramnuvaweto na sklu~enite transkacii se vr{i vo realno vreme, 
odnosno vedna{ po sklu~uvaweto na transkacijata.

Rezultatite od aktivnosta na bankite na pazarot preku {alter vo 
poslednite  nekolku  meseci  se  zadovolitelni.  Imeno,  od  po~etokot  na 
funkcioniraweto na pazarot preku {alter, dosega se realizirani vkupno 
17  transakcii,  tabela  br.6.  Vo  natamo{niot  period  se  o~ekuva  u{te 
pogolem  razvoj  na  sekundarnoto  trguvawe  kako  rezultat  na  idnoto 
zgolemuvawe  na  neto  emisiite  na  dr`avnite  hartii  od  vrednost  i 
prodol`uvaweto na nivnata ro~nost.

Tabela br 6 : Sklu~eni transakcii so dr`avni zapisi na pazari preku {alter

Datum Vkupen iznos Ponderirana cena (ponderiran 
prinos do dostasuvawe %)

18.11.2005         2,000,000 99,8558 (10,40)
09.11.2005         3,000,000      99,1984 (10,38)
31.10.2005         1,000,000      99,3273 (10,60)
12.09.2005      10,000,000      98,8821 (10,99)
07.09.2005         2,320,000      98,3929 (14,00)
29.08.2005      93,370,000      98,7910 (10,80)
25.08.2005         1,540,000      97,3710 (10,80)
11.08.2005            660,000      97,3330 (10,96)
13.07.2005      60,000,000      99,7866 (11,00)
06.07.2005      10,000,000      98,1282 (10,90)

19



05.07.2005         8,780,000      98,5222 (10,80)
30.06.2005              10,000      98,4952 (10,00)
23.06.2005            250,000      97,3186 (11,02)
13.06.2005              50,000      98,8739 (11,08)
09.06.2005              50,000      98,8739 (10,00)
06.06.2005         1,020,000      98,6734 (11,00)
18.05.2005         1,150,000      98,6320 (10,19)
Izvor: NBRM 

So cel  poddr`uvawe na razvojot na pazarot na dr`avnite zapisi 
preku  zgolemuvawe  na  likvidnosta  na  dr`avnite  zapisi  kako  i 
zasiluvawe  na  pravnata  ramka  pri  kolateraliziranoto pozajmuvawe 
pome|u pazarnite u~esnici, pred sé, pome|u bankite, NBRM vo juni 2005 
godina podgotvi Generalen repo dogovor koj pretstavuva pravna osnova za 
sklu~uvawe na repo transakcii.  Pri izgotvuvawe na Generalniot repo 
dogovor se koristeni iskustvata  od  pogolem broj  na  razvieni  zemji  i 
zemji  vo tranzicija,  a  pred  se  Generalniot  repo dogovor podgotven  od 
ISMA (International Securities Market Assotiation). Ponatamu, imaj}i gi predvid 
pogodnostite  od  primenata  na  repo  transakciite  od  aspekt  na 
Centralnata banka (fleksibilen instrument koj  ovozmo`uva efikasno 
upravuvawe  so  likvidnosta,  sledewe  na  pazarnite  o~ekuvawa  na 
kamatnite stapki i nadminuvawe na slabostite na kolateraliziranite 
krediti),  NBRM pristapi  kon  voveduvawe  na  repo  transakcii  pri 
sproveduvawe  na  monetarnite  operacii,  pri  {to  vo  septemvri  2005 
godina  bea  doneseni  izmeni  na  podzakonskata  regulativa  so  koi  se 
ovozmo`i  koristewe  na  repo  transakciite  pri  odobruvawe  na 
intradneven i raspolo`iv kredit preku no}.

Repoto opfa}a dve transkacii - proda`ba na hartii od vrednost i 
istovremen  dogovor  za  povtorno  kupuvawe  na  isti  ili  ekvivalentni 
hartii  od  vrednost  po  odnapred  utvrdena  cena  na  nekoj  iden  datum. 
Sprotivno, kupuvaweto na hartii od vrednost i istovremen dogovor za 
nivno prodavawe, e poznato kako obraten repo. Eden od preduslovite za 
sklu~uvawe na repo transkaciite e prisustvoto na razvien i likviden 
pazar na dr`avni hartii od vrednost koi {to se koristat kako kolateral 
pri sklu~uvawe na repo-transakciite. 

Prednostite  koi  gi  nosat  repo  transakciite   se  dol`at  na 
golemata  fleksibilnost  na  ovoj  instrument,  koj  ovozmo`uva  brzo  i 
sigurno  pretvorawe  na  pari~nite  sredstva  vo  hartii  od  vrednost,  i 
obratno.  Od ovaa pri~ina, repo transkaciite se atraktivni za golem broj 
na pazarni u~esnici koi se vodeni od razli~ni motivi za trguvawe na 
repo  pazarot:  NBRM i  bankite  (kako  instrument  za  upravuvawe  so 
likvidnosta), dileri (za pokrivawe na svoite pozicii), kompaniite (za 
investirawe) i sl. So vklu~uvaweto na golem broj pazarni u~esnici vo 
ovie transakcii i so koristeweto na dr`avnite hartii od vrednost so 
razli~na ro~nost kako kolateral, repo pazarot vospostavuva pozitivna 
sprega  so  ostanatite  segmenti  od  finanskiot  pazar  i  ja  zgolemuva 
nivnata likvidnost. 

III.2. Nadvore{niot javen dolg

20



Nadvore{niot javen dolg  na Republika Makedonija  se  sostoi od 
obvrski  na  op{tata  dr`avna  vlast  (centralnata  dr`avna  vlast, 
fondovite i op{tinite), javnite pretprijatija i centralnata banka kon 
multilateralnite, bilateralnite i privatnite kreditori od stranstvo.

• Multilateralnite obvrski vklu~uvaat krediti od  IBRD,  IDA,  EIB, 
CEB, IFAD, EU, EUROFIMA i EBRD;

• Pariskiot  klub  na  kreditori  go  so~inuva  najgolemiot  del  od 
bilateralniot dolg; i 

• Dolgot  kon  privatnite  kreditori go  opfa}a  dolgot  kon 
Londonskiot klub na kreditori i toa vo forma na t.n. Obvrznica 
C (Brady Bond). 

Tabela бр.7  - Sostojba na  nadvore{niot javen dolg         

Vo milioni evra

 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Nadvore{niot javen 
dolg 

1,427.74 1,393.98 1,267.56 1,178.91 1,178.10 1,228.02

Op{ta  dr`avna 
vlast

1153.87 1191.9 1088.95 1005.54 992.69 1043.72

   Multilateralni 
kreditori

543.32 585.84 596.92 617.93 659.55 731.31

   IBRD 128.69 134.28 125 122.7 137.8 173.88
   CEDB 7.49 6.42 13.91 13.91 16.91 19.98
   EIB 70.09 82.23 95.71 91.22 103.84 112.12
   IFAD 3.3 4.6 4.99 5.41 7.9 10.86
   IDA 268.6 289.64 283.83 286.41 285.26 290.63
   EBRD 11.08 8.94 6.38 8.28 17.84 33.84
   EUROFIMA  14.07 9.73 5.1 0 0 0
   EU 40 50 62 90 90 90
  Bilateralni 
kreditori

338.98 308.68 248.2 192.71 161.89 148.95

    Pariski klub 
reprogram 95

255.31 217.79 175.12 135.03 111.77 94.58

    Nealociran dolg 11.42 10.08 8.74 7.59 6.63 6.63

    Pariski klub 
reprogram 2000

20.7 35.84 27.5 14.41 7 0

    Novo sklu~eni 
dogovori

51.55 44.97 36.84 35.68 36.49 47.74

  Privatni 
kreditori

271.57 297.38 243.83 194.9 171.25 163.46

    Londonski klub 271.57 296.85 243.49 194.71 171.16 163.46

    Drugi privatni 
kreditori

0 0.53 0.34 0.19 0.09 0
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Dolg na NBRM 87.66 80.33 64.66 54.7 45.97 36.86
   MMF 87.66 80.33 64.66 54.7 45.97 36.86
Dolg na javni 
pretprijatija

186.21 121.75 113.95 118.67 139.44 147.44

  Multilateralni 
kreditori

108.7 44.96 32.77 37.81 44.91 55.05

    IBRD 3.33 6.69 14.56 22.05 26.57 26.37
    EUROFIMA 3.85 6.18 6.37 6.12 6.13 6.13
    EIB 4.09 3.12 2.28 1.45 4.97 10.53
    EBRD 49.07 28.97 9.56 8.19 7.24 12.02
    IFC 48.36 0 0 0 0 0
  Bilateralni 
kreditori

8.6 5.82 14.77 14.03 18.81 16.72

  Drugi privatni 
kreditori

68.91 70.97 66.41 66.83 75.72 75.67

Garantiran dolg od 
strana na vladata 128.75 119.12 124.54 126.18 134.64 166
Izvor: NBRM
* proekcija  za 31.12.2005  godina

Vo  funkcija  na  poefikasno  upravuvawe  so  nadvore{noto 
zadol`uvawe, Ministerstvoto za finansii, vo ime na Vladata ja izdade 
prvata evroobrznicata  na me|unarodniot pazar na kapital vo iznos od 
150 milioni evra i so rok na dostasuvawe od 10 godini. Idejata za vakvata 
emisija, proizleze kako rezultat na potrebata za zamena na postoe~kiot 
rizi~en dolg  so  varijabilna  kamatna  stapka  kon  Londonskiot  klub  na 
kreditori so dolg so fiksna kamatna stapka (vo moment koga kamatnite 
stapki  na  me|unarodniot  pazar  na  kapital  bea  na  rekordno  najnisko 
nivo). 

Ogromnata  zainteresiranost  za  Republika  Makedonija  i  za 
nejziniot finansiski instrument ovozmo`i kreirawe na {iroka baza na 
investitori -   sopstvenici na evroobvrznicata,  od Evropa,  Amerika i 
Azija.  ^etirikratno  pogolemata  pobaruva~ka  za  evroobvrznicata  vo 
iznos  od  593  milioni  evra,  pridonese  za  postignuvawe  na  relativno 
povolna  kuponska  kamatna  stapka  od  4.625%.  Emisijata  na 
evroobvrznicata nema da predizvika zgolemuvawe na javniot dolg, bidej}i 
sredstvata  pribrani  so  emisijata  }e  bidat  celosno  upotrebeni  za 
predvremen otkup na dolgot kon Londonskiot klub na kreditori. 

Strukturata na nadvore{niot javen dolg po kreditori zaklu~no so 
30.09.2005 godina e prika`ana vo grafikon br.15, dodeka ras~lenuvaweto 
me|u multilateralnite kreditori e prika`ano vo grafikon br.16.  
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Grafikon br.15: Struktura na nadvore{en javen dolg po 
kreditori
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM
*Proekcija za 31.12.2005 godina

Grafikon br. 16: Struktura na nadvore{niot javen dolg po multlateralni 
kreditori* 
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM
*Proekcija za 31.12.2005 godina

Vo grafikonot br.17 e prika`ana distribucijata na obvrskite po osnov 
na nadvore{niot dolg na javniot sektor po kategorija na dol`nik заклучно со 
30.09.2005 година.

Grafikon br.17 : Struktura na nadvore{niot javen dolg po dol`nici 
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Izvor: Ministerstvo za finansii i  NBRM
*Proekcija za 31.12.2005 godina
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Prose~niot period na dostasuvawe na vkupniot nadvore{en dolg e 17,4 
godini.  

III.3. Garancii 

Postapkata za izdavawe garancii na javni pretprijatija i dru{tva 
vo dominatna dr`avna sopstvenost e regulirana  so noviot Zakon za javen 
dolg (Slu`ben vesnik na RM br. 62/2005), koj be{e donesen vo juli 2005 
godina.  Ovoj  zakon  podetalno  ja  regulira  postapkata  za  izdavawe, 
servisirawe i prestanok na garanciite, kako i kriteriumite {to treba 
da  gi ispolnat proektite za  ~ie finansirawe e  potrebno izdavawe na 
dr`avna garancija. 

Dosega, Vladata ima izdadeno garancii na javni fondovi i javni 
pretprijatija {to koristele zaemi od stranski i doma{ni zaemodava~i.

Izdadenite  garancii  iznesuvaat  7.9%  od  vkupniot  javen  dolg. 
Alarmanten e trendot na kontinuiran porast na sostojbata na izdadeni 
garancii  vo  izminatiot  period.  Me|utoa,  i  pokraj  toa,  izdadenite 
garancii voobi~aeno se za zaemokorisnici koi se kredibilni i koi do 
sega redovno gi servisirale svoite obnvrski po ve}e izdadeni garancii. 
Svoeviden rizik prestvauvaat potencijalnite garancii koi bi se izdale 
za novoformirani javni pretprijatija so nedovolen izvor na prihodi i 
slab  kapacitet  za  uspe{no  finansisko  rabotewe  {to  direktno  bi 
vlijaelo  na  zgolemuvawe  na  javniot  dolg  po  osnov  na  povikuvawe  na 
vakvite garancii. 

Iznosot na garantiraniot nadvore{en javen dolg vo periodot od 
1999 godina do 30.09.2005 godina kontinuirano se zgolemuva. Zaklu~no so 
30.09.2005 godina, sostojbata na izdadeni nadvore{ni garancii iznesuva 
149,7  milioni  evra.  Vo  vkupniot  iznos  na  javen  nadvore{en  dolg 
garantiran od Vladata, vo tekot na ovoj period, dominiraat garanciite 
izdadeni za stranski zaemi koristeni od javni pretprijatija  -  grafikon 
br.18

Grafikon br.18: Iznos na garancii izdadeni po nadvore{niot javen dolg       
(vo milion evra)
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM
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   Vo dosega{nata praktika,  glavnite dol`nici, so nekoi isklu~oci 
kako {to se JP Standard Debar i JP Makedonski `eleznici, za koi e 
aktivirana garancija  koja  pa|a  na  tovar  na  buxetot,   redovno  gi 
servisiraat  obvrskite po stranskite zaemi.  Iznosot na  aktiviranite 
garancii za dvete pretprijatija e okolu 6,4 milioni evra odnosno 4,3% od 
vkupno izdadenite garancii. 

 

Grafikon br.19 : Aktivirani i neaktivirani garancii 
zaklu~no so 30.09.2005 god.
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM 
Vladata  ima  izdadeno  garancii  na  pravni  lica  {to  koristele 

krediti  od  doma{ni  komercijalni  banki.  Potencijalniot  dolg  na 
dr`avata vrz osnova na doma{ni garancii na 30.09.2005 godina iznesuva 70 
milioni  denari  (1,14  milioni  evra).  Spored  toa,  vo  strukturata  na 
izdadenite dr`avni garancii dominiraat stranskite garancii so  99%, 
dodeka doma{nite garancii u~estvuvaat so 1%. 

Grafikon br.20 : Struktura na izdadeni garancii zaklu~no 
so 30.09.2005 god.
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM
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IV. Rizici pri upravuvawe so javen dolg

Oбврските по основ на долгот на јавниот сектор подлежат на значителна 
неизвесност  која  произлегува  од  нивната  изложеност  на  идните движења на 
економските варијабли и на последиците од идните политички одлуки. Pоради 
ова, управувањето  со јавниот долг  е  поврзано  и  не  може  да  се  оддели  од 
управувањето со ризиците. 

Главна цел на управувањето со јавниот долг е да овозможи потребите и 
финансиските обврски на државното финансирање da се извршат со најниски 
трошоци на среден и долг рок со прифатливо ниво на ризик. Oвие цели треба да 
се постигнат во контекст на стратегијата за управување со јавен долг која, меѓу 
другото,  ги  дефинира  ризиците  на  кои  е  изложено  портфолиото  на  долгот, 
заедно со мерките кои треба да се преземат за ублажување на ефектите од овие 
ризици.  Iмплементацијаta на  стратегијата  za управување  со  јавен  долг 
podrazbira utvrduvawe optimalen однос меѓу трошоците и другиte цели od 
edna и  изложувањето на ризици од друга страна.

Vo oва  поглавје  se  opfateni ризиcite на  коi e  најмногу  изложено 
портфолиото на јавниот долг и како e најдобро да се управува со истите.

IV.1.   Ризици во врска со обемот на     javni  от     долг  

Nivoto на  javniot  долг  се  смета  дека  е  одржливо  доколку 
овозможува negovo навремено  сервисирање  и  рефинансирање  на  подолг  
период. Oва ниво зависи i од обемот на економијата на една земја. Oттаму, 
вообичаено  применета  мерка  за  нивото  на  долгот  е  неговата  апсолутна  
вредност во однос na БДП. Oдржливото ниво на јавен долг во однос на БДП 
зависи од многу фактори: нивото на економски развој, стапката на економски 
растеж, изложеноста на меѓународна економска нестабилност, домашната 
општествена и политичка стабилност, квалитетот на јавните институции,  
стапката на  inфлација, каматните стапки, структураta на портфолиото 
на јавнiot долг (според инструменти и субјекти),  развојот на домашниот 
финансиски пазар и пристапот на меѓународните финансиски пазари. Kолку  
што е пониско општото ниво на развој на земјата толку е повисок ризикот од  
пречки во навремена отплата на јавниот долг  и неговоto рефинансирање. 
Затоа финансиските пазари бараат земјите во развој да имаат сукцесивно 
понизок сооднос меѓу јавниот долг  и БДП и  повисока стапка на принос од 
капитал за финансирање на јавniot долг отколку во развиените земји. 

Република Mакедонија би била потенцијално изложена на повеќе ризици 
поради нивото на јавен долг. Oвие ризици вклучуваат:

•  закана дека идните потреби за задолжувања од страна на државата ќе 
го надминат капацитетот на побарувачката на финансискиот пазар, што 
ќе ја наруши способноста на државата да ги финансира своите потреби 
од разумни трошоци или да ја контролира структурата на емисијата и 
профилот на ризиците;     

• можноста Република Mакедонија да го надмине критериумот на EУ за 
конвергенција  (т.н  Mастрихтшкиот  критериум)  со  импликации  врз 
планираното членство на Република Mакедонија во EУ и ЕМУ;
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• истиснување на  приватниот  сектор (crowding out  effect)  во  однос  на 
пристапот до домашните заштеди; i

• повисоки  каматни  стапки  на  штета  на  развојот  на  домашните 
финансиски  пазари  и  на  ефикасното  работење  на  монетарната и 
фискалната политика.

Соодносот  на  јавниот  долг  и  БДП во  Republika Mакедонија  е  понизок  во 
споредба со EУ каде во 2004 година соодносот на јавениот долг и БДП за 15-те 
земји на EУ изнесуваше 64.3%,  a 63.4% за пошироката EУ. Сепак, Република 
Mакедонија е земја со пониска кредитна способност и тоа  треба да се има во 
предвид  при  утврдување  на  безбедното  ниво  на  јавниот  долг.  Kако  и  да  е, 
вкупниот  долг  на  јавниот  сектор  во  Republika Mакедонија  е  релативно 
скромен  во споредба со истиот во другите земји од регионот (Графикон бр.21). 
Oсвен  тоа,  ризикот  на  Republika Mакедонија  да  го  изгуби  капацитетот  за 
сервисирање на јавниот долг во одреден рок е многу мал, имајќи го во предвид 
проектираното намалување на нивото на јавниот долг во текот на наредните 
години и државнaта прудентна фискална политика.

 

Grafikon br.21 :  Javen dolg na op{ta vlada/BDP
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Izvor: Eurostat i Ministerstvo za finansii

Фискалната политика e потребно да создадe насока за долгот на јавниот 
сектор  дa може економично  да  се  финансира,  притоа  земајќи ја  во  предвид 
неизвесноста  во  економското  опкружување.  Сепак, доколку  се  погледне 
историјата  на  Republika Mакедонија, оптоварувањето на  БДП и буџетските 
приходи со отплаќањето на јавниот долг е  релативно скромно.
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Grafikon br.22 : Vkupna otplata na javniot  dolg kako (% od BDP) i (% od 
buxetskite prihodi)
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Извор : Министерство за финансии

IV.2.     Rizik od refinansirawe  

 Ризикot од рефинансирање или ризикot од потребно финансирање на 
отплатите по основ на долг се однесува на ризици поврзани со периодот на 
отплата на долг, расположивоста на финансиски средства за отплата на долгot 
и  трошоците  поврзани  со  новите  задолжувања.  Oвој  ризик  е  особено 
релевантен  кога  dostasaniot долг  е  потребно  да  се  рефинансира  со 
дополнителна емисија на нов јавен долг, т.е. кога е потребно да се покријат 
отплатите на postojniot долг со ново задолжување.

Рефинансирачкиот ризик  е  под  влијание  на  потребата  од 
рефинансирање na  долгот како и од потенцијалната менливост на каматните 
стапки. Степенот на ризик е функција на временска распределба на долгот  и 
обемот на отплати на долг и тој е поголем, кога  големи обврски по основ на 
долгот  dostasuvaat во ист период. Рiзикот од рефинансирање се управува 
преку обезбедување на соодветен профил на  dostasuvaat на финансиските 
обврски  и  спречување  на поголем  дел  од  финансиските  обврски  да 
dostasuvaat одеднаш во кој било временски период.

Трошоците за сервисирање на  јавниот долг треба да  бидат временски 
рамномерно распоредени,  истовремено и  за  да  се   намалуваат  трошоците  за 
рефинансирање  и  за  да  се  одбегне  можноста  нивната  нестабилност  да  има 
дестабилизирачки  ефект  врз  буџетот.  Јавниот долг  е  релативно  добро 
дистрибуиран и нема голема концентрација на отплати во која било година на 
среден  рок  (Графикони  бр.23  и 24).  Во  минатото, заемите  од  официјални 
доверители беа  основен  извор на  рефинансирање на  надворешниот  долг.  Oд 
2004 година емисијата  на  хартии од вредност на  домашниот пазар  обезбеди 
дополнителен извор na sredstva. Во поглед на значителноto подобрување на 
економските  услови  во  последните  неколку  години,  политиката  на  идни 
задолжувања  ќе  биде  повеќе  ориентирана  кон  пазарите  на  капитал  и 
приватниte kreditori, т.е. кон поголем дел од јавниот долг издаден во вид 
на  хартии  од вредност  (кои  се  пазарни  и  ликвидни  инструменти  и  кои 
овозможуваат намалување на рефинансирачиот ризик).      

Za  taa  cel  potrebno  e  da  se посвети  pogolemo внимание  на 
финансиските барања на инвеститоротite a  so toa i изградба  na  сигурна  i 
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диверзифицирана baza на институционалниte и приватни инвеститори во 
должничкото  портфолио.  Со  сé подоминантното  учество  на  пазарните 
инструменти  во  должничкото  портфолио,  Република  Mакедонија  ќе  има 
поголема можност за  активно управување со дистрибуцијата на трошоците за 
сервисирање  на  јавниот  долг,  на  пример  со  користење  на  “switch”  аукции 
(аукции за размена) и/или на предвремен откуп на издадените обврзници.

 
Grafikon br. 23 :  Servisirawe na vkupen javen dolg (vo milioni evra)
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Izvor: Ministerstvo za finansii i NБРМ
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Grafikon br. 24 :Servisirawe na vnatre{niot javen dolg (vo milioni evra)
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Izvor: Ministerstvo za finansii

I  V 2.1.     Ризик од рефинансирање на внатрешнот јавен долг    

Во последните две години ризикот од рефинансирање на внатрешниот 
јавен долг добива се поголемо значење. Имено, просечниот рок на  достасување 
на јавниот долг на домашни хартии од вредност, изземајќи ги државните записи, 
беше  4,3  години  на  крајот  на  2004  година  и  3,4  години во  септември  2005 
година.  Трендот  на  очигледно опаѓање  на  овој  показател  во  голема  мера се 
должи  на  финансирањето  на  структурните  обврзници,  преку  емисија  на 
краткорочни државни хартии од вредност. 

Краткорчните  државните  хартии  од  вредност  имаат  релативно  мало 
учествово вкупниот домашен јавен долг (државните записи претставуваат околу 
10%  од  домашниот  јавен  долг).  Сепак,  при  недостиг  од  развиен  пазар   за 
подолгорочни  хартии  од  вредност,  овие  податоци  укажуваат  дека 
краткорочниот јавен долг расте брзо. Зголемување на краткорочниот внатрешен 
долг значи пораст на ризикот од рефинансирање поради тоа што сите домашни 
потреби  за  финансирање  во  моментов  се  покриваат  преку  емисија  на 
континуирани државни записи. Позитивно движење претставува првата емисија 
на двегодишна државна обврзница која се реализираше во ноември 2005.
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Намалување на рефинансирачкиот ризик ќе се оствари со издавање на 
иструменти  со  подолги  рокови  на  достасување,  иако  ова  обично  содржи 
повисоки трошоци за сервисирање на јавниот долг, поради премијата за ризик 
за подолгорочните инвестиции. Но, развојот на пазарот на државни хартии од 
вредност е долгорочен процес кој започна во 2004 година. Со зголемена доверба 
во издавачот и зголемена побарувачка од страна на инвеститорите пазарот на 
државни домашни хартии од вредност постепено  ќе се проширува. Секој нов 
пазарен сегмент во почетокот ќе биде плиток, со мала моќ на апсорбција, но, со 
текот на време ќе добие поголемо значење. Продлабочувањето на пазарот ќе 
биде потпомогнато од проширувањето на инвеститорската основа, а од посебно 
значење ќе биде учеството на новоформираните пензиски друштва. Oвој процес 
ќе придонесе кон опаѓање на приносите од долгорочните обврзници, како и кон 
нивна помала ценовна нестабилност и поголема ликвидност, на кој начин ќе се 
овозможат пониски ризици од рефинансирање. 
 

Grafikon br.25 : Servisirawe na javniot dolg (vo mil. evra)
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  Izvor: Ministerstvo za finansii i НБРМ

IV.2.2  .     Ризик од рефинансирање по основ надворешниот јавен долг  

Просечениот рок на достасување на надворешниот јавен долг и обемот 
на  отплата  на  јавниот  долг коj достасува  годишно  се  мерки  на 
рефинансирачкиот  ризик.  Просечниот  рок  на  достасување  на  надворешниот 
јавен долг е висок, достигнувајќи 17,4 години во септември 2005 година. Овој 
рок и понатаму ќе се намалува од причини што, Република Македонија заради 
поголемиот  економски  раст  и  зголемувањето  на  БДП  по  глава  жител,  не  е 
погодна за користење на средства од концесионалните официјални извори на 
финансирање кои подразбираат поголеми рокови на отплата (т.н. ИДА-услови). 
Просечното  ниво  на  отплати  на  главнина  во  дадена  буџетска  година  во 
временските рамки опфатени во стратегијата, се движи на ниво пониско од 94 
милиони евра.

IV  .  3  .     Пазарен Ризик   

Pazarniot rizik произлегува  од  изложeноста  на  финансиските 
обврски поврзани со долгот на промени на економските варијабли, особено 
промената на каматните стапки на домашниот и на меѓународниот пазар на 
капитал  и  на  движењето  на  девизните   курсеви.  Ризикот  е  особено  висок 
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онаму  каде  поголем  дел  од  долгот  е  изразен  во  странска  валута  и  е  со 
варијабилни каматни стапки. Промената на каматните стапки на домашните и 
на меѓународните пазари влијае врз трошоците на долгот на денот кога долгот 
со  фиксна  каматна  стапка  се  рефинансира  или  на  денот  кога  каматата 
повторно  се  утврдува  кај  долгот  со  променлива  каматна  стапка.  Oттука, 
краткорочниот долг со варијабилни каматни стапки е обично со поголем ризик 
во споредба со долгорочниот долг со  фиксни каматни стапки. 

Политиката  на  управување  со  јавен  долг  може  да  ги  намали  овие 
ризици со намалување на делот на долгот изразен во странска валута, и тоа 
преку  трансакции  за  предвремена  отплата  на  дел  од  таквиот  долг, 
рефинансирање на дел од достасаниот надворешен долг со внатрешен долг и 
продолжување на рочноста на издадениот долг.  

IV.3.1.    Ризик од промена на девизниот курс      

Ризикот од промена на  девизниот курс е поврзан со инструментите на 
јавниот  долг   деноминирани  и  порамнети  во  или  индексирани  со  странска 
валута.  Надворешниот долг (или внатрешниот долг деноминиран во странска 
валута) е клучен ризик во земјите во развој со коj треба активно да се управува. 
Значајни промени на  девизниот курс можат,  во  голема мера,  да ги зголемат 
predvidenite трошоци за отплати по јавниот долг, изразени во денари. 

Значаен дел од сегашното портфолио на јавниот долг е деноминиран во 
странска валута, факт кој веднаш идентификува клучен ризик. 

Grafikon br.26
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Не само што  целиот надворешен јавен долг е во странска валута, туку и 
околу 80% од внатрешниот јавен долг е, исто така, индексиран во евра. Kако 
резултат  на  тоа  94%  од  вкупното  портфолио  на  јавен  долг  заклучно  со 
септември 2005 година e изложено на ризик од промена на девизниот курс.
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Grafikon br.28 : Valutna struktura na vkupniot javen dolg

Izvor: Ministerstvo za finansii i НБРМ
Треба да се забележи дека во блиска иднина ризикот од промена на 

девизниот  курс  не  може  да  се  елиминира,  бидејќи  тоа  би  го  изложило 
портфолиото на многу повисоки трошоци за сервисирање на долгот, како и 
на други ризици. 

Mоментното ниво на ризик од промена на девизниот курс е поврзан со 
девизниот  режим.  Во  Република  Македонија  од  1995  година  се  применува 
режим на  de  facto фиксен девизен курс  на  денарот во однос на  германската 
марка, а од 2002 година наваму во однос на еврото. Доминантна валута од која 
зависи портфолиото на јавниот долг е еврото со 51% од вкупната структура на 
јавниот  долг.  Покрај  еврото  и  други  валути  имаат  значаен  процент  во 
структурата на јавниот долг ( САД долари-23% и СПВ-19%).  

Ризикот од промена на девизниот курс од аспект на долгот во странска 
валута може да се анализира во врска со трошоците за сервисирање на јавниот 
долг, како и во врска со нивото на јавниот долг. Сепак, нивото на плаќањата за 
сервисирање на надворешниот долг е значајно и  во однос на нивото на долгот 
(околу 10%) и во однос на трошоците за сервисирање на  јавниот долг (94%) 
заклучно со септември 2005 година.
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Grafikon br 28 : Servisirawe na javniot dolg

 Servisirawe na javniot dolg vo stranska valuta kako % od vkupniot javen dolg

Servisirawe na javniot dolg vo stranska valuta kako % od vkupnata otplata na dolgot

Izvor: Ministerstvo za finansii i НБРМ

Валутната структура на јавниот долг ја истакнува потребата за развој на 
пазарот  на  денарски  деноминирани  инструменти.  Паралелно  на  тоа, 
деривативите можат да се користат за замена на надворешниот не-евро  долг во 
долг изразен во евра, рефлектирајќи ја доминацијата на еврото во надворешните 
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финансиски  трансакции.  Со  местоположбата  на  Република  Mакедонија  во 
Eвропа, со поврзаноста на денарот со еврото и со поголемиот дел од  трговијата 
со  Eвропа,  изложеноста  на  валути  кои  не  се  евра  е  значаен  ризик  за 
должничкото портфолио.

 IV  .3.2. Ризик од промена на  каматните  стапки  
 Ризикот од промена на каматната стапка произлегува од влијанието на 

промените на каматните стапки врз портфолиото на јавниот долг. Тој е тесно 
поврзан со ризикот од рефинансирање, бидејќи долгот достасува во некој иден 
период, каде што каматните стапки се непознати. Соодветна комбинација меѓу 
фиксните  и  варијабилните  каматни  стапки  овозможува  диверзификација  на 
каматниот ризик како и намалување на трошоците по основ на долгот. 

Oвој ризик може да биде особено значаен за портфолијата на долг каде 
што  доминираат  хартии  од  вредност,  особено  обврзници,  бидејќи  каматната 
стапка  директно  влијае  врз  вредноста  на  обврзницата. Доколку  каматните 
стапки на финансиските пазари се зголемуваат,  вредноста  на  обврзницата се 
намалува и обратно. Зголемувањата на каматните стапки имплицираат поголем 
опортунитетен трошок за чување на обврзницата и им даваат на инвеститорите 
мотив да бараат инвестиции со поголеми каматни стапки. Управувањето со овој 
ризик  е  особено  значајно  за  пазарите  во  земјите  во  развој. Слично  на  тоа, 
доколку каматните стапки се намалуваат, тогаш пазарната вредност на долгот 
се зголемува,  но идното сервисирање на долгот ќе има корист од пониските 
трошоци за рефинансираниот долг. 

Следните  графикони  ја  прикажуваат  каматната  структура  на 
внатрешниот јавен долг, прикажувајќи дека внатрешниот долг не е изложен на 
сериозен  ризик  од  каматни  стапки,  бидејќи  само  20%  од  портфолиото  е 
изложено на промена на каматните стапки (во долгот со флуктуирачка каматна 
стапка спаѓа и долгот со преостанат рок на достасување  помал од една година 
или долгот во кој каматните стапки се определуват на пократки интервали од 
една година). 

Grafikon br. 30 : Kamatna struktura 
na doma{niot javen dolg (bez dz)
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 Grafikon br. 31 : Kamatna struktura 
na doma{niot javen dolg (so dz)
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Извор: Mинистерството за финансии                       Извор: Mинистерство за финансии

Mеѓутоа,  надворешниот  долг  и  консеквентно  на  тоа  и  вкупното 
портфолио на долг се наоѓаат во поинаква ситуација. Следните графикони го 
илустрираат  големото учество на долгот со флуктуирачка каматна стапка во 
рамките на вкупниот надворешен долг и вкупното портфолио на јавниот долг.
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Grafikon br.32 : Kamatna 
struktura na nadvore{niot 

javen dolg
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Grafikon br.33 : Kamatna struktura na 
vkupniot javen dolg
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   Извор: NBRM                                                                  Извор: Mинистерство за финансии и NBRM

Со создавање на пазарен капацитет, а со тоа и продолжување на рочноста 
на издадените хартии од вредност, преку емисија на долгорочни обврзници со 
фиксна каматна стапка се намалува,  како ризикот од рефинансирање,  така и 
ризикот од промена на каматните стапки. Преостанува отворено прашањето за 
односот меѓу прифатливиот ризик од  промената на каматните стапки и нивото 
на трошоците за сервисирање на долгот. Долгорочниот долг вообичаено има 
поголем очекуван трошок, кој е поврзан со премијата за ризик што ја очекуваат 
инвеститорите  кои  даваат  на  заем  средства  за  подолг  период  под  фиксни 
услови, што е рефлектирано во, вообичаено, нагорната крива на принос.

Ризикот  од  промена  на  каматните  стапки  во  Република  Македонија 
станува сé посериозен ризик поради фактот што јавниот долг со подолг рок на 
достасување се рефинансира со краткорочен долг и подлежи, поради тоа,  на 
варијациите на каматната стапка. Во иднина, ризикот од каматните стапки ќе се 
намалува  со  идното подолгорочно  задолжување,  главно  со  фиксна  каматна 
стапка.  Во догледно време, употребата на деривативи ќе ги надополни опциите 
за управување со ризикот од промената каматните стапки.

IV.4  .      Ликвидносен ризик     

Ликвидносниот  ризик е  поврзан  со  можноста  за  синхронизирање на 
краткорочните обврски со средствата кои се потребни за нивно финансирање. 
Постојат два вида на ликвидносен ризик. Eдниот се однесува на трошокот или 
пеналите  кои  ги  пресметуваат  инвеститорите поради  малиот  број  на 
трансакции  или  поради  недостатокот  на  длабочина  на  конкретниот  пазар. 
Друга  форма  на  ликвидносен  ризик  за  заемопримачот  се  однесува  на 
ситуација во која големината на ликвидните средства може брзо да се намали 
при неочекувани готовински обврски и/или можна потешкотија за собирање 
готовина преку краткорочни заеми. Целта на управувањето со ликвидносниот 
ризик на портфолиото е да се имаат ликвидни средства во доволен обем за да 
се отплатат обврските што достасуваат.

Главниот инструмент за управување со ликвидноста е државата да има 
ликвидни финансиски средства на сметките во НБРМ. Нивото на овие депозити 
гарантира  безбедно  финансирање  на  потребите  на  државата  и  го  заштитува 
буџетот  од  финансиски  кризи  кои  би  го  попречиле  собирањето  на  средства 
преку задолжување на финансискиот пазар.
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Управувањето со ликвидносниот ризик се состои од два вида активности:
 чување  на  безбедносна  резерва  на  оптимално  ниво  –  тоа  може  да  се 

направи  со  подобрување  на  процесот  на  планирање  и  следење  на 
ликвидноста на државниот буџет, изградба на соодветна инфраструктура 
и  организациски  решенија,  вклучувајќи  подобра  проекција  на 
готовинските текови и следење на сметките; и

 управување  со  ликвидните  средства,  што  би  генерирало  буџетски 
приходи  со  цел  да  се  воспостави  врамнотежување  на  трошоците  за 
одржување  на  конкретно,  безбедно  ниво  на  ликвидност. Пример, 
каматната стапка на депозитите кај НБРМ се пресметува и префрла на 
државниот буџет.

Трошоците  за  сервисирање  на  долгот  во  Република  Mакедонија  се 
предвидливи во рамките на потребите за готовински текови.  Покрај тоа, според 
Законот  за  буџети  и  Законот  за  јавен  долг,  обврските  кон  кредиторите  се 
приоритетна  обврска  при  извршувањето  на  буџетот.  Исто  така,  НБРМ 
пресметува и исплатува камата на државните депозити soglasno dogovor me|u 
NBRM i Ministerstvoto za finansii.

IV.  5.     Kредитен ризик     

 Kредитниот ризик е ризик од неизвршување на обврските од страна на 
заемопримачите. Oвој ризик е особено важен во случаите кога управувањето со 
јавниот долг вклучува управување со ликвидни средства. Исто така, ризикот 
може да биде релевантен во прифаќањето на понудите на аукциите на државни 
хартии од вредност, при издавањето на гаранции и склучувањето на договори 
за деривативи.

Портфолиото на јавниот долг има ограничена изложеност на кредитен 
ризик во управувањето со обврските по долгот. Министерството за финансии не 
управува  активно  со  портфолиото  на  јавниот  долг  на  секундарните  пазари 
(преку користење на деривативи). Во иднина, Министерството за финансии ќе 
управува со јавниот долг така што ќе обезбеди на пазарите на готовина или на 
пазарите  на  деривативи  да  соработува  исклучително  со  висококвалитетните 
субјекти-  партнери  во  трансакциите.  Договорите  меѓу  Министерството  за 
финансии и субјектите ќе бидат обезбедени со квалитатни гаранции. Исто така, 
ќе  биде  важно  да  се  обезбедат  организациски  и  технолошки  можности  за 
следење на пазарната вредност на трансакциите и да се овозможат брзи реакции 
при променa на пазарните услови.

IV  .6. Oперативни ризици     

Operativnite  rizici se  onie  koi  se  odnesuvaat  na  lu|eto, 
organizacionite {emi i sistematizacijata, softverot i elektornskiot 
sistem,  rabotnite procesi i nadvore{nite slu~uvawa.    Ovie  rizici 
vklu~uvaat: gre{ki  vo  razli~ni  fazi  od  izvr{uvaweto  i 
evidentiraweto  na  transakciite,  podatocite  i  pla}awata; 
nesoodvetnost ili neizvr{uvawe na vnatre{nite kontroli; zakonskite 
rizici;  prirodni  katastrofi  i  drugi  nadvore{ni  slu~uvawa  koi 
vlijaat  vrz  delovnata  aktivnost  i  kontinuitet.   Toa,  isto  taka, 
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vklu~uva  i  lo{o  upravuvawe,  otsustvo  na  supervizija  i  slaba 
odgovornost i kontrola. 

Pred sé, kako glaven operativen rizik vo raboteweto se ~ove~kite 
resursi.  Imeno,  Ministerstvoto  za  finansii  optimalnost  vo 
upravuvaweto  so  javniot  dolg  mo`e  da  postigne  so  kadri  koi 
soodvetstvuvaat  na  postavenata  sistematizacija.  Me|utoa,  dolgite 
proceduri za vlez na kadrite, a kratkite za izlez, ~esto pati sozdavaat 
vremenski  jazovi  na  nesoodvetna  ispolnetost  na  rabotnite  mesta,  {to 
mo`e  da  se  smeta  kako  eden  od  najzna~ajnite  operativni  rizici  vo 
raboteweto.

Postavenata sistematizacija celosno ne ja sledi dobrata svetska 
praksa za upravuvawe so javniot dolg. Imeno, vo momentov, Sektorot za 
upravuvawe so javniot dolg fukcionira so dve oddelenija:  Oddelenie za 
zadol`uvawe  i  investirawe  (Front  Office) i  Oddelenie  za  evidencija,  
sledewe  i  servisirawe  na  obvrskite  po  osnov  na  javniot  dolg  (Back 
Office).  Pri  toa,  otsustvuva  Oddelenie  zadol`eno  za  razvoj  na 
politikite i strategijata na porfolioto, za upravuvawe so rizicite 
politiki,  obrabotka  i  kontrola  (Middle  Office),  koe  ima  su{tinsko 
zna~ewe  vo  golem  del  od  kontrolnite  i  operativnite  aktivnosti  vo 
upravuvaweto  so  javniot  dolg.  Podelbata  na  nadle`nostite  na  Middle 
office-ot  me|u  postojnite  oddelenija,  sekako  e  na  {teta  na  krajniot 
kvalitet  na  izvr{enata  rabota  i  vlijae  na  zgolemuvaweto  na 
operativniot rizik.

Od  posebna  va`nost,  pak, e  pra{aweto  na  softverot  i 
elektronskiot  sistem.  Ova  pra{awe  ima su{tinsko  zna~ewe  za 
ponatamo{niot razvoj na funkcijata upravuvawe so javniot dolg. Tokmu 
zatoa potrebno e da se razgleduva od dva aspekta. 

Od edna strana, potrebata za funkcionalen elektronski sistem e 
neophodnost za Sektorot za upravuvawe so javen dolg pri izveduvaweto na 
redovnite  aktivnosti  kako  {to  se  aukciite  na  dr`avnite  hartii  od 
vrednost.  Ova  pra{awe  vo  momentov  e  re{eno  so  toa  {to  NBRM  e 
nazna~ena  za  agent  vo  procesot  na  izdavawe  na  dr`avnite  hartii  od 
vrednost i vo domenot na agentot, a vo sorabotka so Ministerstvoto za 
finansii  (izdava~ot)  spa|a  razvojot  i  odr`uvaweto  na  elektronskiot 
sistem, so {to se postignuva uspe{na kontrola na operativniot rizik 
pri  transakciite  vo  procesot  na  izdavaweto  na  dr`avnite  hartii  od 
vrednost, nivnoto evidentirawe i pla}awe. Me|utoa, sepak, treba u{te da 
se raboti za da se razvie ramkata za upravuvawe so operativniot rizik 
koj }e bide na nivo na dobrite me|unarodni standardi.

Od druga strana, koe ima u{te pogolemo zna~ewe za Sektorot za 
upravuvawe  so  javniot  dolg  e  postoewe  na  moderen  softver.  Imeno, 
soglasno  so  Zakonot  za  javen  dolg  se  javuva  potreba  od  seopfatna 
evidencija  na  celokupniot  vnatre{en  i  nadvore{en  dolg  vo 
Ministerstvo za finansii. Samo so seopfatna evidencija i ednostaven i 
brz pristap do podatocite }e mo`e uspe{no da se upravuva so javniot 
dolg.  Od ova se  sogleduva  eksplicitno potrebata  za  sovremen softver 
koj }e go podr`i raboteweto na sektorot vo duhot na modernoto vreme bez 
mo`nost  za  gre{ki  i  so  za{teda  na  vreme  i  ~ove~ki  resursi.  Po ova 
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pra{awe, mo`e da se zaklu~i deka nabavkata na softver e neophodnost za 
razvojot na upravuvaweto so javniot dolg. 

Za  kraj,  vo  nizata  na  operativnite  rizici,  bi  go  spomenale 
otsustvoto  na  vnatre{nata  kontrola.  Voveduvaweto  na  redovna 
vnatre{na kontrola }e vlijae na podobruvawe na delovnata praktika vo 
raboteweto i nejzinoto postoewe }e vlijae vrz namaluvawe na op{tiot 
operativen rizik od raboteweto.

IV.  7  .   Ризик од порамнување  

Ризикот од порамнување се однесува на потенцијалната загуба која државата, 
може  да  ја  претрпи  како  резултат  на  неизвршување на  порамнувањето na 
трансакцијата, од било која причина. 

 
Ризикот  од  порамнување  е  многу  мал  во  Рepublika Mакедонија.  На 

домашниот  пазар,  клирингот  и  порамнувањето  се  вршат  преку  Централниот 
депозитар  за  хартии  од  вредност  (ЦДХВ),  кој  води  евиденција  во 
дематеријализирана форма. ЦДХВ е модерен, ефикасен и ги следи најдобрите 
меѓународни практики.  Тој  е  поврзан  со  системот  за  бруто  порамнување во 
реално  време i заедно  обезбедуваат  порамнување  на  државните  хартии  од 
вредност  врз  основа на  испорака  наспроти  плаќање. Mинистерството  за 
финансии не ги објавува резултатите од аукција сè додека не се усогласи со 
ЦДХВ и НБРМ. 

Tрансакциите  на  секундарниот  пазар  се  одвиваат  без  проблеми. На 
пазарите во странство,  било која  хеџинг трансакција,  на пример поврзана со 
емисија на надворешен javen долг, секогаш би се извршила со високо рангирани 
и искусни партнери со цел минимизирање на ризикот од порамнuвање.

IV.8. Ризици поврзани со потенцијалните 
обврск  и  

Ризиците  со  потенцијална  обврска  (пред  се, гаранциите)  имаат  двојна 
природа:

1.  Зголемување  на  вкупниот  обем  на  гаранции  или  веројатноста  за 
нивно активирање влијае врз порастот на ефективниот обем на јавниот долг,
 2. Активираните гаранции претставуваат зголемување na трошоциte по 
основ на сервисирање на долгот.

Гаранциите  кои  до  денес  се  издадени  од  страна  на  Vладаta не 
претставуваат закана за јавните финансии. Во моментов, долгот за кој Vладата 
има издадено гаранции изнесува околу 8% од vkupniot javen долгот.  Меѓутоа, 
Republika Македонија се соочува со тренд на континуирано зголемување на 
издадени државни гаранции во последните неколку години.  Досега,  главните 
должници (со два исклучоци) редовно ги podmiruvaat своите обврски по основ 
на заеми.

Тешкотиите  поврзани со  пристапот на  пазарите  на  капитал  и  ниската 
рентабилност  од  проектите  спроведени  во  јавниот  сектор  претставуваат  сè 
поголем притисок za издавање на државни гаранции. Овој процес треба да биде 
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строго  регулиран,  да  подлежи на  одредени критериуми и  да  биде  vklu~uva 
проценка на ризициte pri proektirawe na buxetot. 

Во momentov Владата е одлучна да не издава гаранции за користење на 
домашни кредити, што не беше случај во минатото кога државните гаранции се 
издаваа за откуп на тутунот од страна на тутунските комбинати.

V. Analiza na strategijata za upravuvawe javniot dolg ( struktura na 
dol`ni~koto portfolio)

Srednoro~noto nivo i strukturata na javniot dolg se utvrduva so 
pomo{ na analizata na odr`livosta na javniot dolg i so strategijata za 
upravuvawe so javniot  dolg.  Su{tinska  razlika me|u analizata na 
odr`livosta na dolgot i strategijata za javen dolg e vo toa {to prvata e 
naso~ena kon utvrduvawe na odr`livoto nivo na javniot dolg vo odnos na 
BDP koe bi se realiziralo na sreden rok pod pretpostavka na razli~no 
postaveni makroekonomski scenarija, dodeka so strategijata za javen dolg 
se nastojuva da se utvrdi najpovolnata struktura na portfolioto na 
dolgot od aspekt na negovata ro~nost, kamatna i valutna struktura, a pri 
toa imaj}i gi vo predvid buxetskite tro{oci za servisirawe i postojnite 
rizici.  Osnovna cel na strategijata za upravuvawe so javen dolg e na 
sreden rok da obezbedi minimizirawe na tro{ocite za servisirawe na 
javniot dolg,  so istovremeno optimizirawe na rizicite.  Strategijata 
pretstavuva osnovna ramka vo koja se vr{at site idni zadol`uvawa i 
drugi operacii koi se  naso~eni kon optimizirawe na dol`ni~koto 
portfolio. 
 Generalnata cel na upravuvaweto so dolgot mora da bide razvivawe 
na strategija za javniot dolg {to }e go reflektira optimalniot odnos 
me|u tro{okot i rizikot.  Vo ova poglavje  }e bide prezentiran del od 
rabotata na Ministerstvoto za finansii vo vrska so razgleduvaweto na 
odnosite me|u tro{ocite i rizicite povrzani so strukturata na javniot 
dolg.

Ministerstvoto  za  finansii  irazraboti  model  za analiza na 
upravuvaweto so sredstvata i obvrskite  (ALM), koj ovozmo`uva rizikot 
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na  dr`avnite  obvrski  da  se  meri  vo  odnos  na  rizikot  na  sredstva  na 
dr`avata, osobeno nejzinoto ovlastuvawe za odano~uvawe i upravuvawe so 
sredstvata.  Pokonkretno toa zna~i da se  utvrdat mo`nite varijacii na 
idnite  tro{oci  za  servisirawe  na  dolgot  i  primarniot  deficit  pod 
pretpostavka da nastanat razli~ni  makroekonomski  scenarija  vo 
doma{nata i svetskata ekonomija i razli~ni alternativni portfolija na 
dolgot (strategii za zadol`uvawe).

Pristapot  e  razli~en  od  analizata  na  odr`livosta  na  dolgot. 
Imeno,  ALM-analizata, ja opfa}a zamenata me|u tro{okot i rizikot vo 
formuliraweto  na  strategijata  za  dolg  i  potrebata  za  hexirawe 
(za{tita) so cel namaluvawe na rizikot.

Nekoi zemji, strukturata na dolgot  mo`at da ja utvrduvaat preku 
analiza na korelacija na  finansiskite  varijabli  so  ciklusot  vo 
ekonomijata vo  izminatiot  period.  Pritoa,  namerata  e  da  se 
neutralizira, a ne da se zgolemi nestabilnosta na fiskalnite varijabli. 
Na primer:

♦ dokolku kamatnite stapki vo odreden period se dvi`at vo ist  pravec so 
ciklusot  na ekonomijata,  dolgot so varijabilna kamatna stapka e 
prifatliv za taa ekonomija, no, od druga strana dokolku taa koleracija e 
zanemarliva, dolgot koj e so podolg rok na dostasuvawe }e ovozmo`i  da se 
izbegne vlijanieto od promenite na kratkoro~nite  kamatni stapki.

♦ Dokolku  devizniot  kurs  se  dvi`i  cikli~no  (odnosno,  vo uslovi na 
ekonomski raste` aprecira,  dodeka pri recesija deprecira),  dolgot 
denominiran vo stranska valuta pretstavuva golem rizik za zgolemuvawe 
na tro{ocite na dolgot.

Vakvata analiza  mo`e da ima ograni~ena korist  za potrebite na 
Republika Makedonija. Ova, od pri~ina {to: devizniot kurs na denarot e 
de facto fiksiran so evroto i e administriran od strana na monetarnite 
vlasti; finansiskite pazari se plitki i seu{te ne se dovolno  razvieni; 
i  postoi  ograni~eno  iskustvo  na  dovolno  stabilno  ekonomsko 
okru`uvawe za da mo`e da se koristat sporedbi pri donesuvawe na odluki 
za politikite na zadol`uvawe. 

So ogled na prethodnoto,  a so  cel  da  se  ocenat  razli~nite 
strategii  za  upravuvawe so  javniot dolg,  Ministerstvoto za  finansii 
podgotvi analiza (model) vo ramki na koja izraboti proekcii na idnite 
tekovi  na otplatite na  javniot dolg na razli~ni  strukturi na 
dol`ni~koto portfolio (strategii za zadol`uvawe)  i izvr{i procenka 
na odnosot pome|u  tro{ocite i  rizicite koi proizleguvaat od tie 
strukturi pod pretpostavka na ~etiri razli~ni makroekonomski 
scenarija za dvi`eweto na idnite pazarni stapki, kako {to se kamatnite 
stapki i deviznite kursevi.4 Pri vakvata analiza, tro{okot na dolgot se 
meri preku u~estvoto na godi{niot tro{ok za servisirawe na dolgot vo 
odnos na BDP  za toj period (so koj dano~nite prihodi na Buxetot, kako 
negov glaven prihod, se tesno povrzani). Od druga strana, rizikot se meri 

4 Во идеални услови треба да се  користи интегриран и внатрешно конзистентен макро-модел  vo ramki na koj so 
pomo{ na vr{ewe na golem broj na simulacii }e se generiraat pove}e razli~ni scenarija, od koi podocna, vo 
zavisnost od politikata na Vladata (dali e nakloneta pove}e kon rizik, ili saka da go odbegne rizikot) }e se 
odbere  najpovolnoto.  Me|utoa,  Ministersstvoto  za  finansii   vo  momentov ne  raspolaga nitu so  dovolno 
obu~en kadar  nitu softverska poddr{ka koj }e mo`e da izraboti takov model.
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preku  potencijalnite varijacii na ovie tro{oci  pod pretpostavka na 
negativni (makroekonomski) scenarija za rizik. 

Ovaa analiza e osobeno korisna za razgleduvawe na efektite pri 
golemi ekonomski {okovi. Otpornosta na ekonomijata kon vakvi {okovi 
e pova`na otkolku preciznoto utvrduvawe na odlukite so pretpostavka 
na  stabilno fiskalno opkru`uvawe.  Za  pazarnite  ekonomii vo  podem, 
kako  {to  e  Republika  Makedonija,  koja  se  u{te  nema  vospostaveno 
istorija na uspe{no ekonomsko upravuvawe, va`no e da se zeme vo predvid 
ne  samo  kamatniot tro{ok  vo  smisla  na  servisirawe  na  dolgot  pri 
razli~ni  strategii,  tuku  i  tro{okot  koj nastanuva kako rezultat na 
odredeni makroekonomski naru{uvawa (pr.  pad na proizvodstvoto) koi 
mo`at da nastanat kako rezultat na golem {ok vo ekonomijata.  Od ovie 
pri~ini, strategija {to funkcionira dobro pri negativni uslovi mo`e 
da se pretpo~ita pove}e otkolku strategija {to e optimalna vo normalni 
uslovi.  Vo  praktikata,  }e  mora  da  se  proceni  ostvarlivosta  na 
strategijata {to se preferira pove}e,  a  glavnata  implikacija  od 
politikata }e bide da se fokusiraat naporite vo pravec na promenite i 
potrebnite merki za da se obezbedat tie promeni kako {to e na primer 
razvoj na doma{niot pazar na dr`avni hartii od vrednost. 

 V.1. Rezultati od analizata

Kako {to e opi{ano vo poglavje  IV, klu~nite rizici  koi mo`at 
negativno da vlijaat na obemot, strukturata i dvi`eweto na javniot dolg 
na Republika Makedonija  se pazarniot  rizik  (osobeno  rizikot  od 
promena  devizniot  kurs  na  denarot  vo  odnos  na  evroto)  i  rizikot  od 
refinansirawe.  Analizata  na  odr`livosta  na  dolgot,  isto  taka,  ja 
naglasuva  potrebata  za  odr`uvawe  na  celokupnite  ekonomski 
performansi  i  izbegnuvawe  na  zna~itelno  vlo{uvawe  na  porastot  na 
BDP.5

Strategiite  za  zadol`uvawe  {to  prethodno bea  razgleduvani 
vklu~uvaat  sedum razli~ni scenarija  со  razli~na struktura na следните 
elementite:

• Надворешен долг (denominiran vo stranska valuta) i vnatre{en 
долг (denominiran vo doma{na valuta)6;

• zadol`uvawe so fiksna i varijabilna kamatna stapka,  i  toa 
vnatre{no i nadvore{no; i

• dolgoro~en i kratkoro~en dolg.7

So cel da se olesni podgotvuvaweto  na analizata i da se pojasnat 
rezultatite dobieni od analizata bea zemeni vo predvid strategii pri 
stabilni  uslovi.  Vsu{nost,  toj  na~in  se  ovozmo`uva  procenka na 
odnesuvaweto na tro{ocite za servisirawe na dolgot vo uslovi na ~etiri 
razli~ni makroekonomski scenarija. Pri toa, primenata i vlijanijata na 

5 Иако голем број од промените во макро опкружувањето се егзогени, некои се барем делумно 
ендогени (порастот на БДП и девизниот курс на денарот и еврото се можни примери). Ова мора 
да се земе предвид при утврдувањето на издржливоста на стратегиите.
6 Стратегиите претпоставуваат дека нема да има домашна емисија на државни хартии од 
вредност деноминирана во евра (иако во практиката  има,тоа се структурните обврзници 
деноминирани во евра).
7 Во овој контекст, за надворешен долг “долгорочно” е 10 години, а за домашен долг 3 години.
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makroekonomskite  scenarija  vrz  razli~nite  strategii  za  zadol`uvawe 
podrazbiraat period od nekolku godini. Sekoe alternativno portfolio 
(strategija za zadol`uvawe) vo stabilni uslovi be{e podeleno vo ~etiri 
kategorii (soodnosi) i toa:

- vnatre{en  dolg  -  srednoro~en  (3-godi{en,  so  fiksna  kamatna 
stapka) i kratkoro~en (3-mese~en so varijabilna kamatna stapka); i

-  nadvore{en dolg denominiran vo evra- dolgoro~en (10-godi{en, so 
fiksna kamatna stapka) i  dolgoro~en (10-godi{en so varijabilna 
kamatna stapka). 

Ovie soodnosi  bea postojano odr`uvani vo modelot.  Tabelata br.8  gi 
prika`uva alternativnite portfolija (strategii za zadol`uvawe) koi se 
koristeni vo modelot.

Tabela broj 8
Portfolиjа

Vo % 1 2 3 4 5 6 7

Nadvore{e
n

javen dolg

10 godi{en so fiksna
 kamatna stapka 25 30 30 0 0 0 50
10 godi{en so varijabilna
 kamatna stapka 25 0 0 25 25 30 20

Vnatre{en
 javen dolg

3 mese~en so varijabilna 
kamatna stapka 25 50 20 50 25 40 15
3 godini{en so fiksna 
kamatna stapka 25 20 50 25 50 30 15

100 100 100 100 100 100 100
Izvor: Ministerstvo za finasii

Pri nekoi scenarija, odr`uvaweto na ovie soodnosi bara otkup na 
dolgot.  Vo praktika, toa mo`ebi nema da bide mo`no vo predlo`eniot 
obem  ili  neprepora~livo  poradi  drugi  pri~ini,  me|utoa,  ova 
ograni~uvawe na   modelot  nema da  gi  promeni generalnite  rezultati, 
odnosno zaklu~oci dobieni od analizata na modelot.

Vo modelot,  dvi`eweto na  tro{ocite  za  servisirawe na  dolgot 
pri prvoto makroekonomsko scenario be{e proektirano na sreden rok 
pod pretpostavka deka fiskalniot deficit i idnite pazarni stapki }e 
bidat soglasno tabelata br.1 glava  II (vo ponatamo{niot tekst: osnovno 
scenario).

Ostanatite proekcii  bea  napraveni  pod  pretpostavka na tri 
poinakvi makroekonomski scenarija. Ovoj proces be{e povtoren za site 
sedum alternativni strategii za  zadol`uvawe, pri toa dopolnitelno se 
sporeduvaa rezultatite vo vrska so  tro{ocite i rizicite.  Ostanatite 
tri  makroekonomski  scenarija  inkorporiraa  ednokratni  {okovi  i 
posledici vrz kamatnite stapki na zadol`uvawe i toa: vtoroto scenario 
predviduva promena na devizniot kurs na denarot (20% devalvacija)  i 
efektite vrz kamatniot tro{ok  na strategiite za zadol`uvawe; tretoto 
scenario predviduva promeni na doma{nata pobaruva~ka vo Makedonija i 
~etvrtoto scenario predviduva eksteren {ok na zgolemuvawe na cenite i 
kamatite na me|unarodnite pazari.

Blok:  Podetalni  informacii od  analizata  na  strategijata  za  javen 
dolg

            Vo tekstot pogore e opi{an del od analiti~kata rabota vo vrska so 
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procenka na sedumte  alternativni strategii za zadol`uvawe i 
utvrduvawe na najpovolnata strategijata za upravuvawe so javniot  dolgot. 
Vo  ovoj  blok  podetalno se  dadeni  nekolku  primeri  koi  pretstavuvaat 
rezultat na taa rabota.                                                     
            Vo  prviot  grafikon  podolu  se  prika`ani varijabilnosta 
(dvi`eweto) na kamatnite tro{oci po kvartali kako procent od BDP  za 
sekoe od 7-te  alternativni strategii za zadol`uvawe  pod pretpostavka 
deka ekonomskite varijabli se utvrdeni kako vo  osnovnoto 
makroekonomsko scenario. Kako i vo analizata za odr`livosta na dolgot, 
tro{ocite  za  kamata  po  osnov  na  dolgot imaat tendencija da se 
namaluvaat  na podolg rok. Scenarijata za zadol`uvawe vo strukturata na 
javniot  dolg  {to  nosat  poniski  tro{oci  vo  odnos  na  BDP  generalno 
imaat  pogolem  procent  na  nadvore{en  dolg  koj  ima  poniska  kamata.

 Grafikon br. 34 :Kamatni tro{oci po kvartali kako procent od BDP, 
Osnovno scenario 
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Ako ekonomijata pretrpi {ok, vlijanieto vrz ovie portfolija bi bilo 
razli~no.  Na  primer,  ako  dojde  do  me|unarodna  recesija,  koja  }e ima 
soodvetni negativni implikacii vrz ekonomskiot porast vo Republika 
Makedonija  i  vrz  nivoto na kamatnite stapki  na doma{noto i 
nadvore{noto zadol`uvawe, tro{ocite za sekoe od portfolijata mo`e da 
se  prika`at  vo  grafikon  br.35.  Na  grafikonot  br.36   se  prika`ani 
dvi`ewata  na  tro{ocite  za  sekoe  portfolio  vo  odnos  na  osnovnoto 
scenario. 
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 Grafikon br.35  :Kamatni tro{oci po kvartali kako procent od BDP, 
Scenario na Me|unarodni {okovi
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Grafikon br.36 : Kamatni tro{oci po kvartali kako procent od BDP, 
Scenario na Me|unarodna recesija minus Osnovno Scenario  
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Sepak  vo  ovaa  sporedba,  portfolijata  koi vo sebe sodr`at 
zna~itelen procent na nadvore{en dolg poka`uvaat relativno  stabilni 
rezultati.  Sprotivni  rezultati  se  javuvaat  pri  primena  na 
makroekonomsko scenario koe implicira devalvacija na devizniot kurs 
na denarot. Zatoa tro{ocite za strategiite za  zadol`uvawe treba da se 
kompariraat so  rizicite,  ili  potencijalnata  varijabilnost na 
tro{ocite, zemaj}i gi predvid rezultatite od primena na  niza ekonomski 
scenarija.

So  cel  precizno  da  se  identifikuva  optimalnata  strategija  za 
zadol`uvawe  kako neophodnost,  se javuva potrebata od posofisticiran 
model so koj Ministerstvoto za finansii za `al ne raspolaga. Sepak i vo 
takov slu~aj,  }e bide te{ko  da se zemat vo predvid site mo`ni varijacii 
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vo  ekonomskoto  opkru`uvawe,  i  kako  {to  e  navedeno  pogore,  osobeno 
treba da se prou~i vlijanieto na eksternite {okovi, ~ii karakteristiki 
i  efekti  ~estopati  mo`at da bidat  neizvesni.  Ottuka,  rezultatite 
dobieni so ovaa analiza mo`e da bidat samo indikativni, no ne i sosema 
precizni.  Osven toa,  treba da se ima vo  predvid deka  strategiite  za 
zadol`uvawe  pri "standardni uslovi" ne go zemaat vo predvid procesot 
na  tranzicija  na   momentnata  strukturata na portfolioto  na javniot 
dolg.

Ova e bitno pra{awe vo  Republika Makedonija imaj}i ja predvid 
nedovolnata  razvienost  na  doma{niot  finansiski  pazar.  Ottuka,  vo 
praktika,  rezultatite  od  analizata  poka`uvaat  nasoka  na  promena  na 
strukturata na javniot dolg namesto precizna cel (target).

Eden  o~igleden  rezultat  od  ovaa  analiza  e  izlo`enosta  na 
portfolioto na dolgot na promena (naru{uvawe) na devizniot kurs na 
denarot vo odnos na ostanatite valuti vo koi e denominiran dolgot.8

Nadvore{niot  dolg  voobi~aeno  bi  bil  poevtin  vo  odnos  na 
doma{niot  dolg  barem  sé dodeka  doma{niot  pazar  na  kapital  e 
nerazvien. No,  dokolku nastane golema devalvacija na doma{nata valuta 
toa zna~itelno  bi  gi  zgolemilo tro{ocite  za  otplata na glavnina  i 
kamata  po  dolgot  vo  stranska  valuta  izrazeni  vo  denarska 
protivvrednost.  Osven toa,  vlijanieto  vrz  buxetot  bi  bilo  direktno, 
zgolemuvaj}i  gi  potrebite za obezbeduvawe  na  sredstva za otplata na 
dolgot  vo  stranska  valuta  pri  izvr{enata devalvacijata.  Duri  i  ako 
dopolnitelnite pla}awa se  podnoslivi na dolg rok,  nivnoto direktno 
vlijanie bi mo`elo  da go uslo`ni upravuvaweto so buxetot i  negovata 
likvidnost.  Delot  od  momentnoto  portfolio  na  javniot  dolg 
denominiran vo stranska valuta e isklu~itelno visok, okolu 94%, {to e 
pogolem otkolku vo bilo koja alternativna strategija za zadol`uvawe. 
Kako  {to  e  podetalno  prika`ano  vo  slednoto  poglavje,  najgolem 
prioritet treba da ima celta za  zna~itelno namaluvawe  na  delot  od 
dolgot denominiran vo stranska valuta, a za smetka na toa zgolemuvawe na 
delot na dolgot denominiran vo denari. 

Drugite  zaklu~oci  od  analizata  se  pomalku  o~igledni  vo 
kvantitativna  smisla,  i  zavisat  od  oblikot  na  krivata  na  prinos  i 
o~ekuvanata  nestabilnost  na  kamatanite  stapki  spored  razli~nite 
scenarija. 

Golemiot  procent  na  dolg  so  kratok  rok  na  dostasuvawe  go 
izlo`uva  Ministerstvoto  za  finansii  na  mnogu  povisoki  tro{oci za 
finansirawe  vo  periodite  na  ekonomski  {okovi  i  povisoki  kamatni 
stapki, bez razlika dali  stanuva zbor za vnatre{en  ili za  nadvore{en 
javen dolg.9 

8 Трошоците за сервисирање на долгот, исто така, се изложени на промени, на пример, кај 
долгот во долари во случај на промена на односот меѓу доларот и еврото. Но, тоа влијание 
веројатно би било помалку значајно во споредба со промената на односот меѓу денарот и 
еврото.
9 Покрај  тоа,  кај  режимот  на  фиксен  девизен  курс,  како  што  има   Република  Македонија, 
вообичано би значело поголема нестабилност на домашните каматни стапки во споредба со онаа 
кај режимот на флуктуирачки девизен курс, бидејќи според режимот на фиксен девизен курс, 
монетарната  политика  е  повеќе  ориентирана  кон  девизниот  пазар  користејќи  ги  домашните 
каматни стапки како инструмент за контрола на притисоците врз девизниот пазар.
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Iako dolgot  so  kratkoro~na  ili  so  varijabilna  kamatna stapka 
obi~no bi bil poevtin od dolg so dolgoro~na fiksna stapka, ovie niski 
tro{oci treba da se vramnote`at vo odnos na mnogu povisokite tro{oci 
do koi mo`e da dojde vo vreme na negativni ekonomski {okovi (visok 
rizik  od  promena  na  kamatni  stapki  na  pazarot).  Vsu{nost,  postoi 
golemo me|unarodno iskustvo koe poso~uva na potencijalnata {teta koja 
e  svojstvena  za  kratkoro~nite  kamatni  obvrski  vo  vreme na  naru{eni 
ekonomski  uslovi.  Ovoj  rizik  od  refinasirawe  e  tesno  povrzan  so 
likvidnosniot  rizik  (sposobnosta  da  se  ispolnat  ili  refinansiraat 
obvrskite po prifatlivi kamatni stapki) koj  mo`e vo golema mera da 
zavisi od pazarnite uslovi vo dadeno vreme. Ova poso~uva na zna~eweto 
od  postoewe na usoglaseno  i  soodvetno  re{enie  za  refinansirawe  na 
portfolioto i aktivnoto upravuvawe so izvorite na likvidnost.

Tekovnoto portfolio na javniot dolg sodr`i zna~itelen procent 
na  dolg so  varijabilna kamatna stapka,  so  podolg rok na dostasuvawe. 
Poradi  toa,  likvidnosniot  rizik  e  namalen,  no,  sepak ostanuva 
izlo`enosta  na  portfolijoto  na  promeni  vo  kamatnite  stapki  i 
buxetskite tro{oci koi istite mo`e da gi predizvikaat.

Site  ovie  zaklu~oci  uka`uvaat  na  va`nost  za  razvivawe  na 
doma{niot pazar na  dr`avni hartii od vrednost, so cel: 
• da  se  namali  zavisnosta  od  nadvore{nite  pazari  i  procentot  na 

dolgot denominiran vo stranska valuta;
• da  se  obezbedi  zna~aen izvor  na  likvidnost  (odnosno,  razvien 

doma{en  pazar  na  hartii  od  vrednost)  osobeno  vo  vreme  koga  me|
unarodnite  pazari  mo`at  efektivno  da bidat zatvoreni  ili 
nevoobi~aeno skapi za zemjite vo tranzicija;

• da se iskoristat pridobivkite od razvojot na finansiskite pazari vo 
Republika  Makedonija  i  za  drugite  doma{ni  izdava~i  pokraj 
dr`avata.  Imeno,  zadol`uvaweto na  dr`avata  so  fiksna  kamatna 
stapka bi ja iscrtala krivata na prinos, kako referenten prinos i na 
zadol`uvawata  na  ostanatite  doma{ni  subjekti,  {to  pretstavuva 
zna~aen  element  za  razvojot  na  doma{not  pazar  na  kapital. 
Doma{nata kriva na prinos bi im ovozmo`ila, pak, na bankite da ja 
formiraat  cenata  vrz  osnova  na  rizikot  {to  go  nosat  dr`avnite 
hartii od vrednost. Toa, isto taka, pretstavuva reper (benxmark) za 
korporaciite  pri  nivnata  odluka  dali  }e  izdavaat  korporativni 
obvrznici.  Isto taka,  toa bi im pomognalo na investitorite da  gi 
procenat alternativnite investiciski opcii, kako i bi obezbedilo 
va`en  pokazatel  za  NBRM  i  Ministerstvoto  za  finansii  za 
vlijanieto {to  monetarnata  politika  i  fiskalnata  politika  go 
imaat vrz pazarnata  percepcija  vo odnos na inflacijata  i 
kreditniot rizik na dr`avata.
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VI. CELI I MERKI NA 
STRATEGIJATA ZA UPRAVUVAWE 
SO JAVNIOT  DOLG

VI.1. Celi

• Namaluvawe na goleminata na javniot dolg vo odnos na BDP 

Momentnata  sostojba  na  javniot  dolg  e  pod  limitot  utvrden  so 
kriteriumite  od  Mastriht  (45% nasproti  60%).  Nasproti  toa, 
srednoro~na  cel  na  Ministerstvoto  za  finansii  e  postepeno  da  ja 
namaluva goleminata na javniot dolg vo odnos na BDP. Ovaa namera e 
potkrepena  so  cvrstata  fiskalna  politika  i  povolnata  dinamika  na 
dolgot,  osobeno  so  zna~itelniot  porast  na  realnata  stapka  na  BDP. 
Zaklu~no so 2008 godina, javniot dolg vo odnos na BDP e prepora~livo 
da se svede vo ramkite na 35-38% od BDP.

• Postepeno zgolemuvawe na dolgot so fiksni kamatni stapki 

 Strukturata  na  kamatnite  stapki  vo  momentot  e  relativno 
povolna.  Pribli`no edna  polovina  od tro{ocite  povrzani so  javniot 
dolg se presmetuvaat so fiksni kamatni stapki. Me|utoa, pri utvrduvawe 
na optimalnoto nivo do koe treba da se svede ovoj soodnos, treba da se 
zemat  vo  predvid  pozitivnite  i  negativnite  strani  od  zavisnosta  na 
servisiraweto na dolgot od fluktuira~kite stapki, kako {to se LIBOR 
i  EURIBOR. Pri toa, utvrduvaweto na optimalnata kamatna struktura 
na javniot dolg  ~estopati e povrzano so nestabilnost na me|unarodnite 
kamatni stapki.  Isto taka, doma{nite {okovi obi~no se povrzuvaat so 
mnogu povisoki kamatni stapki  {to za buxetot na dr`avata  pretstavuva 
dopolnitelno optovaruvawe. Izlo`enosta na dol`ni~koto porfolio na 
kamaten rizik, vo mnogu slu~ai, doveduva do zgolemeni buxetski rashodi i 
ottuka, voobi~aeno efikasna e vramnote`enata politika {to vklu~uva 
razumna   izlo`enost  na  fluktuira~ki  stapki.  Poradi  ovie  pri~ini, 
potrebno e da se ostvari kontinuirano zgolemuvawe na dolgot so fiksna 
kamatna  stapka  i  istovremeno  namaluvawe na  dolgot  so  fluktuira~ka 
kamatna stapka.
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Вo  vrska  so  ova,  Ministerstvoto  za  finansii  razmisluva  za 
mo`nosta  delumno  ovaa  cel  da  ja  ostvari  preku  predvremeno 
refinansirawe  na  del  od  sega{niot  dolg  so  fluktuira~ka  kamatna 
stapka, preku zadol`uvawe vo dolg so fiksna kamatna stapka. Isto taka, 
Ministerstvoto za finansii pri sekoe idno zadol`uvawe e potrebno da 
dava prioritet na fiksnite kamatni stapki vo uslovi na niski kamatni 
stapki na me|unarodniot i/ili doma{niot pazar. Vo periodot zaklu~no 
so 2008 godina se prepora~uva od 70% do 80 % od dolgot da bide so  
fiksna kamatna stapka. 

• Zgolemuvawe na delot od dolgot denominiran vo denari 

 Kako {to e navedeno prethodno, samo 6% od vkupniot javen dolg e 
denominiran  vo  doma{na  valuta.  Ovoj  del  glavno  se  odnesuva  na 
kontinuiranite  kratkoro~ni  dr`avni  hartii  od  vrednost,  koi  se 
izdadeni za finansirawe na tro{ocite koi proizleguvaat od obvrskite 
za  servisirawe na  strukturnite obvrznici denominirani vo evra.  Ova 
uka`uva na golema izlo`enost na portfolioto na vnatre{niot dolg na 
rizikot od promena na devizniot kurs. Zatoa se javuva potreba od razvoj 
na  doma{niot  pazar  na  dr`avni  hartii  od  vrednost,  koj  podrazbira  i 
zgolemena emisija na dr`avni hartii od vrednost vo denari.
Na sreden rok dolgot denominiran vo denari e prepora~livo postepeno 
da  se  zgolemuva  dostignuvaj}i  15%-20%  u~estvo  vo  vkupnoto 
dol`ni~ko portfolio do kraj na 2008 godina. 

• Zgolemuvawe  na  delot  na  dolgot  denominiran  vo  evra  vo 
strukturata na dolgot denominiran vo stranska valuta

 Pokraj vkupnoto nivo i ro~nosta na nadvore{niot javen dolg, od 
ogromno zna~ewe za upravuvaweto so javniot dolg e i valutnata struktura 
na  nadvore{niot dolg.  Od pri~ina  {to doma{nata  valuta  (denarot)  e 
vrzana  za  evroto,  i  najgolem  del  od  trgovijata  se  vr{i  so  trgovski 
partneri  od Evropa, delot od portfolioto na javniot dolg denominiran 
vo  valuti  koi  ne  se  evro  e  izlo`en  na  dopolnitelen  rizik,  odnosno 
potencijalna zaguba. Pokraj toa, imaj}i ja predvid strukturata na izvozot 
vo  SAD  poslednite  tri  godini,  {to  dovede  do  pad  kaj  prihodite 
denominirani  vo  dolari  od  edna  strana  i  porastot  na  prihodite 
denominirani  vo  evra  od  druga  strana,  po`elno  e  delot  od  dolgot 
denominiran vo SAD dolari i drugi ne-evro valuti (75% zaklu~no so 
30 septemvri 2005 godina) da se namaluva permanentno, so izgledi da  
se  dovede  na  okolu  40% vo  2008  godina.  Potrebno  e  dr`avata  da  gi 
usoglasi prilivite koi gi ima od stranstvo so svoite obvrski od aspekt 
na valutata. Vo taa smisla, prepora~livo e da se razgleda mo`nosta za 
predvremen откуп, odnosno restruktuirawe na postojniot dolg koj  ne e 
izrazen vo evra. Se razbira,  pri analizite i aktivnostite treba da se 
zeme vo predvid i finansiskata opravdanost na mo`nite odluki.

• Zgolemuvawe na u~estvoto na vnatre{niot dolg so istovremeno 
namaluvawe na nadvore{noto zadol`uvawe
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Celokupniot  nadvore{en  dolg,  kako  i  dolgot  denominiran  vo 
stranska  valuta,  pretstavuvaat  klu~ni  rizici  pri  finansirawe  na 
zadol`uvaweto na Republika Makedonija so koi treba da se upravuva na 
najdobriot mo`en na~in. Imeno, 94% od javniot dolg e izlo`en na rizik 
od  promena  na  odnosot  me|u  denarot  i  drugite  valuti.  Vo  uslovi  na 
stabilen kurs, kako {to e slu~aj vo Republika Makedonija, ovoj rizik ne 
e  zna~aen.  Sepak,  sovremenite  principi  na  upravuvawe  so  dolgot 
poso~uvaat  na  negovo  minimizirawe.  Vo  vrska  so  ova,  delot  na 
vnatre{niot dolg treba da se zgolemuva postepeno, soglasno so potrebite 
na buxetot, pazarnite uslovi, kapacitetot i mo`nostite na finansiskiot 
sistem  vo  Republika  Makedonija.  Na  toj  na~in  }e  se  ovozmo`i  zdrav 
razvoj  na  doma{niot  pazar  na  hartii  od  vrednost,  koj  vo  idnina  }e 
pretstavuva glavna potpora na dr`avata vo politikata na zadol`uvawe. 
Istovremeno,  }e  se  namali  zavisnosta  na  finansira~kata  strana  na 
buxetot  od  stranskite  zadol`uvawa  i  fluktuacii  na  me|unarodniot 
pazar. 

• Zgolemuvawe na delot na pazarnite instrumenti, so postepeno 
namaluvawe na zaemite od oficijalnite kreditori 

Najgolemiot del od nadvore{niot dolg go so~inuvaat zaemi zemeni 
od  oficijalni  kreditori.  Bidej}i  ovie  dol`ni~ki  instrumenti  ne  se 
likvidni i so niv ne mo`e da se trguva na sekundarniot pazar, tie ne se 
povolni  za  celite  na  upravuvawe  so  dolgot.  Isto  taka,  imaj}i  ja  vo 
predvid podobrenata ekonomska sostojba vo zemjata i podobruvawata na 
nejziniot krediten rejting, }e bide potrebno i }e se ovozmo`i postepeno 
preminuvawe  kon  finansirawe  i  od  privatniot  sektor.  Vo  slednite 
nekolku  godini,  potrebno  e  finansiraweto  da  se  usoglasi  i  da  bide 
naso~eno kon obezbeduvawe na pogolem pristap na zemjata do soodvetnite 
investitori  (diverzificirani  po  geografska  polo`ba,  vid  i  sli~no). 
Dokolku  pogolemiot  del  od  javniot  dolg  e  vo  forma  na  hartii  od 
vrednost, se ovozmo`uva namaluvawe na refinansira~kiot rizik poradi 
nivnata likvidnost.

• Prodol`uvawe na ro~nosta na javniot dolg

Ro~nosta  na  javniot  dolg  e  klu~en  parametar  za  obezbeduvawe 
finansiska stabilnost. Spored toa, klu~nata cel na Ministerstvoto za 
finansii e da obezbedi prodol`uvaweto na ro~nosta na javniot dolg da 
bide postepeno, so konzervativna politika na zadol`uvawe i razli~ni 
izvori na finansirawe, koi }e pomognat vo stabiliziraweto vo periodi 
na  potencijalni  ekonomski   potresi.  Taa  politika  treba  da  vklu~uva 
konzistenten  fokus  na  odr`uvawe  na  site  izvori  za  finansirawe. 
Profilot  na  ro~nost  na  vnatre{niot  javen  dolg  stanuva  pomalku 
povolen  kako  {to  se  amortiziraat  doma{nite  dolgoro~ni  strukturni 
obvrznici.  Ova gi zgolemuva potrebite za finansirawe i ja  naglasuva 
potrebata strategijata za upravuvawe so javen dolg da gi zeme soodvetno 
vo predvid likvidnosnite rizici. Celite na politikata vo ovaa nasoka 
vklu~uvaat:
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 postepeno  prodol`uvawe  na  ro~nosta  na  vnatre{niot  javen  dolg 
preku razvoj na doma{niot pazar vo tekot na slednive 5 godini;

 otkup i ponudi za razmena na postojniot dolg so cel da se upravuva 
so ro~nosta na nadvore{niot dolg koga ima pomalku od 5 godini 
ro~nost;

 koristewe na pazarniot dolg (obvrznici i zaemi) so ro~nost od 5 do 
30 godini;

 maksimizirawe na ro~nosta koga rasponot na zadol`uvaweto i/ili 
osnovnite dr`avni kamatni stapki se niski; 

 ro~nost za novite nadore{ni zadol`uvawa treba da bide od 10 do 12 
godini,  so  pokratkoro~ni  zadol`uvawa  pri  povisoki  kamatni 
stapki,  odnosno  so  podolgoro~ni  zadol`uvawa  (30  godini)  na 
oportunisti~ka osnova, koga istite se dostapni; i

 vkupnata  ro~nost  na  dolgot,  vklu~uvaj}i  go  vnatre{niot  i 
nadvore{niot  dolg  ne  treba  da  bide  pokratka  od  5-godi{en 
ponderiran prose~en period vo sekoe vreme, pri {to vnatre{niot 
dolg  e  so  pokratka  ro~nost,  a  nadvore{niot  dolg  e  so  podolga 
ro~nost. 

 Obezbeduvawe  profil na nepre~eni otplati

Tro{ocite za servisirawe na javniot dolg treba da bidat ednakvo 
rasporedeni,  kako vo tekot na godinata, taka i po oddelni godini, za da se 
obezbedi namaluvawe na tro{ocite za refinansirawe i izbegnuvawe na 
rizikot deka nivnata nestabilnost bi mo`ela da ima destabilizira~ki 
efekt vrz buxetot.  Kako {to e navedeno vo poglavjeto IV, tro{ocite za 
servisirawe na javniot dolg se relativno dobro distribuirani i nema 
golema koncentracija na pla}awa vo edna godina. 

Me|utoa, treba da se razgledaat idnite zadol`uvawa, vnatre{ni i 
nadvore{ni, za da se zadr`i i/ili da se podobri toj profil na nepre~ena 
otplata  na  javniot  dolg.  Imeno,  preku  prodol`uvaweto  na  prose~nata 
ro~nost na vnatre{not dolg so emisija na hartii od vrednost so podolg 
period na dostasuvawe, iako }e se zgolemi tro{okot za servisirawe na 
dolgot  (poradi  ro~nata  premija),  sepak,  }e  se  obezbedi  ednakva 
raspredelba na profilot na otplata na vnatre{niot javen  dolg. 

 Iskoristuvawe na mo`nostite za predvremena otplata na javniot 
dolg onamu kade {to e ekonomski opravdano

So  cel  da  se  postignat  i  odr`at  prethodnite  celi  povrzani  so 
sozdavawe popovolna (ro~na, kamatna i valutna) struktura, kako i da se 
izedna~i  profilot  na  otplata  na  javniot  dolg,  Ministerstvoto  za 
finansii kako mo`nost }e gi razgleda operaciite na predvremen otkup i 
ponuda za razmena na del od bilateralnite i komercijalnite krediti so 
pazaren  (privaten)  i  multilateralen  dolg.  Postoi  mo`nost  za 
predvremena otplata na nadvore{niot dolg kon oficijalnite kreditori, 
so  ogled  na  kontinuirano  niskiot  buxetski  deficit  i  sproveduvawe 
pogolema  emisija  na  doma{en  dolg  na  tovar  na  negativno  neto 
nadvore{no finansirawe.  Potrebno e da se razgleda mo`nosta za otkup 
na onoj dolg za koj ostanuva u{te kratko vreme do negovo dostasuvawe, a 
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osobeno  vo  godinite  koga  ima  golemi  otplati,  kako  i  onoj  dolg  so 
povisoka cena. Ovie operacii }e se primenat samo dokolku situacijata 
na  pazarot  dozvoluva  sozdavawe  na  najekonomi~na  struktura  na 
portfolioto na javniot dolg.

 Restriktiven  pristap  kon  finansirawe  na  javnite  proekti  so 
kreirawe na javen dolg ili so izdavawe dr`avni garancii 

Vo momentov, vkupniot iznos na garanciite so~inuva okolu 8% od 
vkupniot javen dolg.  Finansiraweto na javni proekti i izdavaweto na 
garancii se kategorii na javen dolg koi iako ne se direktna obvrska na 
buxetot,  povlekuvaat  rizici  i  dopolnitelni  tro{oci  za  buxetot  vo 
slu~aj  tie  da  se  aktiviraat.  Spored  toa,  idnata  dr`avna  politika 
povrzana  so  garanciite  i  finansiraweto  na  javnite  proekti  }e  bide 
naso~ena kon nivno namaluvawe.  Ovaa politika }e se realizira preku 
minimizirawe  na  intermedijacija  na  dr`avniot  i  pottiknuvawe  na 
privatniot sektor za zgolemuvawe na negovoto u~estvo vo finansiraweto 
na  javnite  proekti  (partnerstvo  me|u  javniot  i  privatniot  sektor, 
koncesija za pati{ta, itn.), sekoga{ koga e mo`no.

VI.2. Merki
 Razvoj na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost

a. Vo nasoka  na ponatamo{en razvoj  na  primarniot  pazar vo 
naredniot  period,  Ministerstvoto  za  finansii  planira 
eventualno  voveduvawe  na  sistem  na  primarni  dileri.  Vo 
momentov  Ministerstvoto  za  finansii  ja  nabquduva 
anga`iranosta  i  aktiviranosta  na  ovlastenite  direktni 
u~esnici  (site  ovlasteni  banki)  na  primarniot  pazar  i 
razgleduva  razli~ni  kriteriumi  vrz  osnova  na  koi  }e 
izvr{i  selekcija  na  primarni   dileri  preku  koi 
edinstveno }e mo`e da se u~estvuva na aukciite.

b. So  cel  da  se  dobli`at  aukciite  do  malite  investitori, 
Ministerstvo  za  finansii  vo  2006  godina  }e  ovozmo`i 
voveduvawe  na  nekonkurentni  ponudi.  Imeno,  od  vkupniot 
iznos  ponuden  na  sekoja  poedine~na  aukcija  na  dr`avnite 
hartii od vrednost  }e se utvrduva procent  od iznosot za 
koj  }e  mo`e  da  se  dostavuvaat  nekonkurentni  ponudi.  Vo 
ramkite  na  nekonkurentnite  ponudi  zainteresiranite 
u~esnici  }e  u~estvuvaat  samo  so  iznos,  a  }e  ja  platat 
ponderiranata kamatna stapka koja }e se utvrdi na redovnata 
aukcija.
Ministerstvoto za finansii }e ja vovede ova merka so cel da 
ja odr`i popularnosta na dr`avnite hartii od vrednost so 
cel pogolem broj na investitori da u~estvuvaat na aukciite 
na  dr`avnite  hartii  od  vrednost.  Ovaa  merka  e 
karakteristi~na vo razvojnata faza na primarniot pazar na 
dr`avnite hartii od vrednost i ima stimulativna cel. 

v.  Druga  novina  koja  {to  ja  voveduva  Ministerstvoto  za 
finansii vo sorabotka so NBRM pretstavuva emisijata na 
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dr`avni  zapisi  za  monetarni  celi.  Osnovnite  motivi  za 
vakvata  aktivnost  se  sogleduvaat  preku  intencijata  da  se 
ukine pazarnata segmentacija me|u blagajni~kite zapisi na 
NBRM i dr`avnite zapisi na Ministerstvoto za finansii i 
da se sozdade homogen pazar na dr`avni hartii od vrednost, 
preku koj NBRM }e bide vo mo`nost podobro da gi sledni 
pazarnite  signali  na  u~esnicite  i  da  go  zajakne  svojot 
transmisionen  mehanizam,  istovremeno  zgolemuvaj}i  ja 
reponzivnosta  na  bankite  na  aktivnostite  prezemeni  od 
strana na monetarnite vlasti. 
Dr`avnite  zapisi  za  monetarni  celi  }e  se  emituvaat  na 
redovnite aukcii na dr`avnite hartii od vrednost,  na toj 
na~in {to pri sekoja aukcii }e se objavuva delot od iznosot 
na emisijata koj }e se koristi za monetarni celi i delot koj 
{to  }e  bide  namenet  za  celite  na  fiskalnata  politika. 
Tie  }e  gi  imaat  istite  karakteristiki  kako  i  redovnite 
dr`avni  zapisi,  so  edinstvena  razlika  {to  pribranite 
sredstva  od  vakvite  emisii  }e  bidat  sterilizirani  na 
posebna smetka vo NBRM.
g. Voveduvawe na podolgoro~ni instrumenti atkraktivni za 
institucionalnite investitori 

Grafikon br. 37: Proekcija za ro~nata struktura na kontinuiranite 
dr`avni hartii od vrednost 
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Izvor: Ministerstvo za finansii

Dokolku pazarot dozvoluva, Ministerstvoto za finansii mo`e da 
ja  prodol`uva  ro~nosta  na  kontinuiranite  dr`avni  hartii  od 
vrednost so pozabrzana dinamika od predvidenata vo grafikonot 
br.  37.  Se  razbira,  osnoven  indikator  za  Ministerstvoto  za 
finansii  }e  pretstavuva  pobaruva~kata  za  dr`avni  hartii  od 
vrednost i strukturata na investitori i nivnite prefernci.

d.  Isto  taka,  soglasno  so  trendot  na  zgolemena  pobaruva~ka  na 
dr`avni hartii od verdnost se utvrdi deka dadenoto realno vreme 
za dostavuvawe na ponudite za u~estvo na aukciite ne e sekoga{ 
dovolno.  Za  taa  cel,  Ministerstvoto  za  finansii  i  NBRM  go 
razvivaat elektronskiot sistem za da mo`at ovlastenite direktni 
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u~esnici (bankite) da gi vnesat ponudite odnapred i da se dostavat 
vo pokratok rok.

• Razvoj na sekundarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost
 

Razvojot  na  sekundarniot  pazar,  isto  taka,  }e  pomogne  vo 
postignuvawe na prethodno spomenatite celi.  Poaktivnoto trguvawe }e 
sozdade  u{te  pogolema  pobaruva~ka  kako  od  strana  na  finansiskiot 
sektor, taka i od strana na drugite investitori. Politikata na stabilen 
i  likviden  doma{en  pazar  na  hartii  od  vrednost  so  transparentna 
politika na emisija na dr`avni hartii od vrednost kako i perspektivata 
za  ~lenstvo  vo  EU,  treba  da  go  zgolemi  interesot  i  na  stranskite 
investitori za dr`avnite hartii od vrednost. 

Za postignuvawe na ovaa cel se predviduva slednoto:  
o zgolemuvawe  na  godi{nite  neto  emisii  na  dr`avni 

hartii od vrednost; 
o voveduvawe  i  na  dr`avni  hartii  od  vrednost  za 

monetarni celi; 
o koristewe  na repo  operacii  od  strana  na  NBRM  i  na 

bankite; 
o ovozmo`uvawe na koristewe na repo i OTS trguvawe i za 

kontinuiranite dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost;
o sledewe  na  aktivnostite  na  bankite  na  pazarot  na 

dr`avni  hartii  od  vrednost  i  eventualen  izbor  na 
poddr`uva~i na sekundarniot pazar (market mejkeri); i

o zgolemuvawe  na  transparentnosta  na  rezultatite  od 
trguvaweto preku {alter (OTC) 

• Vodewe aktiven dijalog so agenciite za izgotvuvawe krediten 
rejting

Ministerstvoto  za  finansii,  poddr`ano  od  site  relevantni 
dr`avni  institucii,  treba  da  prodol`i  da  ostvaruva  sorabotka  so 
agenciite  za  izgotvuvawe  na  krediten  rejting.  Ministerstvoto  za 
finansii  treba  da  obezbeduva  navremeni  i  celosni  informacii  za 
razvojot  i  slu~uvawata  vo  zemjata.  Kvalitetite  kako  transparentnost, 
redovnost  pri  razmenata  na  podatocite,  podobruvawe  na 
makroekonomskoto opkru`uvawe, sostojbata na javniot dolg i sli~no se 
preduslovi za ponatamo{no podobruvawe na kreditniot rejting.

• Privlekuvawe  investitori  i  diverzifikacija  na  investitorska 
struktura 

Pogolemoto u~estvo na malite neinstitucionalni investitori na 
aukciite  na  dr`avnite  hartii  od  vrednost  }e  obezbedi  stabilna  i 
diverzificirana investitorska osnova i }e vlijae povolno na kamatnite 
za{tedi.  Isto  taka,  Ministerstvoto  za  finansii  treba  da  ostvaruva 
pointenzivna  komunikacija  so  nerezidentite  (potencijalni  i  sega{ni 
investitori vo doma{nite hartii od vrednost). 
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Istovremeno,  pri  eventualnite  emisii  na  dr`avni  hartii  od 
vrednost na me|unarodniot pazar, Ministerstvoto za finansii treba da 
obezbedi  uslovi  za  pogolema  diverzifikacija  na  strukturata  na 
investitorite,  pri  toa  ne  zagrozuvaj}i  gi  finansiskite  efekti  od 
zadol`uvaweto. 

• Obezbeduvawe na obedineta evidencija

Ministerstvoto za finansii e vo proces na nabavka na softver za 
celite  na  upravuvawe  so  javniot  dolg.  Predvideno  e  integrirawe  na 
evidencijata na vnatre{niot i nadvore{niot javen dolg vo eden sistem so 
cel  sozdavawe  na  seopfaten  registar  za  javen  dolg.  Ovoj  registar  e 
obvrska soglasno so Zakonot za javen dolg i treba da bide dostapen na 
javnosta,  a  so nego }e se ovozmo`i aktivno sledewe na strukturata na 
dolgot i analiza na istiot.

VII. Kvantitativni targeti na strategijata

• Visinata na iznosot (limitot) na javniot dolg 
Imaj}i  ja  predvid  restriktivnosta  na  utvrdenata  fiskalna 
politika  koja  vo  naredniot  trigodi{en  period  predviduva 
realizirawe na mnogu nizok buxetski deficit pod 0.6% od BDP 
(vo  koj  e  vklu~en  deficitot  na  osnovniot  buxet,  deficitot 
predizvikan od nadvore{no finansiranite porekti na buxetskite 
korisnici i  deficitot  na  Fondot  za  magistralni i  regionalni 
pati{ta),  kako  i  proekciite  sodr`ani  vo  makroekonomskata 
politika za zabrzan ekonomski rast izrazen preku porast na BDP 
za pove}e od 4% sekoja godina,  limitot (visinata) na javniot 
dolg vo odnos na BDP vo periodot od 2006 godina do 2008 godina 
}e ima tendencija na kontinuirano namaluvawe i }e se dvi`i vo 
ramkite od 37% do 41%. Vo ramkite na javniot dolg, dolgot na 
centralnata  vlada,  isto  taka,  }e  ima  tendencija  na 
namaluvawe, dvi`ej}i se vo ramkite od 35% do 38% od BDP. 

• Visinata na iznosot (limitot) na dr`avnite garancii 
Za razlika od limitot na javniot dolg koj }e se namaluva, limitite 
na izdadenite dr`avni garanci vo periodot od 2006 godina do 2008 
godina }e imaat trend na nezna~itelen porast i }e se dvi`at vo 
ramkite od 3,8% do 4,1% od BDP.

• Maksimalniot iznos na novoto zadol`uvawe vo tekovnata godina 
Vkupniot iznos na novoto zadol`uvawe vo 2006 godina se o~ekuva 
da iznesuva 180 milioni evra, od koi 49 milioni evra10 po osnov 
na  emisija  na  kontinuirani  dr`avni  hartii  od  vrednost,  a  
ostatokot od 131 milioni evra po osnov na zadol`uvawe vo  
stranstvo. Vo  iznosot  {to  e  predviden  za  nadvore{noto 
zadol`uvawe 30 milioni evra }e bidat po osnov na novosklu~eni 

10 Iznosot na dr`avnite hartii od vrednost koj se planira da se izdade vo 2006 godina }e 
iznesuva 3 milijardi denari

53



krediti, a ostanatite }e bidat po osnov na povle~eni tran{i po 
dogovori  koi  se  sklu~eni  vo  prethodnite  godini.  Vo  ovie 
presmetki  i  limiti  ne  se  vklu~ni  nekoi  potencijalni  idni 
prezemawa  na  obvrski  (dolgovi)  kako  na  primer  po  osnov  na 
sukcesijata  i  obvrski  na  JP  Makedonski  `eleznici. Pove}e 
detali  za  proektite  ~ija  realizacija  }e  se  finansira  so 
nadvore{no zadol`uvawe, e sodr`ano vo Aneksot br.2. 

• Maksimalniot  iznos  na  novoizdadeni  dr`avni  garancii  vo 
tekovnata godina  
Izdadenite dr`avni garancii vo sebe nosat visok stepen na rizik 
koj  proizleguva  od  mo`nosta  istite  da  bidat  aktivirani, 
pri~inuvaj}i pri toa dopolnitelni tro{oci vo izvr{uvaweto na 
Buxetot.   Poa|ajki  od  ova,  politikata  na  Vladata  vo  odnos  na 
izdavaweto na novi dr`avni garancii vo periodot od 2006 godina 
do 2008 godina }e bide zna~itelno restriktivna. Ova osobeno se 
odnesuva  na  dr`avnite  garanciite  po  osnov  na  doma{noto 
zadol`uvawe, za koi Vladata vo naredniot trigodi{en period nema 
da izdava garancii. Nasproti vakviot stav, politikata za izdavawe 
na dr`avni garancii za zadol`uvawe vo stranstvo }e bide pomalku 
restriktivna. Taka, vo 2006 godina se planira da bidе izdadenа една 
garancија vo  iznos  od  20,7  milioni  evra  za  krediti  zemeni  od 
Svetskata banka. Pove}e detali za proektite ~ija realizacija }e se 
finansira  so  nadvore{no  zadol`uvawe,  a  za  koi  dr`avata  }e 
izdade dr`avana garancija e sodr`ano vo Aneksot br.3.

• Sostojbata i strukturata na javniot dolg na krajot na 2006 godina 
Sostojbata na javniot dolg vo 2006 godina }e se namali za okolu 30 
milioni evra dostignuvaj}i go nivoto od  1,9  milijardi evra.  Od 
ovoj  iznos  66%  }e  bide  vo  nadvore{en  dolg,  dodeka  34%  vo 
vnatre{en dolg. Nasproti vakvata struktura, soodnosot na dolgot 
denominiran vo stranska valuta vo odnos na dolgot denominiran vo 
doma{na valuta }e iznesuva 92% nasproti 8%. Vakviot trend vo 
nasoka na porast na dolgot vo doma{na valuta vo odnos na dolgot vo 
stranska valuta }e prodol`i i vo naredniot period. 

• Sostojbata i strukturata na dr`avnite garancii na krajot na 2006 
godina  
Na sostojbata na izdadenite dr`avni garancii vo periodot od 2006 
godina do 2008 }e vlijaat garanciite koi dr`avata planira da gi 
izdade  za  zadol`uvawe  vo  stranstvo.  Kako  rezultat  na  toa, 
sostojbata na garanciite vo razgleduvaniot period kontinuirano }
e  se  zgolemuva,  a  vo  2006 godina }e iznesuva  okolu 175  milioni 
evra.
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ANEKS I

ZAKONSKA REGULATIVA I INSTITUCIONALNA 
POSTAVENOST ZA UPRAVUVAWE SO JAVNIOT DOLG

1. Zakonska regulativa
 
Zakonskata ramka so koja se utvrdeni osnovite za upravuvaweto so 

javniot dolg ja so~inuvaat: 

1. Zakonot za javen dolg (Slu`ben vesnik na RM br. 62/05);
2. Zakonot za buxeti (Slu`ben vesnik na RM br. 64/05);
3. Zakonot za hartii od vrednost (Slu`ben vesnik na RM br. 95/05) 
4. Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija (Slu`ben vesnik na 

RM br. 3/02; 51/03; 85/03; 40/04 i 61/05);
5. Zakonot  za  devizno  rabotewe  (Slu`ben  vesnik  na  RM br.  34/01;  49/01; 

103/01; 54/02; 51/03);
6. Pravilnikot za na~inot i postapkata za izdavawe i trguvawe so dr`avni 

hartii od vrednost (Slu`ben vesnik na RM br. 99/05), 
7. Pravilata  za  na~inot  i  postapkata  za  trguvawe  i  poramnuvawe  na 

transakcii so dr`avni zapisi na pazari preku {alter (Slu`ben vesnik 
na RMa br. 24/05);

Zakonot za javen dolg e donesen vo juli 2005 godina, pri {to vo nego  se 
utvrdeni osnovnite celi na upravuvaweto so javniot dolg, aktivnostite 
koi mo`e da gi sproveduva Ministerstvoto na finansii so cel efikasno 
i  efektivno  upravuvawe  so  dolgot  na  javniot  sektor,  ponatamu  gi 
utvrduva postapkite i na~inite na zadol`uvaweto vo zemjata i stranstvo 
na nositelite na javniot dolg, namenite na dr`avniot dolg, postapkata na 
izdavawe,  servisirawe  i  prestanok  na  dr`avnite  garancii  kako  i 
transparentnosta na javniot dolg.

Zakonot za javen dolg opfa}a nekolku poglavja kako {to se:

• Vo prvoto poglavje “Op{ti odredbi”  e opfaten predmetot {to se 
ureduva so ovoj zakon, pritoa se utvrduva {to ne pretstavuva javen 
dolg. Isto taka, dadeno e objasnuvawe na pooddelni poimi koi se 
definirani  so  zakonot  kako  {to  se:  dr`aven  dolg,  javen  dolg, 
servisirawe na dolgot, refinansirawe, reprogramirawe, dr`avna 
garancija,  agent,  zadol`uvawe.  Napravena  e  jasna  digresija  vo 
pogled na dolgot na NBRM, so toa {to istiot ne pretstavuva javen 
dolg.  Isto  taka,  napravena  e  jasna  razlika  {to  pretstavuva 
privaten  dolg,  a  toa  se  site  finansiski  obvrski  prezemeni  od 
rezidenti na  Republika  Makedonija,  a  koi  ne se  garantirani od 
dr`avata. 

• Vo  vtoroto  poglavje  “Strategija  za  upravuvawe  so  javen  dolg” 
Zakonot predviduva podgotovka i implementacija na srednoro~na 
strategija za upravuvawe so javen dolg, koja }e pokriva period od 
tri  godini  i  istata  }e  se  donesuva  od  strana  na  Sobranieto  na 
Republika Makedonija zaedno so Buxetot na Republika Makedonija 
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za slednata godina.  Vo ova poglavje e opfatena i sodr`inata na 
strategijata, upravuvaweto so javen dolg, celite na upravuvaweto 
so javen dolg,  nadle`nostite na Ministerstvoto za  finansii vo 
upravuvaweto so javniot dolg,  sodr`ina i na~inot na vodewe na 
podatocite od Registarot za javen dolg.

Limitite na iznosot na javniot dolg se utvrduvaat vo strategijata za 
upravuvawe so javen dolg, i istiot se presmetuva kako odnos na javniot 
dolg i BDP. 

Osnovni celi na upravuvaweto so javniot dolg utvrdeni vo zakonot 
se:

prezemawe  na  merki  i  aktivnosti  zaradi  obezbeduvawe  na 
finansirawe na potrebite na dr`avata so najnizok mo`en tro{ok, 
na sreden i dolg rok, i so odr`livo nivo na rizik; i

prezemawe  na  merki  i  aktivnosti  zaradi  razvoj  i  odr`uvawe na 
efikasni doma{ni finansiski pazari.

•     Tretoto  poglavje  “Dr`aven  dolg” gi  opfa}a  namenite  i 
tretmanot  na  dr`avniot  dolg,  zadol`uvawe  so  sklu~uvawe  na 
dogovor za zaem , zadol`uvawe so izdavawe na dr`avni hartii od 
vrednost, izdavawe, servisirawe, pravo na naplata i prestanok na 
dr`avni garancii. Vo ova poglavje se definirani namenite za koi 
istiot se sozdava i koristi i postapka za sozdavawe na istiot i 
toa, preku sklu~uvawe na dogovor za zaem i so izdavawe na dr`avni 
hartii od vrednost. Zadol`uvaweto na javniot sektor mo`e da bide 
vo  forma  na  zaem  od  doma{ni  ili  stranski  kreditori  ili  vo 
forma na dr`avni hartii od vrednost izdadeni na doma{en ili 
stranski  pazar  na  kapital.  Vo  vrska  so  zadol`uvaweto  Zakonot 
predviduva zadol`uvawe kaj stranski zaemodava~i da se vr{i vrz 
osnova  na  poseben  zakon  za  sekoe  novo  zadol`uvawe,  dodeka 
zadol`uvawe kaj doma{ni zaemodava~i se vr{i so donesuvawe na 
Odluka  na Vladata na Republika Makedonija.  Isto taka, za sekoe 
zadol`uvawe,  odnosno  Odluka  na  Vladata zadol`itelno  e 
dobivawe na pozitivno mislewe od Ministerstvoto za finansii, 
kako  i  zadol`itelno  e  u~estvoto  na  pretstavnicite  na 
Ministerstvoto za finansii i drugite ovlasteni pretstavnici od 
Vladata vo pregovorite za sklu~uvawe na dogovor za zaem. Vo vrska 
so  izdavawe  na  dr`avnite  hartii  od  vrednost  istite  gi  izdava 
Ministerstvoto  za  finansii  po  prethodna  donesena  Odluka na 
Vladata na Republika Makedonija. 

Pobaruvawata  na  doveritelite  po  dr`avniot  dolg  pretstavuvaat 
prioritetna  obvrska  na  Buxetot  na  Republika  Makedonija  za  redovno 
servisirawe.

Vo delot za postapkata na izdavawe, servisirawe, pravo na naplata i 
prestanok na dr`avnata garancija, se definirani kriteriumi koi treba 
da  gi  ispolnat  proektite,  za  ~ie  finansirawe  se  bara  izdavawe  na 
dr`avna garancija.
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Tie kriteriumi se:

 opravdanost na namenata za koja se koristat sredstvata;

 obezbedeni  sredstva  za  kofinansirawe  zaradi  nepre~ena 
realizacija na proektot; i

 solventnost  na  nositelot  na  javniot  dolg  koj  go  predlaga 
proektot za navremeno servisirawe na javniot dolg.

Vo ovoj del e opi{ana postapkata za izdavawe na dr`avna garancija, 
koja  vklu~uva  soglasnost  od  Vladata  na  Republika  Makedonija  i 
pozitivno  mislewe  od  strana  na  Ministerstvoto  za  finansii,  i 
zadol`itelno u~estvo na pretstavnicite na Ministerstvoto za finansii 
i drugi ovlasteni pretstavnici od Vladata pri sklu~uvawe na dogovor za 
zaem za dr`avna garancija. Dopolnitelno, vo zakonot e reguliran delot 
kade se vr{i pla}aweto po aktiviranata garancija.  Ministerstvoto za 
finansii ima pravo na naplata na pobaruvaweto vo koe vleguva naplata 
na glavninata, kamatata, zateznata kamata i drugite tro{oci, vo slu~aj 
koga nositelot na javen dolg za koj e izdadena garancijata ne e vo mo`nost 
da go servisira dolgot. Za javnite pretprijatija, trgovskite dru{tva koi 
se vo dominantna sopstvenost na dr`avata, op{tinite ili gradot Skopje 
kako nositeli  na  javniot  dolg  za  koj  e  izdadena  garancija, 
Ministerstvoto za finansii za naplata na aktiviranata garancija ima 
pravo da ja blokira smetkata na nositelot na javen dolg.

• ^etvrtoto  poglavje  na  zakonot  go  objasnuva  dolgot  na  javnite 
pretprijatija i trgovskite dru{tva koi se vo celosna ili delumna 
sopstvenost  na  dr`avata.  Pri  toa, sekoe  novo  zadol`uvawe  na 
javnite pretprijatija i trgovskite dru{tva vo stranstvo mora da 
bide regulirano so zakon, a zadol`uvawe kaj doma{ni zaemodava~i 
so  Odluka  na  Vladata,  no  zadol`itelno  e  potrebno  pri  sekoe 
zadol`uvawe  soglasnost  od  Vladata  i  pozitivno  mislewe  od 
Ministerstvoto za finansii. 

• Vo  pettoto  i  {estoto  poglavje  e  opfateno  informiraweto  za 
javniot  dolg  i   transparentnosta,  pri  {to  e  objasneto  koi 
informacii  nositelite  na  javniot  dolg  se  dol`ni  da  gi 
dostavuvaat do Ministerstvoto za finansii i vo koj rok. Vo delot 
za transparentnosta e precizirano na kogo i vo kakva forma, vo 
koi rokovi, a vo vrska so javniot dolg }e referira Ministerstvoto 
za finansii.

   Finansiskite  sredstva  steknati  so  zadol`uvawe  mo`at  da  se 
koristat  za:  finansirawe  na  buxetskiot  deficit,  finansirawe  na 
proekti i investicii, pottikuvawe i razvoj na finansiskite pazari vo 
Republika Makedonija, refinansirawe na dolgot, poddr{ka na platniot 
bilans  na  zemjata,  poddr{ka  na  deviznite  rezervi  na  Republika 
Makedonija,  privremeno  finansirawe  na  likvidnosta  povrzana  so 
gotovinski tekovi,  pla}awe po  osnov  na  izdadeni dr`avni garancii i 
za{tita ili otstranuvawe na efekti predizvikani od prirodni nepogodi 
i od ekolo{ki katastrofi.
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Napravena  e  razlika  i  me|u  zadol`uvaweto  na  edinicite  na 
lokalnata samouprava kade zadol`uvaweto se vr{i soglasno  so  Zakonot 
za finansirawe na edinicite na lokalnata samouprava i  so  Zakonot za 
gradot Skopje. Spored Zakonot za finansirawe na edinicite na lokalna 
samouprava, op{tinite se do juli 2007 godina ne mo`at da se zadol`uvaat 
osven so odobrenie od Vladata za krediti od me|unarodnite finansiski 
institucii. Posle juli 2007 godina  mo`e da se zadol`uvaat vo zemjata i 
vo  stranstvo  (soglasno  so  limitite  vo  zakonot),  a  zadol`uvaweto  vo 
stranstvo se vr{i samo po prethodna soglasnost na Vladata. Op{tinata 
ne mo`e da dade pod hipoteka svoj imot koj slu`i za vr{ewe na dejnosta 
od  javen  interes.  Zadol`uvaweto  na  op{tinata  mo`e  da  bide 
kratkoro~no za pokrivawe na privremen nedostig na gotovinski sredstva 
i  dolgoro~no  za  finansirawe  na  kapitalni  sredstva  i  investicii. 
Kratkoro~noto zadol`uvaweto vo tekot na fiskalnata godina ne mo`e da 
nadmine 20% od realiziranite prihodi vo prethodnata fiskalna godina, 
a dolgoro~noto zadol`uvawe ne mo`e da nadmine 15% od realiziranite 
prihodi vo prethodnata fiskalna godina.

 Godi{nite tro{oci za servisirawe na obvrskite na dr`avniot 
dolg se utvrduvaat vo godi{niot buxet na dr`avata. Vo najnoviot Zakon 
za buxeti, postoi odredba so koja Vladata imperativno se obvrzuva deka 
obvrskite po osnov na dolgot na sreden i dolg rok redovno i navremeno }e 
gi namiruva, nezavisno od sostojbata na smetkata na buxetot na dr`avata. 

2. Insitucionalna postavenost

Do po~etokot na 2005 godina,  funkcijata na upravuvawe so javen 
dolg se izvr{uva{e decentralizirano, vo pove}e institucii vo dr`avata. 
Vo Ministerstvoto za  finansii postoe{e oddelenie za  upravuvawe so 
javen dolg, koe rabote{e vo ramki na Sektorot Trezor i ~ija zada~a be{e 
navremeno servisirawe  na  obvrskite  po  osnov  na  dolgot  na  dr`avata. 
Evidencijata  za  vnatre{niot  dolg  ja  vode{e  Sektorot  za  finansiski 
sistem, dodeka  evidencijata na nadvore{niot dolg ja vode{e Sektorot za 
me|unarodni  finansii  vo  Ministerstvoto  za  finansii  i  NBRM. 
Registarot na sopstvenost na dr`avnite hartii od vrednost izdadeni na 
doma{niot pazar na kapital se vodi vo Centralniot depozitar na hartii 
od vrednost.

So  cel  obezbeduvawe  na  centraliziran  pristap,  odnosno 
koncentracija na nadle`nostite okolu upravuvaweto so javniot dolg kaj 
edna institucija,  vo  mart 2005 godina vo Ministerstvoto za  finansii 
be{e formirana posebna organizaciona edinica - Sektor za upravuvawe 
so javen dolg.

  Vo pogled na organizacionata struktura Sektorot za javen dolg e 
sostaven od dve oddelenija i toa:

 Oddelenie za zadol`uvawe i investicii (Front office).

 Oddelenie za evidencija, sledewe i servisirawe na obvrskite po 
osnov na javniot dolg (Back office).
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Oddelenieto za zadol`uvawe i investicii gi vr{i site aktivnosti na 
zadol`uvawe na dr`avata na doma{niot i stranskiot pazar na kapital, 
organizira aukcii na dr`avnite hartii od vrednost na doma{niot pazar 
na  kapital,  go  sledi  trguvaweto  na  dr`avnite  hartii  od  vrednost  na 
sekundarniot  pazar,  odr`uva  redovni  kontakti  so  stranskite  i 
doma{nite investitori,  upravuva  so  privremeniot  vi{ok na likvidni 
pari~ni sredstva i obezbeduva finansirawe na privremeniot nedostig na 
likvidni pari~ni sredstva vo buxetot.

Oddelenieto za  evidencija,  sledewe i  servisirawe na obvrskite po 
osnov na javniot dolg e zadol`eno za evidentirawe na obvrskite po osnov 
na vnatre{niot dolg, navremeno servisirawe na obvrskite po osnov na 
vnatre{niot i nadvore{niot dolg na dr`avata, sledewe na sostojbata na 
denarskite  i  deviznite  smetki  na  dr`avata,  izgotvuvawe na  izve{tai, 
sproveduvawe na strategijata za upravuvawe so javen dolg i upravuvawe so 
finansiskite rizici.  

Soglasno so akcioniot plan, vo 2006 vo ramkite na Sektorot }e se 
formira u{te edno oddelenie, koe }e gi izvr{uva aktivnostite povrzani 
so  analiza  i  istra`uvawe,  }e  podgotvuva  izve{tai  za  dolgot  i  }e 
upravuva so finansiskite rizici. Isto taka, vo 2006 godina se planira da 
se kreira i softverska aplikacija vo koja }e se kreira baza na podatoci 
na celokupniot dolg na dr`avata.

Institucii i sektori so koi sorabotuva Sektorot za upravuvawe so 
javen dolg pri izvr{uvawe na svoite aktivnosti i zada~i se:

1. vo ramki na Ministerstvoto za finansii:
 so  Sektorot  za  buxet  -  Imeno,  Sektorot  za  upravuvawe  so  javen  dolg, 

obezbeduva  podatoci  za  tro{ocite  za  servisirawe  na  nadvore{niot  i 
vnatre{niot dolg na dr`avata pri izrabotkata na buxetot za narednata 
godina, kako i na fiskalnata strategija za narednite tri godini.

 so Sektorot za me|unarodni finansii - Ovoj sektor neposredno u~estvuva 
vo  pregovorite  za  zadol`uvawe  kaj  stranskite  multilateralni  i 
bilateralni  kreditori.  Sektorot  za  upravuvawe  so  javen  dolg  dobiva 
podatoci  za  sekoe  novo  zadol`uvawe  na  dr`avata  i  dinamika  na 
povlekuvawe na postojnite kreditni linii.

  so  Sektorot  Trezor  -  Ovoj  sektor  e  zadol`en  za  evidencija  na 
transakciite na buxetot, vklu~uvaj}i gi i transakciite koi se odnesuvaat 
na  otplatite  po  osnov  na  dolgot  na  dr`avata,  koi  se  otpla}aat  od 
smetkata na buxetot.

 so  Sektor  za  finansiski  sistem,  koj  e  zadol`en  za  regulativata  na 
finansiskite instrumenti i finansiski pazari.

2. nadvor  od Ministerstvoto za finansii:
 Narodna banka na Republika Makedonija - Zna~eweto na ovaa institucija 

za  izvr{uvaweto  na  aktivnostite  na  Sektorot  za  upravuvawe  so  javen 
dolg se sogleduva od tri aspekti: 

(a) NBRM  vodi  kompletna  evidencija  na  nadvore{nata 
zadol`enost na dr`avata, i site podatoci koi se odnesuvaat 
za nadvore{niot dolg se obezbeduvaat od ovaa institucija; 
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(b) NBRM  e  agent  ovlasten  od  strana  na  Ministerstvoto  za 
finansii  zadol`en  za  sproveduvawe  na  aukciite  na 
dr`avnite hartii od vrednost; i 

(v) uspe{noto upravuvawe so javniot dolg, pretpostavuva redovna 
i nepre~ena komunikacija so politikata na monetarnata vlast.

 Centralen  depozitar  za  hartii  od  vrednost  -  ovaa  institucija  vr{i 
registracija na sopstvenosta na site dr`avni dolgoro~ni i kratkoro~ni 
hartii od vrednost.

 Delovni banki - delovnite banki se direktni u~esnici vo procesot na 
aukciite na dr`avnite hartii od vrednost i tie pretstavuvaat direktna 
vrska  me|u  Ministerstvoto  za  finansii  kako  izdava~  i  ostanatite 
pravni  i  fizi~ki  lica  koi  mo`at  indirektno  preku  bankite  da 
u~estvuvaat vo procesot na aukcija.

Za razvoj na doma{niot pazar na dr`avni hartii od vrednost vo 
2004  godina  be{e  formiran  Pazaren  komitet.  Pazarniot  komitet  go 
so~inuvaat  pretstavnici  od  Ministerstvoto  za  finansii,  NBRM, 
bankite  i  od  drugi  finansiski  institucii.  Osnovni  funkcii  na 
Pazarniot komitet se:

• promocija  na  dr`avni  hartii  od  vrednost,  so  cel 
privlekuvawe na individualni investitori.

• stimulirawe na pobaruva~kata na doma{niot Pazar za dolg 
preku privlekuvawe i na stranski investitori.

• razvoj  na  repo pazarot  i  sekundarno  trguvawe so  dr`avni 
hartii od vrednost.

• voveduvawe na podolgoro~ni  dr`avni hartii od vrednost.
Vo  2005  godina  Pazarniot  komitet  se  sretna  dva  pati.  Vo  2006 

godina postoi potreba od po~esta sredba so pazarnite u~esnici, a osobeno 
preku odr`uvawe na sostanoci na Pazarniot komitet.
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ANEKS II

Lista na proekti koi }e se finansiraat preku nadvore{no 
zadol`uvawe i proekcija na planiranoto srednoro~no 

nadvore{no finansirawe
(vo evra)

Proekt 2006 2007 2008

Javen sektor 131,751,158 117,162,897 88,972,849

Multilateralni 97,971,647 94,868,034 57,998,999

IBRD/IDA 39,454,681 45,170,629 32,846,625

S Proekt za rekonstrukcija na irigacioni sistemi 1,957,267 1,731,875 0

S Proekt za razvoj na deca i mladi 652,422 0 

S Proekt za razvoj na op{tinite i  kultura 1,304,845 0 0

S Proekt za razvoj na op{tinite 1,304,844 0 0

S TTFSE 729,836 0 

S SPIL 1,957,267 1,009,261 1,778,145

S Proekt za upravuvawe so zdravstveniot sektor 2,038,820 1,007,512 1,114,809

P Proekt za reformi vo sudstvoto 464,851 1,249,632 2,205,232

PP Proekt za prestruktuirawe na makedonski `eleznici 2,200,000 3,600,000 4,500,000

S Proekt za Katastar i registracija na nedvi`nosti 1,631,056 1,600,000 3,200,000

S BERIS 530,093 1,120,000 3,782,368

PP Proekt za razvoj na elektri~na energija 1,000,000 7,000,000 8,000,000

S PDPL 1 0 0 

P PDPL 2 22,052,324 0 

P PDPL 3 0 22,052,324 0

S Proekt za modernizacija na obrazovaniеtо 1,631,056 514,554 514,554

P TTFSE II 0 735,077 1,837,694

P
Neidentifikuvani proekti (vo ramkite na    WB   
CAS  2007-09)  

0
3,550,393 5,913,823

EBRD 36,059,700 24,462,656 8,552,374

S Proekt za pati{ta II 7,500,000 11,737,768 8,402,374

S 400 kV Energetsko povrzuvawe na Macedonia-Bulgaria 23,000,000 10,910,000 150,000

S MEAP 3,570,000 0 0

S Proekt za civilno vozdu{na plovidba 1,989,700 1,814,888 

EIB 17,000,000 17,800,00 12,100,000

S Proekt za pati{ta II (60 mil EUR) 13,700,000 11,100,000 9,100,000

S ESM trafostanici vo Republika Makedonija 3,300,000 4,700,000 0

P Proekt za upravuvawe so cvrst odpad 0 2,000,000 3,000,000

IFAD 1,957,266 934,749 0

S Proekt za ruralen razvoj 228,032 0 
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S Proekt za finansiski uslugi vo zemjodelstvoto 1,729,234 934,749 

CEB 3,500,000 6,500,000 4,500,000

S Proekt za socijalni stanovi 0  

P Proekt za zdravstvo 0 1,500,000 3,000,000

S Proekt za zgolemuvawe na  vrabotuvawe II (MBDP) 3,500,000 5,000,000 1,500,000

Bilateralni 33,780,123 22,294,762 30,973,850

Italija - 5,073,763  1,098,024  8,000,000

S Podr{ka na mali i sredni pretprijatija 3,589,502

PP

Racionalizacija na sistemot za upravuvawe i 
modernizacija na biomedicinskata oprema vo 
zdravstveniot sektor 1,484,261 1,098,024 0

P Podr{ka na mali i sredni pretprijatija II
0 0 8,000,000

Germanija 11,583,533 5,157,261 5,440,000

S  Navodnuvawe na ju`niot region  na Vardar 3,914,533 2,657,261 0

P Podr{ka na mikro, mali i sredni pretprijatija 3 7,669,000 0 0

P         Проект за водоснабдување 0 0 3,440,000

P Upravuvawe so cvrst odpad 0 2,500,000 2,000,000

[panija  

S Proekt   HS Lisi~e - zaem od ICO 4,321,887 0 0

S Proekt HS Lisi~e - zaem od BBVA 2,018,657 0 0

S Proekt Hidrocentrala Lera - zaem od ICO 0 0 0

Japonija - 8,155,276 16,039,133 17,533,850

S
Podobruvawe na iskoristuvaweto na vodata vo 
slivot na rekata Zletovica 8,155,276 16,039,133 17,533,850

S Kina Izgradba na hidocentrala Kozjak 2,630,839 0  0

с - случен договор за заем;
пп - пред потпишување на договор за заем;
п - планиран проект;

* Табелата дава среднорочен преглед на планираните проекти и износот на 
надворешно  финансирање  потребен  за  истите.  Ќе  се  настојува  износите  на 
годишно ниво да останат непроменети, со тоа што ја антиципираме можноста од 
промена на износите кои се дадени како финансирање за оделни проекти. Сепак 
секоја  промена  на  надворешното  финансирање  ќе  биде  во  согласно  на 
утврдената фискална рамка и утврдениот буџетски дефицит.
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ANEKS III

Lista na proekti za koi e planirano izdavawe na dr`avna 
garancija kon stranski kreditori

(vo evra)

Kreditor Proekt
Origin

alna 
valuta

Iznos

Uslovi na otplata
Proektirani 

povlekuvawa vo 2006 
godina

Perio
d na 

otplat
a

Grejs 
perio

d
Kamatna stapka Q1 Q2 Q3 Q4

    Kraen 
korisnik

IBRD

Proekt za 
razvoj na 
elektri~na 
energija 

EUR 20,700,000 17 5 LIBOR на EUR 
+0,75% 0 0 0 1,000,000             MEP

SO
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III. Strategijata za upravuvawe so javen dolg za periodot od 
2006  do  2008  godina  vleguva  vo  sila  so  denot  na 
nejzinoto objavuvawe vo "Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija".  

 

 PRETSEDATEL NA SOBRANIE,

Qup~o Jordanov,

Br._____________

_______________

Skopje 
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