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1. Op{ti metodolo{ki objasnuvawa  
 
Neto nadvore{en dolg 
 

Prira~nikot na Me|unarodniot Monetaren Fond za statistika na 
nadvore{niot dolg (External Debt Statistics: Guide for compilers and Users, IMF, 2003) 
sodr`i preporaki za na~inot na presmetuvawe i prezentirawe na bruto i neto 
nadvore{niot dolg na edna zemja. Pritoa, bruto nadvore{niot dolg e definiran 
kako tekovni obvrski na rezidentite kon nerezidenti, koi baraat pla}awa na 
glavnina i/ili kamata vo idnina. Vakvite obvrski ja nametnuvaat potrebata od 
idno anga`irawe na resursi na doma{nata ekonomija, poradi {to nadvore{niot 
dolg na edna ekonomija e bitna makroekonomska varijabla. Od aspekt na 
presmetuvaweto na nadvore{niot dolg, prira~nikot prepora~uva definirawe 
na nadvore{nata zadol`enost na edna zemja na bruto osnova (bez vklu~uvawe na 
pobaruvawa) i na neto osnova (so netirawe na obvrskite so pobaruvawata od/kon 
nerezidenti).   

 
Soglasno Prira~nikot, neto nadvore{niot dolg e definiran kako razlika 
pome|u sostojbata na bruto nadvore{niot dolg i bruto nadvore{nite 
pobaruvawa. Soglasno vakvata definicija, so netiraweto na bruto obvrskite i 
bruto pobaruvawata, odredena ekonomija mo`e na neto osnova da dol`i, odnosno  
pobaruva od ostatokot na svetot. 
  
Neto nadvore{niot dolg gi inkorporira izve{taite za bruto nadvore{niot 
dolg i bruto nadvore{nite pobaruvawa, i istovremeno korespondira, odnosno e 
sostaven del na me|unarodnata investiciona pozicija na edna zemja. Imeno, neto 
nadvore{niot dolg e ednakov na me|unarodnata investiciona pozicija na edna 
zemja, namalena za sredstvata i obvrskite po  sopstveni~ki kapital, sredstva i 
obvrski po osnov na finansiski derivati, i odredeni elementi na bruto 
oficijalnite rezervi (specijalnite prava na vle~ewe i monetarnoto zlato). 
Istovremeno, izve{taite za tekovite na neto nadvore{nata zadol`enost t.e. 
koristewata i otplatite po dolgot koi vlijaat na zgolemuvawe /namaluvawe na 
dolgot i za odobruvawata i naplatite kaj pobaruvawata koi vlijaat na 
zgolemuvawe/namaluvawe na pobaruvawata, korespondiraat so bilansot na 
pla}awa, kako sevkupen izve{taj za site realizirani transakcii na rezidentite 
so nerezidenti, vo daden vremenski period. Site ovie poedine~ni izve{tai 
davaat prikaz na odredeni aspekti od odnosite so nerezidenti, so cel 
obezbeduvawe na seopfatna analiza na odnosite na edna zemja so ostatokot od 
svetot.   
 
Neto nadvore{niot dolg, vo svojata struktura e identi~en so bruto 
nadvore{niot dolg, pri {to standardnata prezentacija se sostoi od podelba po 
institucionalni sektori, ro~nost i instrumenti na dolg. 
 
Soglasno Prira~nikot, podelbata na dolgot se vr{i pome|u ~etiri osnovni 
institucionalni sektori vo ekonomijata, i toa:  

-dr`aven sektor (vklu~uva javna vlast i nejzini agencii- vladini edinici 
na site nivoa-centralna, lokalna vlast i socijalni fondovi); 

-monetarna vlast (centralna banka ili druga institucija nositel na 
monetarnata vlast); 

-bankarski sektor (finansiski posrednici koi vr{at aktivnosti na 
pribirawe na depoziti i davawe na krediti); 

-ostanati sektori (nebankarski finansiski posrednici, nefinansiski 
trgovski dru{tva, doma}instva i neprofitni institucii). 
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Ponatamu, vo ramkite na sekoj sektor, izvr{eno e razgrani~uvawe po ro~nost, 
pri {to dolgot se deli na kratkoro~en (so originalen rok na dospevawe do edna 
godina) i dolgoro~en (so rok na dospevawe nad edna godina). Na tretoto nivo, 
dolgot se raspredeluva po standardni vidovi na instrumenti, i toa:  

- trgovski krediti (pobaruvawa ili obvrski koi proizleguvaat od 
direktno odobruvawe na kredit od dobavuva~ (ispora~atel) vrz 
osnova na promet na stoki i uslugi, avansni pla}awa od kupuva~ot na 
stoki i uslugi i izveduvawe na raboti);  

- zaemi (pobaruvawa ili obvrski koi nastanuvaat so direktno 
pozajmuvawe na finansiski sredstva (pari) od strana na kreditorot 
na dol`nikot vrz osnova na dogovor za kredit); 

- dol`ni~ki hartii od vrednost (kreirawe na dolg ili pobaruvawa 
preku emisija/kupuvawe na hartii od vrednost kako del od portfolio 
investiciite vo zemjata, so koi se trguva na organizirani finansiski 
pazari, kako i preku {alter);  

- valuti i depoziti (valutite se pobaruvawa od centralnata banka koja 
gi izdala banknotite i monetite, od strana na nerezidenti koi 
raspolagaat so istite. Obvrskite po osnov na depoziti se obvrski na 
finansiskite institucii koi primaat depoziti od nerezidenti, 
dodeka pobaruvawata po depoziti nastanuvaat vrz osnova na 
deponirani sredstva kaj nerezidentni finansiski institucii); i  

- ostanato (ostanatite pobaruvawa i obvrski nastanuvaat vrz osnova na 
dol`ni~ki instrumenti koi ne se vklu~eni vo prethodnite grupi. 
Va`na kategorija vo stavkata ostanato se dostasanite neplateni 
obvrski/pobaruvawa koi se tretiraat kako kratkoro~ni, bidej}i 
dopevaat vedna{ i se kumulativ na dostasanite neplateni 
obvrski/pobaruvawa po site prethodno navedeni instrumenti).  

 
Vo ramkite na neto nadvore{niot dolg, posebno se prika`uvaat neto obvrskite 
na me|usebno povrzanite subjekti. Izdvojuvaweto na pobaruvawata/obvrskite na 
me|usebno povrzanite subjekti vo ramki na neto nadvore{niot dolg e zna~ajno 
zaradi obezbeduvawe na kompatibilnost i konzistentnost so izve{tajot za 
me|unarodnata investiciona pozicija, kade ovie obvrski/pobaruvawa na 
me|usebno povrzanite subjekti se del od kategorijata direktni investicii 
(ostanat kapital).  
 
Od aspekt na vrednuvaweto, soglasno Prira~nikot za site instrumenti se 
prepora~uva da se koristi nominalnata vrednost, osven za dol`ni~kite hartii 
od vrednost, kade se prepora~uva presmetuvawe i prika`uvawe na dolgot po 
pazarnata vrednost. Ova vo celost e konzistentno so na~inot na nivno 
prika`uvawe vo ramkite na me|unarodnata investiciona pozicija na zemjata.  
 

 
Bruto nadvore{en dolg 

 
Bruto nadvore{en dolg vo daden moment e ednakov na iznosot na tekovni i 
bezuslovni obvrski  koi baraat pla}awa na glavnina i/ili kamata od strana na 
dol`nikot vo nekoe idno vreme i koi se dol`at kon nerezidenti od strana na 
rezidentite na edna ekonomija. Soglasno vakvata definicija, bruto 
nadvore{niot dolg pretstavuva sostojba na odreden den na site idni obvrski na 
rezidentite kon nerezidentite, {to vklu~uva obvrski  po glavnina, dostasani 
neplateni obvrski po glavnina i kamata, kako i presmetana zadocneta kamata, 
nezavisno od vidot na instrumentot i ro~nosta. 
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Bruto nadvore{ni pobaruvawa 
 
Bruto  nadvore{nite pobaruvawa se sostojba na site tekovni i bezuslovni 
pobaruvawa po osnov na dol`ni~ki istrumenti koi gi imaat rezidentite od 
nerezidenti. Vo osnova, definicijata za bruto nadvore{nite pobaruvawa e 
identi~na so definicijata za bruto nadvore{niot dolg, so ogled deka 
pobaruvawata na edna ekonomija pretstavuvaat dolg na druga ekonomija.  
 
 
2. Neto nadvore{en dolg na Republika Makedonija 
 
Neto nadvore{niot dolg na Republika Makedonija, presmetan soglasno pogore 
opi{aniot na~in, na krajot na 2006 godina iznesuva 67,8 milioni evra ili 1,4% 
od bruto doma{niot proizvod (BDP) na zemjata. Umerenata neto dol`ni~ka 
pozicija na Republika Makedonija vo odnos na ostatokot na svetot proizleguva 
od pogolemiot iznos na bruto nadvore{niot dolg na zemjata (2.495,2 milioni 
evra ili 50,3% od BDP) vo odnos na bruto nadvore{nite pobaruvawa (2.427,4 
milion evra). Soglasno preliminarnite podatoci, na krajot na prvata polovina 
na 2007 godina, kako rezultat na namaluvaweto na bruto nadvore{niot dolg (za 
125,0 milioni evra, glavno poradi predvremenata otplata na del od dolgot na 
dr`avata) i zgolemuvaweto na bruto nadvore{nite pobaruvawa (za                                
100,8 milion evra, glavno poradi zgolemenite pobaruvawa na ostanatite 
sektori), Republika Makedonija registrira neto pobaruvawe vo iznos od 158,0 
milioni evra. 
 
Tabela 1  
Neto nadvore{en dolg-sostojbi 
(vo milioni evra) 

Bruto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{ni 
pobaruvawa

Neto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{ni 
pobaruvawa

Neto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{ni 
pobaruvawa

Neto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{en 

dolg

Bruto 
nadvore{ni 
pobaruvawa

Neto 
nadvore{en 

dolg

1. DR@AVEN SEKTOR 1,016.46 0.00 1,016.46 1,282.82 0.00 1,282.82 1,066.92 0.00 1,066.92 895.10 0.00 895.10

1.1 Kratkoro~en 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1.2 Dolgoro~en 1,016.45 0.00 1,016.45 1,282.82 0.00 1,282.82 1,066.92 0.00 1,066.92 895.10 0.00 895.10

2. MONETARNA VLAST (NBRM) 45.97 664.66 -618.69 52.66 1,040.51 -987.85 42.39 1,326.97 -1,284.58 0.00 1,329.96 -1,329.96

2.1 Kratkoro~en 0.00 664.66 -664.66 0.00 1,040.51 -1,040.51 0.00 1,167.82 -1,167.82 0.00 1,000.55 -1,000.55

2.2 Dolgoro~en 45.97 0.00 45.97 52.66 0.00 52.66 42.39 159.16 -116.77 0.00 329.41 -329.41

3. BANKARSKI SEKTOR 123.24 619.59 -496.34 192.02 635.87 -443.85 269.88 668.26 -398.38 316.22 658.13 -341.92

3.1 Kratkoro~en 67.32 618.75 -551.43 81.41 634.56 -553.14 115.44 667.17 -551.72 146.40 641.29 -494.89

3.2 Dolgoro~en 55.93 0.84 55.09 110.60 1.31 109.29 154.44 1.10 153.34 169.82 16.84 152.98

4. OSTANATI SEKTORI 600.40 197.77 402.63 721.01 253.94 467.07 786.69 336.54 450.15 780.38 409.79 370.59

4.1 Kratkoro~en 370.02 196.55 173.47 475.84 253.46 222.38 435.42 335.63 99.79 451.78 408.76 43.03
4.2 Dolgoro~en 230.39 1.23 229.16 245.18 0.49 244.69 351.27 0.91 350.36 328.60 1.03 327.57
5. DIREKTNI INVESTICII: 
Zaemi me|u povrzani subjekti 284.52 47.98 236.54 269.57 95.87 173.71 329.30 95.60 233.70 378.47 130.31 248.16

NETO NADVORE[EN DOLG 2,070.61 1,530.00 540.60 2,518.09 2,026.19 491.90 2,495.18 2,427.38 67.80 2,370.17 2,528.19 -158.02

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 30.06.2007

 
Izvor: Narodna banka na R.Makedonija 
 
Vo ramki na bruto nadvore{niot dolg, na krajot na 2006 godina dominantno 
u~estvo ima nadvore{nata zadol`enost na dr`avata (u~estvuva so 42,8% vo 
vkupniot bruto nadvore{en dolg), koe proizleguva od koristeni dolgoro~ni 
zaemi od stranstvo i izdadenite evroobvrznici. Po ova sleduva nadvore{nata 
zadol`enost na ostanatite sektori (vo najgolem del na nefinansiskite trgovski 
dru{tva) so u~estvo od 31,5% vo vkupniot bruto nadvore{en dolg na krajot na 
2006 godina. Analizirano po poodelni vidovi na instrumenti, nadvore{nata 
zadol`enost na ovoj sektor vo najgolem del proizleguva od relativno visokiot 
iznos na trgovski (komercijalni) krediti (349,6 milioni evra) i koristeni 
dolgoro~ni zaemi (331,7 milioni evra). Vkupnata nadvore{na zadol`enost na 
bankarskiot sektor u~estvuva so 10,8% vo vkupniot bruto nadvore{en dolg na 
zemjata, i vo najgolem del e determinirana od koristeni dolgoro~ni zaemi (146,3 
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milioni evra) i obvrski po depoziti na nerezidenti (104,7 milioni evra). 
Nadvore{nata zadol`enost na NBRM, koja vo celost proizleguva od koristeni 
krediti od Me|unarodniot Monetaren Fond, na krajot na 2006 godina iznesuva 
42,4 milioni evra (1,7% od vkupniot bruto nadvore{en dolg na zemjata). 
 
Kako i za bruto nadvore{niot dolg, bruto nadvore{nite pobaruvawa se 
raspredeleni pome|u tri glavni sektori: monetarna vlast, banki i ostanati 
sektori. Dominantno u~estvo imaat pobaruvawata  na monetarnata vlast 
(u~estvuva so 54,7% vo bruto nadvore{nite pobaruvawa), koi proizleguvaat od 
valutite i depozitite kako komponenti na bruto oficijalnite rezervi. Po ova 
sleduvaat nadvore{nite pobaruvawa na bankarskiot sektor so u~estvo od  27,5%  
vo bruto nadvore{nite pobaruvawa, glavno kako rezultat na visokiot iznos na 
valutite i depozitite na doma{nite banki vo stranstvo (koi pretstavuvaat 
96,0% od vkupnite pobaruvawa na bankaraskiot sektor). Ostanatite sektori (vo 
najgolem del nefinansiski trgovski dru{tva) u~estvuvaat so 13,9% vo bruto 
nadvore{nite pobaruvawa na krajot na 2006 godina. Analizirano po poodelni 
vidovi na instrumenti, nadvore{nite pobaruvawa na ovoj sektor vo najgolem del 
proizleguvaat od relativno visokiot iznos na odobreni kratkoro~ni trgovski 
(komercijalni) krediti (334,8 milioni evra).  
 
Grafikon br.1 Neto nadvore{en dolg 2004-2006 godina 
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 
 
Analizirano na neto osnova (bruto nadvore{en dolg minus bruto nadvore{ni 
pobaruvawa), dr`avata i ostanatite sektori se neto dol`nici kon stranstvo, 
dodeka monetarnata vlast i bankarskiot sektor pretstavuvaat neto pobaruva~i 
od ostatokot na svetot. Ro~nata struktura na neto dolgot e relativno povolna, 
so ogled deka obvrskite na dr`avata se dolgoro~ni, a sredstvata na monetarnata 
vlast vo najgolem del se  kratkoro~ni i likvidni. Obvrskite na bankarskiot 
sektor vo pogolem del se dolgoro~ni, dodeka valutite i depozitite so koi 
raspolagaat se kratkoro~no plasirani.  
 
Analiza na nadvore{nata zadol`enost na zemjite od regionot 
 
So izgotvuvaweto na podatoci za nadvore{nata zadol`enost na Republika 
Makedonija soglasno me|unarodnite preporaki i standardi, se ovozmo`uva 
sporedlivost na podatocite i realna komparativna analiza na nadvore{nata 
zadol`enost na zemjata so ostanatite zemji. 
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Analizata na nadvore{nata zadol`enost na Republika Makedonija e osobeno 
zna~ajna dokolku taa se sporedi so nadvore{nata zadol`enost na zemjite od 
regionot. Pritoa, relevanten indikator pri taa analiza e sporedbata na 
pokazatelite na nadvore{nata zadol`enost, a osobeno sporedbata na u~estvoto 
na nadvore{niot dolg vo odnos na bruto doma{niot proizvod na zemjite.  
Bruto nadvore{niot dolg na Slovenija na krajot na 2006 godina iznesuva okolu 
78,5% od bruto doma{niot proizvod na zemjata. Analizirano po poodelni 
kategorii, najgolem del od bruto nadvore{niot dolg proizleguva od koristeni 
dolgoro~ni zaemi (vo najgolem del od privaten sektor). Vo ramki na bruto 
pobaruvawata od stranstvo, dominantna kategorija se pobaruvawata po osnov na 
investirawa vo obvrznici vo stranstvo i po osnov na deponirani sredstva vo 
stranstvo. Neto nadvore{niot dolg na Slovenija e umeren i iznesuva okolu 11% 
od bruto doma{niot proizvod na zemjata.  
 
Tabela 3 
Nadvore{na zadol`enost na krajot na 2006 godina - regionalna sporedba 
(vo procenti) 

Makedonija Hrvatska Slovenija Bugarija Ungarija
Bruto dolg / BDP 50.3 85.3 78.5 80.1 93.3
Neto dolg / BDP 1.4 45.0 10.8 23.8 42.6  
Izvor: internet strani na centralni banki i sopstveni presmetki. 
 
Bruto nadvore{niot dolg na Bugarija na krajot na 2006 godina iznesuva okolu 
80,1% od bruto doma{niot proizvod. Najgolem del od bruto nadvore{niot dolg 
na Bugarija proizleguva od koristeni zaemi od strana na privatniot sektor, 
kako i od relativno visokiot iznos na dolgot na me|usebno povrzanite subjekti.  
Istovremeno, bruto nadvore{nite pobaruvawa na Bugarija se relativno visoki 
i vo najgolem del se determinirani od relativno visokiot iznos na bruto 
deviznite rezervi. Kako rezultat na vakvite dvi`ewa, neto nadvore{niot dolg 
na Bugarija na krajot na 2006 godina iznesuva okolu 23,8% od bruto doma{niot 
proizvod na zemjata.  
Analizata na Hrvatska poka`uva deka bruto nadvore{niot dolg na krajot na 
2006 godina iznesuva okolu 85,3% od bruto doma{niot proizvod na zemjata. Vo 
najgolem del, relativno visokiot iznos na bruto nadvore{en dolg na Hrvatska 
proizleguva od zna~ajniot iznos na koristeni zaemi od strana na privatniot 
sektor. Na stranata na bruto pobaruvawata od stranstvo, zna~ajno u~estvo imaat 
oficijalnite devizni rezervi i deviznite sredstva na bankite koi gi dr`at vo 
stranstvo, {to dovede neto nadvore{niot dolg na Hrvatska na krajot na 2006 
godina da iznesuva okolu 45% od bruto doma{niot proizvod.     
Ungarija na krajot na 2006 godina ima bruto nadvore{en dolg od okolu 93,3% i 
neto nadvore{en dolg od okolu 42,6% od bruto doma{niot proizvod na zemjata.   
Od gornata analiza proizleguva deka, od analiziranite zemji vo regionot, 
najvisoka bruto nadvore{na zadol`enost imaat Ungarija so 93,3% i Hrvatska so 
85,3%, a najniska Makedonija so 50,3% (bruto nadvore{en dolg vo odnos na bruto 
doma{en proizvod). Re~isi identi~na e sostojbata i od aspekt na analizata na 
neto nadvore{nata zadol`enost, so toa {to najvisoka neto zadol`enost e 
registrirana kaj Hrvatska 45,0% i Ungarija 42,6%, dodeka Makedonija so 1,4% 
neto nadvore{en dolg vo odnos na bruto doma{niot proizvod e najnisko 
zadol`ena zemja.  
 
Sporedeno so krajot na 2005 godina, koga neto nadvore{niot dolg iznesuval 
491,9 milioni evra, na krajot na 2006 godina istiot zna~itelno se namalil. 
Vakvite sostojbi se rezultat na dve paralelni dvi`ewa, karakteristi~ni za 
2006 godina. Od edna strana, namaluvaweto na dolgot na dr`avata za 215,9 
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milioni evra (zna~itelen del od ovoj iznos se dol`i na predvremenata otplata 
na dolgot kon Londonskiot klub na kreditori vo iznos od 135,4 milioni evra), 
paralelno so rastot na deviznite rezervi za 286,5 milioni evra (27,5%) od druga 
strana. Istovremeno, neto pobaruvawata od stranstvo na sektorot banki se 
namaleni za 45,5 milioni evra, dodeka neto nadvore{niot dolg vrz osnova na 
me|ukompaniski dolg - kaj me|usebno povrzanite subjekti se zgolemil za 60,0 
milioni evra.  
 
 
3. Zaklu~ni sogleduvawa  
 
So izgotvuvaweto na podatocite za bruto nadvore{niot dolg, bruto 
nadvore{nite pobaruvawa i, sledstveno, na neto nadvore{niot dolg na 
Republika Makedonija, se nadopolnuva i zbogatuva informativnata osnova na 
NBRM za nosewe na kvalitetni odluki. Istovremeno, so vakviot na~in na 
izgotvuvawe i prezentirawe na podatocite za nadvore{nata zadol`enost na 
zemjata, vo celost se primenuvaat me|unarodnite preporaki i standardi, so {to 
se obezbeduva me|unarodna sporedlivost na podatocite za nadvore{nata 
zadol`enost na zemjata.  
 
Ovie podatoci }e se izgotvuvaat i objavuvaat na redovna kvartalna osnova, so 
najmnogu tri meseci zadocnuvawe (T+90 dena) za kvartalot za koj se izvestuva.  
 


