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Po~ituvani, 
 

Stabilniot i siguren finansiski sistem ima klu~na uloga vo efikasnata 
raspredelba na resursite vo ekonomijata, a so toa i vo obezbeduvaweto rast na 
ekonomijata i zgolemeno nivo na op{testvena blagosostojba. Od druga strana, 
finansiskiot sistem, ~ie{to funkcionirawe vo golema mera e zasnovano na doverba, e 
izlo`en na visok stepen na neizvesnost i cikli~ni promeni na sogleduvawata i 
odnesuvaweto na ekonomskite subjekti. Edinstveno stabilniot finansiski sistem e dobar 
preduslov za sozdavawe „atmosfera“ na stabilni delovni o~ekuvawa i jaknewe na 
doverbata na ekonomskite subjekti. Imaj}i predvid deka finansiskite krizi doveduvaat 
do golemi ekonomski i socijalni tro{oci, obezbeduvaweto na finansiskata stabilnost 
mo`e da se smeta za mnogu zna~ajno javno dobro i edna od osnovnite celi na celokupnata 
ekonomska politika. 

 
Bez da ja zanemarat primarnata cel, odnosno obezbeduvaweto cenovna stabilnost, 

s¢ pove}e centralni banki vlo`uvaat ogromen napor i resursi vo odr`uvaweto na 
finansiskata stabilnost. Ostvaruvaweto na ovaa cel stana u{te pozna~ajno vo kontekst 
na slu~uvawata na me|unarodnata finansiska scena vo izminatava godina i pol. Svedoci 
sme na, mo`ebi dosega, najgolemata i najslo`enata finansiska kriza so dalekuse`ni 
posledici za natamo{noto funkcionirawe i razvoj na globalniot finansiski sistem. Vo 
taa smisla, osnovnata zada~a pred koja se ispraveni osmisluva~ite na ekonomskata 
politika, vklu~itelno i centralnite banki {irum svetot e zajaknuvaweto na nivniot 
pridones vo obezbeduvaweto na stabilnosta na finansiskiot sistem i negovata sposobnost 
za soo~uvawe so krizite vo idnina. Navremenoto identifikuvawe na potencijalnite 
{okovi, a pred s¢ prezemaweto soodvetni preventivni merki za zajaknuvawe na otpornosta 
na finansiskiot sistem na idnite mo`ni {okovi }e pretstavuvaat osnoven predizvik za 
centralnite banki vo periodot {to sledi. 

 
Tekovnata kriza isfrli na povr{ina zna~ajni pra{awa vo vrska so aktivnostite 

koi{to bi trebalo da bidat prezemeni od strana na centralnite banki za uspe{no 
spre~uvawe, upravuvawe i razre{uvawe na eventualnite idni finansiski krizi. Vo ovoj 
kontekst, vo fokusot na vnimanieto vo globalni ramki e diskusijata za potrebata od 
redefinirawe na ulogata i odgovornosta na centralnite banki vo odnos na finansiskata 
stabilnost, kako i potrebata od pogolemo t.n. „samoosiguruvawe“ na finansiskite 
institucii preku obezbeduvawe povisoko nivo na kapital, kako apsorber na eventualni 
nepovolni {okovi, povisoko nivo na likvidnost i podobro upravuvawe so rizicite. Isto 
taka, edna od klu~nite lekcii nau~eni od finansiskata kriza e deka supervizijata 
naso~ena kon individualni institucii mo`e da gi zanemari sistemskite rizici. Ottuka, 
davaweto pogolemo zna~ewe i na makroprudentnata supervizija, odnosno supervizijata 
naso~ena kon rizicite na celokupniot finansiski sistem e od klu~no znaewe, ako ne za 
spre~uvawe, barem za ubla`uvawe na negativnite efekti od idnite krizi. Akcentot bi 
trebalo da bide staven na natamo{no zgolemuvawe na naporite za {to podobro i 
navremeno sogleduvawe na sistemskite rizici i zajaknuvawe na sposobnosta i kapacitetot 
na finansiskiot sistem za soo~uvawe so niv. Pritoa, pove}e od jasno e deka obidot preku 
regulirawe na finansiskiot sistem vo celost da se otstranat sistemskite rizici, ne samo 
{to e nemo`no, tuku bi mo`elo i da ima destimulativno vlijanie vrz ekonomskata 
aktivnost. Vo taa smisla, regulatorite na finansiskiot sistem treba da se zalagaat za 
formulirawe zakonska ramka i opkru`uvawe koi{to }e sozdadat povolen impuls za 
finansiskiot razvoj, no istovremeno }e obezbedat solidna osnova za odr`uvawe na 
finansiskata stabilnost.         
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Poa|aj}i od ovie predizvici i zada~i, Narodnata banka na Republika Makedonija, i 
vo 2008 godina, prodol`i so svoite napori za promovirawe postabilen i poefikasen 
finansiski sistem. Narodnata banka ja deli odgovornosta za stabilnosta na sevkupniot 
finansiski sistem so ostanatite regulatorni i supervizorski organi vo Republika 
Makedonija. Pritoa, osobeno e zna~ajna sorabotkata i koordiniranoto dejstvuvawe na site 
osmisluva~i na ekonomskata politika.  

 
Zaradi soodvetno soo~uvawe so idnite predizvici vo ostvaruvaweto na „mandatot“ 

za poddr{ka na sigurnosta i stabilnosta na finansiskiot sistem, Narodnata banka, na 
redovna osnova, izdvojuva s¢ pove}e resursi vo ovaa sfera. Sproveduvaweto seopfatni 
analizi i proceni na finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija, me|u drugoto se 
preto~i i vo tretiot po red Izve{taj za finansiskata stabilnost vo Republika 
Makedonija ~ija{to osnovna cel e da dade seopfaten prikaz za sostojbata na doma{niot 
finansiski sistem i da gi identifikuva osnovnite rizici koi{to mo`e da vlijaat vrz 
negovata stabilnost. So toa se o~ekuva da se podobri informiranosta na site ekonomski 
subjekti vo funkcija na navremeno spre~uvawe ili ubla`uvawe na negativnite efekti od 
eventualna materijalizacija na rizicite. 

 
 
Skopje, juli 2009 godina      m-r Petar Go{ev 
                        guverner  

  i pretsedatel na 
Sovetot na NBRM  
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I. Makroekonomsko opkru`uvawe 
 
Vo tekot na 2008 godina rizicite za globalnata finansiska stabilnost zabele`aa 

zna~itelno zgolemuvawe. Finansiskata kriza koja{to vo 2007 godina zapo~na i be{e 
ograni~ena vo eden region i na eden specifi~en vid na finansiski pazari, na pazarot na 
rizi~nite hipotekarni krediti vo SAD, vo tekot na 2008 godina prerasna vo kriza od 
me|unarodni razmeri i predizvika zna~itelno zabavuvawe na globalniot ekonomski rast. 
O~ekuvawata deka negativnite stapki na ekonomski rast }e bidat karakteristi~ni samo za 
razvienite ekonomii, a negativnite efekti }e bidat neutralizirani so ostvaruvaweto 
dinami~ni stapki na ekonomski rast vo brzoraste~kite ekonomii, ne se ostvarija. 
Naprotiv, stana o~igledno deka kako rezultat na visokiot stepen na me|usebna povrzanost 
i globalizacija na pazarite, re~isi nitu edna zemja ne e imuna na negativnite posledici 
od krizata. 

 
Od druga strana, vo uslovi na op{ta namalena likvidnost, namalena doverba i 

zaostreni uslovi za zadol`uvawe na me|unarodnite finansiski pazari, dojde do 
zna~itelno namaluvawe na kreditnata poddr{ka na privatniot sektor. Vlijanieto vrz 
privatniot sektor be{e izrazeno preku namaluvaweto na negovata sposobnost za 
refinansirawe na dolgot i posledovatelno nadolno prilagoduvawe na nivoto na 
potro{uva~kata i investiciite. Toa povratno predizvikuva natamo{no zgolemuvawe na 
negativnite pritisoci vrz sevkupnata ekonomska aktivnost i o~ekuvawa za natamo{ni 
nadolni korekcii na svetskiot ekonomski rast. Vo takvi uslovi osobeno doa|a do izraz 
vlijanieto na t.n. negativna povratna sprega (adverse  feedback  loop) me|u finansiskiot i 
realniot sektor. 

 
Makedonskata ekonomija ne be{e pod direktno vlijanie na negativnite efekti na 

krizata na me|unarodnite finansiski pazari. Sepak, prenesuvaweto na negativnite 
efekti od krizata vo realniot sektor na zemjite koi{to se tradicionalni ekonomski 
partneri na Republika Makedonija, indirektno se odrazi i na makedonskata ekonomija. 
Namaluvaweto na ekonomskata aktivnost i potro{uva~kata vo ovie zemji ima{e 
negativen efekt vrz nivoto na ekonomskata aktivnost, kako i na nadvore{nata ekonomska 
pozicija na Republika Makedonija. Isto taka, negativno vlijanie vrz doma{nite 
izvoznici, a so toa i na nadvore{nata ekonomska pozicija na zemjata ima{e nepovolnata 
konjunktura na pazarot na metali, osobeno vo vtorata polovina na godinata. U{te eden 
kanal preku koj negativnite efekti od globalnata kriza se prenesoa vo Republika 
Makedonija bea psiholo{kite pritisoci, koi{to vo uslovi na zna~itelen stepen na 
evroizacija vo doma{nata ekonomija, a pod vlijanie na neizvesnosta predizvikana od 
slu~uvawata na me|unarodnite finansiski pazari, se materijaliziraa preku izrazeni 
pritisoci na devizniot i menuva~kiot pazar.  

 
Vo uslovi na op{ta zgolemena nedoverba, zategawe na kreditnite uslovi i 

zaostreni uslovi za zadol`uvawe na me|unarodnata finansiska scena, globalno 
preocenuvawe na rizicite od strana na investitorite, kako i bavno zazdravuvawe na 
svetskata ekonomija, osnoven predizvik za odr`uvawe na finansiskata stabilnost vo 
Republika Makedonija vo 2009 godina, }e bide odr`uvaweto na nejzinata makroekonomska 
stabilnost. 
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1. Me|unarodno opkru`uvawe 
 
Vo 2008 godina, re~isi site razvieni zemji zabele`aa zna~itelno zabavuvawe, pa 

duri i negativni stapki na ekonomski rast. Namaluvaweto na BDP vo razvienite 
ekonomii, koja{to spored MMF se o~ekuva da prodol`i i vo tekot na narednata godina, i 
ponatamu }e pretstavuva eden od osnovnite predizvici vo odr`uvaweto na finansiskata 
stabilnost na globalno nivo. Taka, vo 2009 godina, globalniot BDP se o~ekuva da 
zabele`i godi{en pad od 1,3%, pri {to se o~ekuva pad na BDP vo site razvieni ekonomii. 
Izvesno zakrepnuvawe na globalnata ekonomija se predviduva za 2010 godina. 

 
Tabela br.1 
Godi{ni stapki na ekonomski rast po regioni i dr`avi 

 
 
Negativnite efekti, iako preku indirektnite kanali na transmisija, ne gi 

zaobikolija nitu brzoraste~kite i ekonomiite vo razvoj, koi{to se soo~ija so zna~itelno 
zabavuvawe na doma{nata ekonomska aktivnost. Za razlika od prvata polovina na 2008 
godina, koga preovladuva{e misleweto deka finansiskata kriza nema vo golema mera da se 
po~uvstvuva vo ovie zemji, po radikalnoto zaostruvawe na krizata vo posledniot kvartal 
od godinata se poka`a deka nitu edna zemja ne ostana imuna na nejzinite negativni efekti. 
Praktikata ja potvrdi neodr`livosta na misleweto deka dinami~niot ekonomski rast na 
brzoraste~kite ekonomii }e prodol`i i }e bide dovolno silna protivte`a, koja{to na 
globalno nivo }e pridonese za neutralizirawe na ekonomskoto zabavuvawe vo razvienite 
zemji. Imeno, vo site brzoraste~ki ekonomii se zabele`uva zna~itelno zabavuvawe na 
ekonomskiot rast vo odnos na prethodnata godina. 

 

2007 2008 april 2009
razlika so proekcii 

od oktomvri 2008 
(p.p.)

april 2009
razlika so proekcii 

od oktomvri 2008 
(p.p.)

Globalno nivo 5,15% 3,20% -1,32% -4,35 1,89% -2,33

Razvieni zemji 2,71% 0,85% -3,79% -4,27 0,01% -1,99
Evro zona 2,67% 0,86% -4,23% -4,41 -0,44% -1,79
S.A.D. 2,03% 1,11% -2,75% -2,81 -0,05% -2,09
Brzoraste~ki i 
ekonomii vo razvoj

8,34% 6,11% 1,58% -4,47 3,99% -2,73

Rusija 8,10% 5,60% -5,98% -11,48 0,50% -5,50
Kina 13,01% 9,05% 6,52% -2,73 7,51% -2,29
Indija 9,30% 7,29% 4,52% -2,42 5,61% -2,12
Centralna i Isto~na 
Evropa

5,42% 2,95% -3,68% -7,07 0,77% -3,95

Romanija 6,20% 7,10% -4,14% -8,94 -0,04% -5,34
Albanija 6,26% 6,77% 0,38% -5,89 2,00% -4,20
Bosna i Hercegovina 6,84% 5,50% -2,99% -7,99 0,50% -4,50
Hrvatska 5,47% 2,36% -3,53% -7,26 0,25% -4,25
Makedonija 5,86% 5,00% -2,00% -7,00 1,00% -4,00

Srbija 6,91% 5,43% -2,00% -8,00 0,00% -6,50
Germanija 2,51% 1,29% -5,61% -5,61 -1,00% -2,00
Grcija 4,04% 2,93% -0,20% -2,20 -0,60% -3,20
Bugarija 6,16% 6,02% -2,00% -6,25 -1,00% -6,50
Italija 1,56% -1,04% -4,45% -4,21 -0,39% -0,73
Izvor: Baza na podatoci na MMF, oktomvri 2008 godina i april 2009 godina.

Proekcii za rast na BDP vo 2010

regioni i dr`avi

Godi{en porast na BDP Proekcii za rast na BDP vo 2009

Najgolemi nadvore{no-trgovski partneri na Republika Makedonija na stranata na izvozot
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Zabavuvaweto na ekonomskiot rast, kako i postojanoto nadolno revidirawe na 
o~ekuvanite stapki na ekonomski rast vo narednite dve godini vo zemjite koi{to se 
najzna~ajni nadvore{notrgovski partneri na stranata na izvozot na Republika 
Makedonija, vo golema mera pridonese za materijalizacija na indirektnite negativni 
efekti na krizata i vo doma{nata ekonomija. Zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost i 
potro{uva~kata vo ovie zemji ima{e negativen efekt vrz nivoto na izvoznata 
pobaruva~ka i pozicijata na makedonskite izvozni kompanii. Vo takvi uslovi, i vo 
Republika Makedonija neizbe`no dojde do vlo{uvawe na nadvore{nata pozicija, 
zabavuvawe na ekonomskata aktivnost, kako i zna~itelno nadolno korigirawe na 
o~ekuvanite stapki na rast vo 2009 godina. 

 
 Vo uslovi na namalena 

likvidnost na pazarite i 
zna~itelen porast na odbivnosta 
kon rizici na finansiskite 
pazari, investitorite gi 
preocenuvaa rizicite i be{e 
zabele`an drasti~en porast na 
premiite za rizik. Vakvata 
tendencija be{e poizrazena za 
brzoraste~kite ekonomii i zemjite 
vo razvoj, osobeno po~nuvaj}i od 
posledniot kvartal na 2008 godina. 
Pritoa, visinata na 
prilagoduvaweto na premiite na 
rizik upatuva na zna~itelna 
zavisnost na sogleduvaweto na 
rizicite od nadvore{nata pozicija 
na oddelnite zemji (grafikon br. 
2). Imeno, kaj zemjite so relativno 
pomali nadvore{ni neramnote`i 
se zabele`uva pomal porast na 
premiite za rizik. Nasproti toa, 
zemjite so izrazeni neramnote`i, 
vklu~itelno i Republika Makedonija, 
se soo~ija so zna~itelen porast na 
premiite za rizik, odnosno vlo{eni 
uslovi za me|unarodno zadol`uvawe, 
koi{to }e pretstavuvaat eden od 
osnovnite ograni~uva~ki faktori za 
pobrzo zakrepnuvawe na doma{nata 
ekonomija od negativnite efekti na 
globalnata kriza. Sogleduvawata na 
investitorite za zgolemeno nivo na 
rizi~nost, jasno se potvrduva preku 
dvi`eweto na razlikite vo prinosite 
na evroobvrznicite izdadeni od ovie 
zemji i prinosot na soodvetnite 
sporedlivi germanski dr`avni obvrznici (grafikon br. 4). Imeno, vo posledniot kvartal 
od 2008 godina, ovie razliki vo odredeni zemji dostignaa nivo od 700 bazni poeni. Vo 

Grafikon br. 1 
Prinos na evroobvrznicata izdadena od 

Republika Makedonija 

Izvor: Ministerstvo za finansii i Blumberg 
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Deficit na tekovnite smetki i premii za 
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Izvor: MMF i Blumberg.
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Republika Makedonija, vaka merenata 
premija za rizik se iska~i na zna~itelni 
650 bazni poeni (grafikon br. 1), {to vo 
odreden del se dol`i na namaluvaweto 
na prinosot na germanskite dr`avni 
obvrznici vo uslovi na zgolemena 
pobaruva~ka za ovie hartii od vrednost. 
Istovremeno premijata, odnosno cenata 
za osiguruvawe od krediten rizik, 
izrazena preku svopovite za krediten 
rizik (credit default swap ‐ CDS 1) zabele`a 
drasti~en porast vo site analizirani 
zemji, {to e samo u{te eden pokazatel za 
sogleduvawata na investitorite za 
zgolemeno nivo na rizi~nost na 
oddelnite ekonomii (grafikon br. 5). So 
isklu~ok na Bugarija, koja{to be{e 
oceneta kako porizi~na zemja, kaj 
ostanatite zemji, najva`ni nadvore{notrgovski partneri na Republika Makedonija, i 
pokraj zgolemuvaweto, premiite za rizik se zadr`aa na ponisko nivo vo odnos na drugite 
analizirani zemji (Grafikon br. 3). Tie bea osobeno niski za Germanija, pred s¢ kako 
rezultat na pribegnuvaweto na me|unarodnite investitori kon investicii vo dr`avni 
hartii od vrednost na razvienite dr`avi (t.n. flight to safeheaven) .  
 

                                                            
1 Cenata na svopovite za krediten rizik (CDS) pretstavuva godi{en iznos na premija koja{to kupuva~ot na 
CDS ja pla}a so cel da se za{titi od kreditniot rizik povrzan so opredelen izdava~ na hartii od vrednost, vo 
slu~ajov opredelena dr`ava. Porastot na ovoj raspon gi odrazuva sogleduvawata na investitorite za zgolemena 
rizi~nost na opredelen subjekt/dr`ava, odnosno zna~i porast na premijata koja{to treba da se plati za 
osiguruvawe od krediten rizik povrzan so opredelen subjekt.  

Izvor: Blumberg
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Grafikon br. 4 
Razliki vo prinosite na dr`avnite 

obvrznici na odredeni zemji i soodvetnite 
sporedlivi germanski dr`avni obvrznici 

Grafikon br. 5 
Cena na svopovite za krediten rizik (CDS) 

za odredeni zemji 

Izvor: Blumberg 
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U{te edna negativna karakteristika na me|unarodnoto opkru`uvawe vo 2008 
godina be{e nadolnata korekcija na cenite na kapital na finansiskite berzi {irum 
svetot. Neizvesnosta okolu dalekuse`nosta i obemot na negativnite posledici od krizata, 
kako i globalnoto zabavuvawe na ekonomskata aktivnost se odrazija i na slabite 
ostvaruvawa na pazarite na kapital. Na toa jasno upatuvaat dvi`ewata na site 
analizirani indeksi na cenite na akciite na me|unarodnite berzi, koi{to na momenti se 
dvi`ea i po traektorija na „sloboden pad“, {to osobeno be{e karakteristi~no za 
oktomvri 2008 godina.  

 

 

Cenite na stokite vo tekot na 2008 
godina, kako i na po~etokot na 2009 
godina, se karakteriziraa so izrazena 
promenlivost, {to predizvika 
zna~itelna neizvesnost za nivnite 
uvoznici i izvoznici. Nasproti 
dotoga{niot nagoren trend, od vtorata 
polovina na 2008 godina zapo~na trend na 
ostra nadolna korekcija na cenite na 
stokite. Na godi{no nivo, indeksot CRB 
(Reuters /Jefferies Commodity Research Bureau 
Index) se namali za 36%2. Istovremeno, 
cenata na naftata zabele`a godi{en pad 
od 56%, vo najgolem del predizvikan od 

                                                            
2 Izvor: Blumberg. Indeksot CRB pretstavuva kompozitna merka na dvi`eweto na cenite na 19 
grupi stoki, vklu~itelno i: energijata, `ito, osnovni i industriski metali, blagorodni metali 
itn. 
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Grafikon br. 6 
Dvi`ewe na berzanskite indeksi vo 

svetot 

Grafikon br. 8 
Dvi`ewe na cenite na naftata i metalite 

Grafikon br. 7 
Dvi`ewe na berzanskite indeksi vo 

najzna~ajnite nadvore{notrgovski partneri 
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namalenata globalna pobaruva~ka i zgolemenite nivoa na zalihi. Cenite na osnovnite 
metali se namalija kako rezultat na zna~itelnoto zabavuvawe na globalnata ekonomska 
aktivnost. Ova jasno se otslikuva preku dinamikata na Indeksot na ceni na Londonskata 
berza na metali (t.n. London Metal Exchange – LMEX  Index), koj{to vo 2008 godina zabele`a 
nadolna korekcija od 49%. Vakvata nepovolna konjunktura na pazarot na metali, 
paralelno so globalnoto zabavuvawe na ekonomskata aktivnost, vo tekot na 2008 godina 
pridonese za dopolnitelno vlo{uvawe na nadvore{nata pozicija na golem broj zemji, 
osobeno onie so izrazena orientiranost na izvoznata komponenta na 
nadvore{notrgovskata razmena kon metalnata industrija, vklu~itelno i Republika 
Makedonija.   

 
Odgovorot na vladite i centralnite 

banki na krizata be{e preto~en vo niza 
merki naso~eni kon zakrepnuvawe na 
ekonomijata i zajaknuvawe na re~isi 
zamrenata kreditna aktivnost na bankite. 
Vo uslovi na zna~itelni recesiski 
pritisoci, vladite i centralnite banki bea 
edinstvenite ekonomski agenti koi{to go 
zgolemuvaa nivoto na zadol`enost, 
nasproti globalniot trend na negovo 
namaluvawe vo bilansite na ostanatite 
ekonomski agenti (finansiskite 
institucii i privatniot sektor). 
Najavenite paketi na fiskalni stimulacii 
se o~ekuva da dovedat do porast na 
vladinoto tro{ewe za  1,5% od BDP vo EU 
i za nad 5% od BDP vo SAD. Istovremeno, 
kako dopolnuvawe na likvidnosnata i kapitalnata poddr{ka, pove}eto centralni banki 
pribegnaa kon relaksirawe na svojata monetarna politika. Pritoa, postojanoto i 
agresivno nadolno korigirawe gi svede osnovnite kamatni stapki na centralnite banki vo 
pove}eto razvieni ekonomii na istoriski najniski nivoa, pri {to vo odredeni zemji tie 
se re~isi ednakvi na 0%. 

 

Ekonomskata kriza i fiskalnata politika 
 

Tekovnata ekonomska kriza povikuva na dva vida merki na ekonomskite politiki: edniot 
set merki se odnesuva na „zazdravuvaweto“ na finansiskiot sistem (otkupuvaweto na t.n. toksi~na 
aktiva i zgolemuvawe na likvidnosta na finansiskiot pazar), a drugiot set merki se odnesuva na 
pottiknuvawe na pobaruva~kata i zgolemuvawe na doverbata na ekonomskite agenti. Imaj}i go 
predvid ograni~eniot manevarski prostor na monetarnata politika (regulirawe na likvidnosta vo 
sistemot), vtoriot set merki, glavno, ostana vo racete na fiskalnata politika. Zna~itelnoto 
zabavuvawe na ekonomskata aktivnost vo site ekonomii (razvieni, brzoraste~ki i ekonomii vo 
razvoj), izrazeno preku zabrzaniot pad na privatnata pobaruva~ka vo tekot na 2008 godina i osobeno 
od po~etokot na 2009 godina, bara brz odgovor od ekonomskite politiki. Vo vakvi uslovi, 
Me|unarodniot monetaren fond povika na zna~aen fiskalen odgovor na globalno nivo, koj{to }e 
zavisi od ostrinata so koja{to finansiskata kriza vlijaela vrz oddelnite ekonomii. Sepak, iako 
vakov fiskalen stimulans mo`e da bide posakuvan za pove}e zemji, tie ne se soo~uvaat so istite 
ograni~uvawa vo negovoto ostvaruvawe. Prvo, nemaat site zemji dovolen fiskalen prostor za da se 
vpu{tat vo fiskalna ekspanzija, bidej}i taa mo`e da ja zagrozi odr`livosta na javnite finansii. 
Poslednoto e osobeno va`no vo uslovi na zabavena dinamika na ostvaruvawe na buxetskite prihodi 
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poradi zabavuvaweto na tempoto na ekonomskata aktivnost. Vtoro, pove}e ekonomii se soo~uvaat so 
varijabilni kapitalni tekovi (pa duri i niven nenadeen prekin), visoka nadvore{na i javna 
zadol`enost, kako i porast na premijata za rizik, {to podrazbira nagoren pritisok vrz kamatnite 
stapki. Treto, zemji koi{to odr`uvaat „de fakto“ fiksen nominalen devizen kurs, kako Republika 
Makedonija, i koi{to gi subordinirale makroekonomskite politiki na odr`uvaweto na negovata 
stabilnost, mo`e da imaat zna~itelno ograni~en fiskalen manevarski prostor, bidej}i 
fiskalnata ekspanzija mo`e da ja pottikne uvoznata pobaruva~ka, koja{to vo uslovi na zamreni 
izvozni ostvaruvawa, }e go „naduva“ deficitot na tekovnata smetka. 

 
Analiti~arite na MMF argumentiraat deka dva aspekti na tekovnata ekonomska kriza se 

va`ni pri definiraweto na setot fiskalni merki. Prvo, fiskalnite merki treba da se vo nasoka 
na zgolemuvawe na javnite rashodi, namesto namaluvawe na danocite ili zgolemuvawe na 
transferite. Imeno, ovie merki mo`e da pridonesat za zgolemuvawe na kupovnata mo} na 
naselenieto i firmite, no nivniot odgovor na vakvoto zgolemuvawe vo uslovi na kriza mo`e da 
bide nesiguren. Dopolnitelno, ako zemjata e mala i otvorena i se soo~uva so pritisoci na 
devizniot pazar, zgolemenata kupovna mo} samo }e ja zgolemi uvoznata pobaruva~ka i dopolnitelno 
}e vlijae vrz pritisokot na devizniot pazar. Vtoro, bidej}i krizata se pro{iri na celata 
ekonomija, taa bara diverzifikacija na fiskalniot stimulans, odnosno poddr{ka na pobaruva~kata 
preku pove}e razli~ni merki (na stranata na rashodite), {to bi vklu~ile zgolemuvawe na 
rashodite za infrastruktura, stimulativni merki vo zemjodelstvoto, kako i direktni paketi za 
pomagawe na najpogodenite industrii, kako {to se tekstilnata i metalskata industrija. Vakvite 
merki, sekako, e najva`no da se navremeni i pritoa da ne pokrenat pra{awa povrzani so 
odr`livosta na javniot dolg. 

 
Fiskalnata stimulacija na 

ekonomskata aktivnost vo 2008 i po~etokot na 
2009 godina se razlikuva{e vo razli~nite 
zemji, no be{e potrebna za site - razvienite, 
brzoraste~kite i zemjite vo razvoj (tabela br. 
2). Taka, vo tekot na 2008 godina, pove}e zemji 
vo svetot usvoija ili najavija planovi za 
fiskalna stimulacija na pobaruva~kata vo 
doma{nata ekonomija, pri {to e predvideno 
pove}e od 2/3 od nea da se ostvarat preku 
javnite rashodi. Vo 2008 godina, najgolemiot 
trigodi{en fiskalen paket e donesen od SAD, 
koj{to iznesuva 4,9% od BDP za periodot 
2008-2010 godina, a najmaliot e od strana na 
Indija i Italija (1,8 i 0,3%, soodvetno). Na 
godi{no nivo, vo grupata 20 svetski ekonomii ({to gi vklu~uva razvienite i brzoraste~kite 
ekonomii), zgolemenoto buxetsko tro{ewe vo presret na krizata vo 2008 godina se iska~i do 1,7%, 
1,9% i 2,4% od BDP, vo Ju`na Afrika, [panija i Saudiska Arabija, soodvetno. Ve}e za 2009 
godina, site zemji od G-20 najavija zgolemeno buxetsko tro{ewe koe{to se iska~uva i do 3,9% 
(Koreja) i 4,1% (Rusija) od BDP. Najgolem del od vakviot fiskalen stimulans }e se odnesuva na 
investicii vo infrastrukturata (Kanada, Francija, Germanija, Koreja), no i na zgolemuvawe na 
socijalnite paketi (Rusija, Germanija, Velika Britanija, SAD i dr.) i poddr{ka na malite i 
srednite pretprijatija (Koreja), a eden pomal del i preku investicii vo obrazovanieto i 
zdravstvoto (Avstralija i Kina). Del od zemjite ovozmo`uvaat i dano~no osloboduvawe za 
doma}instvata, dodeka Kanada, SAD i Japonija ovozmo`uvaat dano~ni povlastici i za 
doma}instvata i za korporativniot sektor. Vo su{tina, osmisluvaweto na fiskalnata politika vo 
oddelnite ekonomii se pripi{uva na dejstvuvawe na razli~ni faktori, kako {to se: mo`nosta za 
zgolemuvawe na javnite rashodi i visinata na javniot dolg, goleminata na proizvodstveniot jaz 
(odnosno dlabo~inata na ekonomskata recesija), efektivnosta na fiskalniot multiplikator 
(kolku brzo i kolku mnogu }e vlijae fiskalniot stimulans vrz realnata aktivnost) i drugi. 

 

Земја 2008 2009 2010
Австралија 0,7 2,1 1,7
Канада 0 1,9 1,7
Кина 0,4 3,1 2,7
Германија 0 1,6 2
Индија 0,6 0,6 0,6
Италија 0 0,2 0,1
Јапонија 0,3 2,4 1,8
Кореа 1,1 3,9 1,2
Русија 0 4,1 1,3
Саудиска Арабија 2,4 3,3 3,5
САД 1,1 2 1,8

Tabela br. 2 - Fiskalni stimulacii vo izbrani zemji 
(buxetsko tro{ewe/BDP)

Izvor: MMF. 
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Sepak, vakvite merki doneseni od zemjite od grupata 20 ne mo`e direktno da se preslikaat 
na zemji so mali i otvoreni ekonomii i ottuka, so visoka sklonost kon uvoz. Malite i otvoreni 
zemji imaa zna~itelna stapka na rast vo prethodnite godini, koja{to nezna~itelno se namali vo 
2008 godina (vo prosek, do nivo od okolu 6%). Sepak, taa se o~ekuva da se namali na 4% vo 2009 
godina, a najmnogu kako rezultat na drasti~noto opa|awe na izvoznata pobaruva~ka i nenadejnoto 
presu{uvawe na izvorite na kapitalni prilivi vo ovie zemji. Vakvata pozicija ja oslabuva 
kondicijata na realnata aktivnost vo ovie zemji, no od druga strana gradi neodr`liv deficit na 
tekovnata smetka. Zemji kako Ungarija, Estonija, Letonija i Bugarija imaat ogromni deficiti na 
tekovnata smetka i nadvore{ni dolgovi. Taka, pome|u 2000 i 2008 godina, vo zemjite od Centralna i 
Isto~na Evropa, odnosot na stranskiot dolg so BDP se zgolemil od 45% na 51%. Dopolnitelnata 
fiskalna ekspanzija (zgolemuvawe na buxetskiot deficit) samo bi ja vlo{ila vakvata pozicija, 
predizvikuvaj}i uvozna pobaruva~ka i nagorni pritisoci vrz stranskiot dolg. Ottuka, nasokata na 
fiskalniot stimulans vo ovie zemji se bara vo delot na prestrukturiraweto na buxetskite rashodi 
(nivno prenaso~uvawe vo investicii za infrastruktura, poddr{ka na mali i sredni pretprijatija i 
stimulirawe na zemjodelstvoto) i/ili odlagawe na del od buxetskite prihodi, onamu kade {to e 
vozmo`no. 

 
Vladata na Republika Makedonija donese paket-merki za ubla`uvawe na efektite od 

svetskata ekonomska kriza koi{to vklu~uvaat i merki od fiskalna priroda, kako {to se: odlagawe 
na pla}aweto na dano~nata obvrska za kompanii koi{to }e obezbedat soodvetno garantirawe na 
dolgot, osloboduvawe od danok na dobivka ako taa se reinvestira, namaluvawe na carinskite 
dava~ki kaj golem broj stavki, poniski dano~ni stapki za farmeri i alocirawe sredstva za 
investicii vo infrastruktura za pretstojniot period. 

 
Izvor: Rabotni materijali i analizi na MMF i internet-stranicata na zamenik-pretsedatelot 

na Vladata na Republika Makedonija (Paket-merki na Vladata na RM) 

 
I pokraj zna~itelnite intervencii i stabilizira~ki politiki na vladite, 

supervizorskite i regulatornite organi {irum svetot, globalniot finansiski sistem i 
ponatamu e izlo`en na zna~itelni negativni pritisoci. Eden od osnovnite predizvici 
pred koj se ispraveni ekonomiite {irum svetot, e sekako vra}aweto na doverbata na 
finansiskite pazari i povtornoto vospostavuvawe na normalnoto funkcionirawe na 
finansiskoto posreduvawe. Postoeweto na t.n. kriza na doverba najdobro se potvrduva so 
faktot {to vo tekot na oktomvri 2008 godina (neposredno po propa|aweto na „Leman 
Braders“) evropskite banki plasirale zna~itelni 200 milijardi evra vo forma na 
depoziti preku no} kaj ECB, {to upatuva na nivnata nepodgotvenost za plasirawe na 
sredstvata kaj drugite delovni banki. Vo isto vreme ECB, iako vo pomali iznosi, 
postojano odobruvala krediti za likvidnost na bankite. Vakvite dvi`ewa jasno upatuvaat 
na naru{enoto funkcionirawe duri i na me|ubankarskite pazari na sredstva. 

 
2. Makroekonomsko opkru`uvawe vo Republika Makedonija 

 
Zajaknatite inflaciski pritisoci od krajot na 2007 godina prodol`ija i vo prvata 

polovina od 2008 godina, prekinuvaj}i podolg period na niska i stabilna inflacija vo 
Republika Makedonija  i bea najgolemiot rizik za makroekonomskata i finansiskata 
stabilnost vo ovoj period. Вo vtorata polovina od 2008 godina, zakanite od svetskata 
finansiska kriza koi{to zapo~naa nekolku kvartali prethodno, se preleaja vo seriozna 
opasnost za realniot sektor od makedonskata ekonomija. Zabavuvaweto na proizvodnata 
aktivnost i izvozot, a od druga strana s¢ u{te visokata li~na i javna potro{uva~ka, 
dovedoa do  prodlabo~uvawe na deficitot na tekovnata smetka, zgolemena pobaruva~ka za 
devizi i pritisoci na devizniot i menuva~kiot pazar, so {to se potencira zna~eweto na 
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stabilnosta na doma{nata valuta za odr`uvaweto na makroekonomskata i finansiskata 
stabilnost. 

 
Забавувањето na makedonskata ekonomija, {to postepeno otpo~na vo ovoj period, 

stavi kraj na silniot rast vo koja se nao|a{e ekonomijata od po~etokot na 2007 godina i 
po~na da pretstavuva biten faktor za stabilnosta na makedonskata ekonomija i na 
finansiskiot sistem. Periodot na zasilen ekonomski rast (od prviot kvartal od 2007 do 
tretiot kvartal od 2008 godina) se odlikuva{e so porast na ekonomijata vo site sektori 
(so isklu~ok na zemjodelstvoto vo odredeni kvartali od 2007 godina), prosleden so porast 
na dohodot na naselenieto od plati i zasilena kreditna aktivnost na bankarskiot sistem. 
Toa dava{e mo`nost za zgolemuvawe na doma{nata i увозната potro{uva~ka i relativno 
komforno finansirawe na dolgovite kon finansiskite institucii. Povolnite ekonomski 
uslovi i namalenoto korporativno odano~uvawe, isto taka, pridonesoa za rast na 
korporativnite profiti i isklu~itelno silen rast na bruto-investiciite. 

Sepak, se poka`a deka vakvata ekonomska ekspanzija sozdade повеќе ризици. 
Najprvo zajaknatite inflaciski pritisoci, osobeno vo delot na cenite na hranata i 
energentite i nagorniot pritisok vrz kamatnite stapki, негативно влијаеjа kupovnata 
sila na naselenieto, a so toa i на 
manevarskiot prostor za novi 
zadol`uvawa kon bankite i servisirawe 
na postojniot dolg. Taka, vo prviot i 
vtoriot kvartal od 2008 godina, 
inflacijata merena preku tro{ocite na 
`ivot iznesuva{e 9,5% i 9,9%, 
soodvetno, glavno predizvikana od 
porastot na cenite na hranata i 
energentite. Bazi~nata inflacija za 
istiot period be{e 2,9% i 2,8%, 
soodvetno. Blagoto zasiluvawe na 
bazi~nata inflacija od po~etokot na 
2008 godina, sepak, uka`uva na toa deka 
del od inflaciskite pritisoci 
poteknuvaat i od stranata na 
pobaruva~kata, glavno kako posledica na 
pobrziot rast na platite od rastot na produktivnosta i zajaknatata kreditna aktivnost. 
So zasiluvaweto na svetskata kriza vo vtorata polovina od godinata, inflaciskite 
tendencii vo Republika Makedonija stivnaa, taka {to godi{nata inflaciska stapka be{e 
8,3%, no dekemvriskata stapka iznesuva{e 4,1%, so izgledi za ponatamo{no namaluvawe. 

Sledno, vo vtorata polovina od 2008 godina, „izdi{uvaweto“ na tempoto na 
realniot sektor (pad na cenata na zna~ajni izvozni proizvodi, otka`uvawe na nara~kite i 
najavi za privremeni prekini vo proizvodstvoto) i voop{to, dvi`ewata na doma{niot i 
me|unarodnite finansiski pazari (zaostruvaweto na uslovite na kreditirawe, t.n. 
kreditno racionalizirawe, prodol`eniot pritisok vrz komercijalnite bankarski 
kamatni stapki), na{iroko se odrazija vrz delovniot sektor vo zemjata, preku namaluvawe 
na izvoznite potencijali, prolongirawe ili otka`uvawe na planiranite investicii i 
zgolemeni neizvesnosti za delovnite tendencii, voop{to. Taka, pove}e delovni entiteti 
po~naa da iskusuvaat finansiski pritisoci, a ekonomskata aktivnost ostana so mali 
izgledi za skoro zakrepnuvawe. Od druga strana, od ve}e spomenatite pri~ini, izgledite 

Grafikon br. 10  
Inflacija i referentna kamatna stapka

Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM 
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za ograni~enost na доходот na naselenieto stanaa seriozni, a ottuka i kapacitetot za 
servisirawe na dolgovite. Vo vakvi uslovi, sepak, li~nata potro{uva~ka se zasili, 
predizvikuvaj}i dopolnitelen faktor na rizik za finansiskiot sistem (zgolemuvaweto 
na raspolo`liviot dohod na naselenieto od prethodnata godina pridonese za pozitivni 
o~ekuvawa za idniot dohod, koi{to se manifestiraa so zgolemeno tro{ewe i zadol`uvawe 
na naselenieto kaj finansiskiot sektor).   

  Iako rastot na BDP vo 2008 godina iznesuva{e zna~ajni 5%, kvartalnata analiza 
gi odrazi prethodno elaboriranite tendencii vo ekonomskata aktivnost. Od po~etokot na 
2007 godina, stapkite na rast na BDP 
na kvartalna osnova se dvi`ea od 
4,8% (vtor kvartal 2007 godina) do 
7,3% (~etvrti kvartal 2007 godina), 
no rastot zna~itelno se namali vo 
posledniot kvartal od 2008 godina 
(2,1%), prosleden so pad na 
kvartalnoto industrisko 
proizvodstvo od 7,6%. Analizata na 
rashodnite komponenti, isto taka, ja 
potvrduva pogornata analiza. Dodeka 
prethodno rastot be{e voden od 
bruto-investiciite i izvozot, 
vakvite tendencii po~naa da se 
vlo{uvaat vo 2008 godina. Iako 
bruto-investiciite, vo 2008 godina, 
porasnaa za 16,5%, zabele`itelna e 
drasti~nata nadolna tendencija vo 
vtorata polovina od godinata, so 
najizrazen pad vo posledniot kvartal 
od 33,6%. Nasproti toa, izvozot 
zabele`a pad od 9,2% vo tekot na 
celata 2008 godina. Istovremeno, 
uvozot, koj{to po obem e pogolem od 
izvozot, se namali za samo 1%. Vo 
uslovi na vakvi dvi`ewa, rastot na 
potro{uva~kata ostana visok (8,1%), 
so zna~ajno zajaknuvawe na rastot na 
javnata potro{uva~ka (23% vo 
~etvrtiot kvartal od 2008 godina). 
Industriskoto proizvodstvo 
prodol`uva da iskusuva drasti~ni 
stapki na pad vo prvite dva meseca od 
2009 godina, a i ocenite na 
rakovoditelite vo prerabotuva~kata 
industrija za tekovnoto i idnoto 
proizvodstvo bele`at zna~itelno 
vlo{uvawe (grafikon br. 12). 

Kako rezultat na vakvoto makroekonomsko okru`uvawe, vo tekot na 2008 godina, 
rizicite za finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija zna~ително se zgolemija, 
so rizik od vlo{uvawe na sposobnosta na naselenieto i pretprijatijata da gi finansiraat 

Grafikon br. 11 
Rast na BDP i pridones na oddelnite 

komponenti vo rastot 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika 

Grafikon br. 12  
Rast na industriskoto proizvodstvo i delovni 

tendencii vo prerabotuva~kata industrija

Izvor: Dr`aven zavod za statistika 
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svoite finansiski obvrski vo 2009 godina. Zgolemenite rizici bea signal za prezemawe 
~ekori vo nasoka na nivno ograni~uvawe. Мonetarnata politika be{e vo nasoka na 
затегнување, izrazenо preku zgolemuvawe na referentnata kamatna stapka во неколку 
наврати vo tekot na 2008 godina naso~eno kon odr`uvawe na vrednosta na doma{nata 
valuta. Paralelno, se izvr{i zajaknuvawe na prudentnoto regulirawe na kreditnata 
ekspanzija i porigorozno sproveduvawe na supervizorskite standardi. Referentnata 
kamatna stapka (na blagajni~kite zapisi na NBRM) porasna od 4,8% na krajot od 2007 
godina na 7% vo maj 2008 godina, stapka koja{to se odr`a do krajot na godinata. 
Затегнувањето na monetarnata politika uslovi brzo i zna~ително pomestuvawe na 
kamatnite stapki na stranata na pasivata, no do krajot na godinata, signalot be{e sleden 
i od strana na aktivnite kamatni stapki. Vo nasoka na ograni~uvawe na rizicite od 
visokata kreditna ekspanzija kon naselenieto, NBRM donese i dopolnitelni merki so 
koi: be{e zajaknat tretmanot na pobaruvawata na bankite kon naselenieto vrz osnova na 
kreditni karti~ki i pre~ekoruvawata po tekovni smetki pri presmetkata na nivnata 
solventnost; i be{e predvidena obvrska za izdvojuvawe zadol`itelen depozit od strana na 
bankite i {tedilnicite, dokolku nivniot krediten rast kon naselenieto e povisok od 
utvrdeniot od strana na NBRM. Na krajot na 2008 godina, NBRM usvoi dopolnitelni 
standardi za upravuvawe so likvidnosniot rizik, preku propi{uvawe obvrska za 
odr`uvawe minimalno nivo na likvidnost od strana na bankite i {tedilnicite. 

Od druga strana, fiskalnata politika be{e vo nasoka na relaksirawe, izrazeno 
glavno preku ponatamo{no namaluvawe na personalniot danok od dohod i danokot na 
dobivka i zgolemuvawe na platite vo 
javnata administracija, kako i preku 
najavite za u{te pozasileno javno 
tro{ewe vo 2009 godina. 
Relaksiraweto na fiskalnata 
politika ima{e za cel da se 
pottikne ekonomskata aktivnost 
preku zgolemena li~na i 
investiciska pobaruva~ka, no i 
preku ohrabruvawe na 
пренасочувањето na sivata vo 
formalnata ekonomija. Sepak, vo 
uslovi koga svetskata kriza zede 
zamav (posleden kvartal od 2008 
godina), ekspanzivnosta na 
fiskalnata politika pridonese za 
prodlabo~uvawe na deficitot na tekovnata smetka. Vo prvite tri kvartali od 2008 
godina, fiskalnata politika ostana prudentna so vramnote`eno ili suficitno buxetsko 
saldo. Sepak, kon krajot na godinata, vo uslovi na vlo{eni izgledi za dohodot na 
naselenieto i „zagu{eni“ izgledi na korporativniot sektor za izvozot i za investiciite, 
fiskalnata politika stana ekspanzivna pove}e od voobi~aeno (porast na tekovite i 
kapitalnite rashodi od 16,4% i 28,7%, soodvetno, a vo ramki na tekovnite rashodi, porast 
na platite od 4,1% i na rashodite za stoki i uslugi od 32,8%, {to dovede do fiskalen 
deficit od 13,6% vo ~etvrtiot kvartal). Ova, vo uslovi na vlo{eni izgledi za izvoz i 
investicii, pridonese kon pregolemo stimulirawe na finalnata potro{uva~ka (porast na 
li~nata i javnata potro{uva~ka vo ~etvrtiot kvartal od 11,2 i 23%, soodvetno), koja{to 
dopolnitelno se odrazi vrz prodlabo~uvaweto na trgovskiot deficit. 

 

Grafikon br. 13  
Fiskalni dvi`ewa 

Izvor: Ministerstvo za finansii
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Zna~aen rizik za 
makroekonomskata i finansiskata 
stabilnost vo 2008 godina, potekna 
od nadvore{notrgovskata razmena i 
dvi`ewata vo tekovnata smetka na 
platniot bilans, voop{to. Imeno, 
trgovskiot deficit vo odnos na 
BDP vo 2008 godina porasna za 6,9 
procentni poeni, dostignuvaj}i 
26,7%. Vo uslovi na namaleni 
privatni transferi, toj uslovi da se 
prodlabo~i deficitot na tekovnata 
smetka vo odnos na BDP i od 7,2% vo 
2007, da iznesuva 13,1% vo 2008 
godina (grafikon br. 14). Sepak, 
izvorite na rizik vo tekot na 
godinata bea razli~ni. Vo prvata 
polovina na godinata, vlo{enite 
uslovi na razmena {to poteknaa od 
raste~kite ceni na hranata i 
energentite i zasilenata doma{na 
li~na i investiciska potro{uva~ka, izvr{ija zna~itelen pritisok vrz trgovskiot bilans. 
Vo vtorata polovina od godinata, kako rezultat na svetskata ekonomska kriza, koja{to 
me|u drugoto se manifestira so namalena izvozna pobaruva~ka i nepovolna konjunktura na 
pazarot na metali, uslovite na razmena dopolnitelno se vlo{ija. Negativnite efekti za 
makedonskata ekonomija bea glavno izrazeni preku namaluvawe na obemot i vrednosta na 
izvozot na metali (dominantna izvozna granka). Vo istiot period, eskalacijata na 
finansiskata kriza predizvika zna~itelno zabavuvawe na globalniot rast, {to 
dopolnitelno pritiska{e vrz vlo{uvaweto na trgovskata razmena. Vo vakvi uslovi, sepak, 
dojde do drasti~en pad na svetskite ceni na naftata, {to gi namali pritisocite vrz 
doma{niot trgovski deficit. No, od druga strana toa zna~e{e i zna~itelno poniska 
stranska pobaruva~ka, so drasti~ni efekti vrz realniot sektor, preku namaleno doma{no 
proizvodstvo i sledstveno, ponizok izvoz na stoki. Kon krajot na godinata, relaksiranata 
fiskalna politika uslovi dopolnitelen pritisok vrz pobaruva~kata za stranski 
proizvodi, so toa pridonesuvaj}i za vlo{uvawe na trgovskata razmena. Sepak, analizata na 
trgovskite salda po oddelni grupi proizvodi upatuva na zaklu~okot deka trgovskiot 
deficit vo najgolem del e, ostvaren vo delot na proizvodite za reprodukcija (ma{ini i 
transportni uredi i mineralni goriva i maziva), iako vo ~etvrtiot kvartal deficitot vo 
odnos na BDP bele`i zgolemuvawe i kaj grupite hemiski proizvodi i proizvodi za hrana, 
koi{to spa|aat vo kategorijata „proizvodi za {iroka potro{uva~ka“. 

 

Grafikon br. 14  
Dvi`ewa vo tekovnata smetka na platniot

Izvor: NBRM 
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Visokoto nivo na trgovskiot deficit e pridru`eno so u{te edna nepovolna 
strukturna karakteristika - visokiot stepen na koncentracija na nadvore{notrgovskata 
razmena. Analizata na pokazatelot za koncentracija na prvite pet zemji (CR5) i  
Herfindal-indeksot (HI) upatuva na prisustvoto na zna~itelen stepen na geografska 
koncentracija na izvozot, којшто во 2008 година бележи натамошно zgolemuvawe. U{te 
pogolem stepen na koncentracija e karakteristi~en za proizvodnata komponenta na 
izvozot, iako vo 2008 godina e zabele`ano namaluvawe. Proizvodnata koncentracija kaj 
dve grupi proizvodi (`elezo i ~elik i tekstilni proizvodi, koi{to u~estvuvaat so visoki 
51,8% vo vkupniot izvoz), pridonesuva makedonskata ekonomija da bide isklu~itelno 
~uvstvitelna na {okovi, kakvi {to se slu~ija vo tekot na 2008 godina (namaluvawe na 
cenata na metalite na svetskite berzi i namaluvawe na pobaruva~kata za tekstilnite 
proizvodi). Niskiot stepen, pak, na geografska diverzifikacija na izvozot, ja pravi 
makedonskata ekonomija ~uvstvitelna na negativnite dvi`ewa vo ekonomiite na zemjite 
{to se najgolemi uvoznici. No, vo uslovi na globalna kriza koja{to gi pogodi site 
ekonomii, geografskata diverzifikacija e pomalku zna~ajna. Potencijalnite negativni 
efekti, vo izvesna mera, se ubla`uvaat i so zadr`uvaweto na povolniot rejting na zemjite 

- najzna~ajni nadvore{notrgovski partneri na Republika Makedonija od Evropskata unija. 
Kaj ostanatite najzna~ajni trgovski partneri, soglasno so globalnite dvi`ewa i stepenot 
na razvienost na nivnite ekonomii, e zabele`ano blago vlo{uvawe na kreditniot rejting 
vo odnos na 2007 godina. 

 

Tabela br. 3 
Rejting na najgolemite nadvore{notrgovski partneri na Republika Makedonija 

 U~estvo vo 
vkupniot izvoz 

na RM (%) 

Krediten rejting  U~estvo vo 
vkupniot uvoz 

na RM (%) 

Krediten rejting 

Uvozni~ki Apr. 09 Apr. 08 Izvozni~ki Apr. 09 Apr. 08 

Srbija 23.5 BB- negativen BB- negativen Rusija 13.6 BBB+ negativen* 
BBB negativen** 

A- pozitiven*
BBB+ pozitiven** 

Germanija 14.2 AAA stabilen AAA stabilen Germanija 9.5 AAA stabilen AAA stabilen 
Grcija 13.4 A- stabilen A stabilen Srbija 7.8 BB- negativen BB- negativen 
Bugarija 9.5 BBB negativen BBB+ stabilen Grcija 7.5 A- stabilen A stabilen 
Italija 8.1 A+ stabilen A+ stabilen Italija 5.6 A+ stabilen A+ stabilen 
* vo lokalna valuta; ** vo stranska valuta 
Izvor: Standard i Purs. 

 

Grafikon br. 15  
Geografska koncentracija na 

nadvore{nata trgovija 

Grafikon br. 16  
Proizvodna koncentracija na 

nadvore{nata trgovija 

Izvor: NBRM i DZS Izvor: NBRM i DZS



 
 

19

Materijaliziraweto na 
rizicite od svetskata ekonomska kriza 
se odrazi i vrz ostanatite stavki od 
tekovnata smetka. Vo nasoka na 
ponatamo{no prodlabo~uvawe na 
nejziniot deficit vo 2008 godina, 
pridonesoa i vlo{enata razmena na 
uslugi so stranstvo i negativnite neto-
prilivi od dohod. Prilivite od 
izvr{eni uslugi, vo 2008 godina 
zabele`aa pad, najmnogu kako rezultat 
na namaluvaweto na investiciskite 
raboti vo stranstvo (za 35,1%) i 
zabavenata grade`na aktivnost na 
makedonskite kompanii vo stranstvo. 
Istovremeno, zgolemeniot uvoz na 
stoki povle~e zgolemeni neto-odlivi 
vrz osnova na transportni uslugi (za 
20,2%). Prodlabo~uvaweto na efektite od globalnata kriza i eventualnoto ponatamo{no 
stimulirawe na doma{nata potro{uva~ka mo`e da dovede do ponatamo{no 
prodlabo~uvawe na deficitot na saldoto na uslugite. Od druga strana, iako saldoto na 
dohodot od finansiski investicii bele`i izvesno podobruvawe vo odnos na 2007 godina, 
kako rezultat na zna~itelnoto vlo{uvawe vo ~etvrtiot kvartal, toj vlijae{e na 
prodlabo~uvawe na deficitot na tekovnata smetka vo 2008 godina. 

 
Izlo`enosta na makedonskata ekonomija na rizik od promenlivosta na prilivite 

vrz osnova na privatnite transferi, osobeno dojde do izraz vo 2008 godina. Op{tata 
nepredvidlivost i promenlivost na prilivite vrz osnova na privatnite transferi 
osobeno bea zasileni vo tekot na 2008, koga tie se namalija za 5,8% vo odnos na 2007 
godina, so vlo{eni izgledi za nivno podobruvawe. U{te pove}e, vo 2008 godina, 
namalenite privatni transferi pokrija samo 53,6% od trgovskiot deficit, nasproti 
84,1% vo 2007 godina, so tendencija za ponatamo{no namaluvawe na nivoto na pokrienost.  

 
Investiciskata klima vo 

Republika Makedonija vo 2008 
godina be{e pod vlijanie na 
politi~kite slu~uvawa vo zemjata i 
regionot vo prvata polovina i na 
globalnata ekonomska kriza vo 
vtorata polovina od godinata. Toa 
ima{e svoj odraz vrz kapitalnata 
smetka od platniot bilans. Imeno, 
trendot na malo, no sigurno 
zgolemuvawe na stranskite direktni 
investicii (SDI), {to zapo~na od 
po~etokot na 2007 godina, pod 
vakvite vlijanija se promeni 
po~nuvaj}i od vtoriot kvartal od 
2008 godina. SDI iskusija najgolem 
pad vo ~etvrtiot kvartal (od 55,9% 

Grafikon br. 17  
Salda na uslugi i dohod i pokrienost na 
trgovski bilans so privatni transferi

Izvor: NBRM

Grafikon br. 18  
Kapitalno-finansiska smetka 

Izvor: NBRM 
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na godi{na osnova). Istovremeno, zajaknatite politi~ki i ekonomski rizici uslovija 
postojano zgolemuvawe na neto-odlivite vrz osnova na stranski portfolio-investicii 
(dezinvestirawe). Vo vakvi uslovi, vo 2008 godina se zgolemi koristeweto stranski zaemi 
i krediti (porast od 2,3 pati na neto-osnova). Sledstveno na nenadejniot prekin na 
kapitalnite prilivi i povlekuvaweto na kratkoro~no investiranite sredstva vo 2008 
godina, suficitot na kapitalno-finansiskata smetka (bez deviznite rezervi) vo 
poslednite dva kvartala se namali na 10,8% i 11,4% od BDP, soodvetno (od 20,3% vo 
posledniot kvartal na 2007 godina). Vo uslovi na bavna nagorna korekcija na likvidnosta 
na me|unarodnite finansiski pazari, postoi mo`nost za natamo{no namaluvawe na 
kapitalnite prilivi. 

 
Zgolemenata inflacija vo 

prvata polovina od 2008 godina i 
vlo{enata sostojba na tekovnata 
smetka kako posledica na 
zgolemeniot uvoz i namaleniot izvoz, 
kako i psiholo{kite stravuvawa od 
promena na intervalutnata vrednost 
na denarot vo odnos na evroto vo 
vtorata polovina od godinata, 
uslovija zgolemeni intervencii od 
bruto deviznite rezervi za 
zadovoluvawe na pobaruva~kata na 
pazarite. Taka, na krajot od 2008 
godina, deviznite rezervi se namalija 
za blizu 2% vo odnos na krajot od 2007 
godina, no na kvartalna osnova 
namaluvaweto iznesuva 11,5%. 
Pokonkretno, zasileni intervencii 
od deviznite rezervi ima{e vo 
posledniot kvartal od 2008 godina i 

prodol`ija vo prvite meseci od 2009 
godina. Sepak, niz celiot period, 
deviznite rezervi ostanuvaat blago 
nad granicata od trimese~na 
pokrienost na uvozot, pri {to i 
indeksot na pritisokot na devizniot 
pazar samo vo nekolku navrati go 
nadminal postaveniot kriterium vo 
2008 godina. Natamo{noto 
pozna~itelno namaluvawe na 
deviznite rezervi mo`e da 
pretstavuva zna~aen rizik za 
finansiskata i makroekonomskata 
stabilnost.  

 
 
 
 

Grafikon br. 20  
Indeks na pritisoci na devizniot pazar 

Izvor: Presmetki na NBRM

Grafikon br. 19 
Devizni rezervi

Izvor: NBRM
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Na krajot na 2008 godina, bruto nadvore{niot dolg na Republika Makeдonija 
iznesuva{e 3.318,4 milioni evra i zabele`a porast od 17,2%, vo   odnos na prethodnata 
godina, postavuvaj}i se na nivoto od 
51% od BDP, {to pretstavuva blago 
zgolemuvawe vo odnos na 2007 godina. 
Vo uslovi na strategija za 
odr`uvawe na vkupniot javen dolg na 
konstantno nivo, nadvore{niot javen 
dolg se zgolemi za 4,7% vo odnos na 
krajot od 2007 godina. Nasproti toa, 
porastot na nadvore{niot privaten 
dolg be{e pozna~aen i iznesuva{e 
24,5%. Pritoa, karakteristi~no e 
{to dolgot na bankarskiot sektor 
ostanal nepromenet, taka {to 
celokupnoto zgolemuvawe na 
nadvore{niot privaten dolg e 
ostvareno od strana na 
nebankarskiot sektor. Ohrabruva~ki 
e {to 45% od ova zgolemuvawe e ostvareno vo forma na zaemi me|u povrzani subjekti 
(firmi majki i }erki) i toa mo`e da pretstavuva osnova za jaknewe na dolgoro~nata 
poddr{ka na ekonomskiot rast. Ostanatite 55% od zgolemuvaweto na bruto-
zadol`uvaweto na privatniot sektor kon stranstvo e predizvikano vo najgolem del od 
pretprijatijata. Zgolemuvaweto na nadvore{niot privaten dolg mo`e da pretstavuva 
potencijalen rizik za finansiskata stabilnost vo uslovi na zategnuvawe na globalnite 
uslovi na likvidnost i stesnuvawe na izvorite za finansirawe na zadol`uvaweto. Sepak, 
pozitivna tendencija mo`e da pretstavuva globalnoto namaluvawe na kamatnite stapki so 
cel da se pottikne globalnata ekonomija preku merkite na monetarnata politika. 

 
2.1 Rizik na zemja 

 
Kako rezultat na niza politi~ki i ekonomski nastani vo tekot na 2008 godina, 

kreditniot rejting na Republika Makedonija zabele`a blago vlo{uvawe. 
Prodlabo~uvaweto na deficitot na tekovnata smetka, vo uslovi na zategnati me|unarodni 
tekovi na kapital i zabavena aktivnost na doma{nata ekonomija, kako i zgolemenata 
neizvesnost za idnite ekonomski dvi`ewa vo zemjata, pretstavuvaat osnovna pri~ina od 
ekonomska priroda za vakvata promena na kreditniot rejting.  

 
Tabela br. 4 
Krediten rejting na Republika Makedonija 

  2004 2005 2006 2007 2008 
„SiP“ stranska valuta BB pozitivna 

perspektiva 
BB+ stabilna 
perspektiva 

BB+ stabilna 
perspektiva 

BB+ stabilna 
perspektiva 

BB+ negativna 
perspektiva 

doma{na valuta BB+ pozitivna 
perspektiva 

BBB- stabilna 
perspektiva 

BBB- stabilna 
perspektiva 

BBB- stabilna 
perspektiva 

BBB- negativna 
perspektiva 

„Fi~“ stranska valuta 
 BB pozitivna 

perspektiva 
BB+ stabilna 
perspektiva 

BB+ pozitivna 
perspektiva 

BB+ stabilna 
perspektiva 

doma{na valuta 
 BB pozitivna 

perspektiva 
BB+ stabilna 
perspektiva 

BB+ pozitivna 
perspektiva 

BB+ stabilna 
perspektiva 

Japonska 
agencija za 
krediten 
rejting (JCR) 

stranska valuta 
   BB+ stabilna 

perspektiva 
 

doma{na valuta 
   BBB- stabilna 

perspektiva 
 

Izvor: Internet-stranici na rejting-agenciite. 

Grafikon br. 21 
Nivo i komponenti na bruto-nadvore{en dolg

Izvor: NBRM
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II. Nefinansiski sektor 
 

1. Sektor „naselenie“  
 
Vo 2008 godina, rizicite vrz finansiskata stabilnost koi{to proizleguvaat od 

sektorot „naselenie“ bele`at zgolemuvawe. Sepak, tie ostanaa vo kontrolirani ramki, ne 
predizvikuvaj}i pozna~ajni negativni efekti vrz bilansite na bankite i ostanatite 
finansiski institucii.  

 
Na kratok rok, se o~ekuva rizicite povrzani so sektorot „naselenie“da dobijat 

pogolemo zna~ewe, imaj}i gi predvid prolongiranite efekti od globalnata ekonomska 
kriza vrz ekonomskata sostojba vo zemjata. Vsu{nost, ovie rizici se manifestiraat so 
zgolemena neizvesnost vo odnos na idniot dohod na naselenieto, negovata kupovna sila i 
finansiskata sposobnost.  

 
Vo 2008 godina, zadol`enosta na naselenieto kon finansiskite institucii prodol`i 

da raste, no so zabaveno tempo, vo sporedba so 2007 godina. Sepak, pobavniot rast na 
finansiskata aktiva i raspolo`liviot dohod na naselenieto, vo sporedba so stapkata na 
rast na negovata zadol`enost vo 2008 godina, pridonesuva za zgolemuvawe na tovarot za 
otplata na dolgot.  

 
Visokata izlo`enost na naselenieto na kamaten i valuten rizik ostanuvaat osnovnite 

izvori na rizik, koi{to mo`at da vlijaat vrz sposobnosta za servisirawe na dolgovite na 
sektorot „naselenie“, a sledstveno i vrz stabilnosta na oddelni segmenti od 
finansiskiot sistem. Ottuka, za~uvuvaweto na vrednosta na finansiskata aktiva i 
finansiskite obvrski na naselenieto e od su{tinsko zna~ewe za finansiskata 
stabilnost. 

 
1.1. Finansiska aktiva i raspolo`liv dohod na sektorot „naselenie“ 

 
Finansiskata aktiva na sektorot „naselenie“ prodol`i da raste i vo 2008 godina, no 

so pobavna dinamika vo odnos na prethodnata godina. Godi{nata stapka na porast od 7,9%, 
ostvarena na krajot na 2008 godina, be{e poniska za 6,3 procentni poeni vo odnos na 
stapkata ostvarena vo 2007 godina. Vakvata dinamika uslovi finansiskata aktiva na 
naselenieto na 31.12.2008 godina, da dostigne nivo od 176.726 milioni denari.  
 

Zabaveniot rast na finansiskata aktiva na naselenieto glavno be{e odraz na 
pobavniot rast na depozitite vo bankite i {tedilnicite. I pokraj toa, depozitite i 
ponatamu pretstavuvaat dominanten del od finansiskata aktiva na naselenieto i bea 
glaven dvigatel za nejziniot porast. Na godi{no nivo, depozitite zabele`aa porast od 
13.635 milioni denari, ili za 14,4%. Ovaa stapka na porast e poniska za 17,4 procentni 
poeni vo odnos na stapkata ostvarena vo 2007 godina. No, i pokraj zabavuvaweto, porastot 
na depozitite na naselenieto uslovi zna~itelni 66,8% od godi{niot porast na 
finansiskata aktiva na naselenieto. Zabaveniot porast na depozitite na naselenieto vo 
2008 godina, vo najgolema mera be{e posledica na psiholo{kite pritisoci kaj javnosta 
poradi neizvesnosta predizvikana od slu~uvawata na me|unarodnite finansiski pazari i 
mo`nite efekti vrz ekonomijata i bankite vo Republika Makedonija. Dopolnitelno, svoe 
vlijanie ima{e i prenaso~uvaweto na del od raspolo`liviot dohod na naselenieto vo 
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vlo`uvawa vo hartii od vrednost3 na berzata, kako i namaluvaweto na privatnite 
transferi od stranstvo.  

 
Tabela br. 5 
Finansiska aktiva na naselenieto 

*Zabele{ka: 1) Za potrebite na ovaa analiza, po procena na NBRM, 70% od gotovite pari vo optek (nadvor od bankite) se 
vklu~eni vo finansiskata aktiva na naselenieto, 2) Zbirno kotirani i nekotirani akcii na Berzata, 3) Vklu~eni se bruto-
premiite za `ivotno osiguruvawe. 

 
Akciite4 i ponatamu pretstavuvaat vtora zna~ajna komponenta vo strukturata na 

finansiskata aktiva na naselenieto. Vo 2008 godina e zabele`ano nezna~itelno 
zgolemuvawe na vlo`uvawata na sektorot „naselenie“ vo akcii. Zgolemuvaweto na 
vlo`uvaweto vo akcii, za 1,3%, se potvrduva i preku pozicijata na naselenieto kako neto-
kupuva~, {to vo krajna linija se objasnuva so zgolemeniot interes na naselenieto za 
vlo`uvawe vo akcii so ogled na drasti~noto namaluvawe na pazarnata vrednost na 
najgolem del od akciite vo 2008 godina, no i negovoto ponisko nivo na finansiska 
edukacija. Imaj}i gi predvid dvi`ewata na Makedonskata berza, kako i faktot deka pri 
ovie presmetki se koristi nominalnata vrednost na akciite, mo`e da se pretpostavi deka 
vrednosta na ovoj tip finansiska aktiva e donekade potceneta, so ogled na faktot {to i 
pokraj padot na vrednosta na akciite vo 2008 godina, tie glavno bea nad nivnata nominalna 
vrednost. Od druga strana, realnata vrednost na ovoj del od finansiskata aktiva e daleku 
poniska vo sporedba so 2007 godina, koga pazarnata vrednost na najgolem del od akciite 
be{e nekolkukratno nad nivnata nominalna vrednost.  

  
Vlo`uvawata na naselenieto vo obvrznicite prodol`i da se namaluva i vo 2008 

godina. Vakvata dinamika proizleguva od strukturata na obvrznicite, kade {to 
dominiraat dr`avnite strukturni obvrznici  za staro devizno {tedewe i 
denacionalizacija, ~ii{to otplati se vr{at vo tekot na godinata. Na krajot na 2008 
godina, obvrznicite zazemaat 6,0% od finansiskata aktiva na naselenieto, so {to 
pretstavuvaat treta stavka po golemina.  

 
Sredstvata na naselenieto vo privatnite penziski fondovi zabele`aa najgolem 

godi{en relativen porast (od 61,4%), so golema izvesnost za natamo{en rast kako na 
nivnata vrednost, taka i na nivnoto zna~ewe za finansiskata aktiva na naselenieto. 

                                                            
3 Za razlika od 2007 godina, koga naselenieto be{e neto-prodava~, vo 2008 godina, toa se javuva kako 
neto-kupuva~ na hartii od vrednost. Presmetkata e vrz osnova na ostvarenata vrednost (a ne brojot) 
na prodadenite i kupenite hartii od vrednost vo 2008 godina.   
4 Izvor: Centralen depozitar na hartii od vrednost. Vo nedostatok na informacii za pazarnite 
ceni, pri presmetkite se koristi nominalnata vrednost na akciite.  

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Vo milioni 
denari

Vo %
Vo 

strukturata 
(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata

 Depoziti vo banki i {tedilnici 94.872 57,9% 108.507   61,4% 13.635 14,4% 3,5 66,8%
 Gotovi pari vo optek1) 12.555 7,7% 12.321       7,0% -234 -1,9% -0,7 -1,1%

 Akcii2) 39.487 24,1% 40.009       22,6% 522 1,3% -1,5 2,6%
 Obvrznici 13.504 8,2% 10.546     6,0% -2.958 -21,9% -2,3 -14,5%
 Dr`avni zapisi 10 0,01% 5              0,0% -5 -46,6% 0,0 0,0%
 Udeli vo otvorenite investiciski fondovi 45 0,03% 34            0,02% -11 -24,7% 0,0
 Sredstva vo penziski fondovi 3.120 1,9% 5.037       2,9% 1.917 61,4% 0,9 9,4%
 @ivotno osiguruvawe3) 171 0,1% 267            0,2% 96 55,9% 0,0 0,5%
 VKUPNO 163.764 100,0% 176.726     100,0% 12.962 7,9% 63,5%

31.12.2007 31.12.2008 Promena

Tip na sredstva
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Vakvata pozitivna dinamika se dol`i na visokoto nivo na redovnost na prilivite na 
penziskite fondovi vrz osnova na uplateni pridonesi, kako i na faktot {to tie s¢ u{te  
se relativno „mladi“ finansiski institucii bez tekovni obvrski za isplata na sredstva.  

 
Sporedbenata analiza na strukturata na finansiskata aktiva na naselenieto spored 

tipot na sredstvata, po oddelni zemji, go potvrduva visokoto u~estvo na „depozitite i 
gotovite pari vo optek“ vo finansiskata aktiva na naselenieto vo Republika 
Makedonija5. U~estvoto na depozitite i gotovite pari vo optek vo Republika Makedonija 
iznesuva 68,4% i e najvisoko vo sporedba so ostanatite zemji od Evropskata unija. Kaj del 
od novite zemji - ~lenki na EU (Slova~ka, Letonija, Litvanija i Slovenija) i Grcija, 
u~estvoto na ovie sredstva e nad 45% i e blisku do ona vo Republika Makedonija. 
U~estvoto na akciite i drugite sopstveni~ki vlo`uvawa vo finansiskata aktiva na 
naselenieto e najvisoko vo Estonija, Romanija i Bugarija. Spored u~estvoto na ovie 
sredstva, Republika Makedonija se nao|a na sredinata na sporedbenata skala. U~estvoto na 
sredstvata vo osiguritelnite i penziskite dru{tva vo Republika Makedonija e na mo{ne 
nisko nivo (3,1%), sli~no kako i vo del od novite zemji-~lenki na EU (Letonija, 
Litvanija, Slovenija) i nekoi zemji od opkru`uvaweto (Bugarija i Grcija). Vo odnos na 
Republika Makedonija, edinstveno naselenieto vo Romanija raspolaga so relativno 
ponisko nivo na sredstva vo osiguritelnite i penziskite dru{tva.  

 
 
 

 
 

 
 
 
 

                                                            
5 Podatocite za zemjite od EU se odnesuvaat na 2007 godina, a za Republika Makedonija se za 2008 
godina. Postoi izvesna rezerva vo odnos na sporedlivosta na podatocite po oddelni zemji, so ogled 
na mo`nite metodolo{ki razliki vo opfatot na oddelnite kategorii.  

Grafikon br. 22 
Struktura na finansiskata aktiva, spored tipot na sredstvata 

Izvor: Eurostat (Statistics in focus, 32/2009). 
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Vo 2008 godina, depozitite bea edinstven prinosen segment od finansiskata 
aktiva6 na naselenieto. Pod 
vlijanie na psiholo{kite 
faktori i neizvesnosta 
predizvikana od 
me|unarodnata finansiska 
kriza, bankite vodea 
poagresivna kamatna politika 
so cel da se zadr`at 
postojnite i da se privle~at 
novi {teda~i. Ponderiranite 
kamatni stapki na denarskite 
i deviznite depoziti, 
dostignaa  najvisoko nivo od 
7,5% i 3,3%, soodvetno. Sepak, 
vo uslovi na relativno visoki 
godi{ni stapki na inflacija 
vo tekot na 2008 godina, 
pasivnite kamatni stapki 
izrazeni vo realni golemini 
bea negativni. So 
stabiliziraweto na stapkata 
na inflacija vo 2009 godina, 
depozitite zapo~naa da 
sozdavaat realen prirast. 
Ostanatite finansiski 
instrumenti od aktivata na 
naselenieto imaa negativni godi{ni stapki na prinos, {to uslovi ostvaruvawe na 
kapitalna zaguba. Vo tekot na 2008 godina, vo re~isi site meseci, godi{nite stapki7 na 
kapitalna dobivka na hartiite od vrednost8,  bea negativni i na krajot na 2008 godina 
dostignaa do minus 59,7%. Kapitalnata zaguba na hartiite od vrednost proizleguva pred s¢ 
od visokite godi{ni stapki na pad na pazarnata kapitalizacija na akciite (so koi se 
trguva na oficijalniot pazar i na pazarot na javno poseduvani dru{tva). Po~nuvaj}i od 
maj 2008 godina, godi{nata nominalna stapka na prinos9 na penziskite fondovi dobi 
negativni vrednosti, a kon krajot na 2008 godina dostigna najvisoko negativno nivo, od 
9,9%. Pritoa, treba da se ima predvid i faktot deka godi{nata stapka na inflacija 
pretstavuva dopolnitelen negativen faktor koj{to predizvikuva prodlabo~uvawe na 
negativnite stapki na prinos na penziskite fondovi. Vakvata nadolna dinamika na 
stapkata na prinos na penziskite fondovi e odraz na negativnite dvi`ewa na doma{nata 

                                                            
6 Godi{en prinos e presmetan za slednive instrumenti od finansiskata aktiva na naselenieto: 
depoziti, hartii od vrednost (kotirani akcii i obvrznici i akcii na javno poseduvani dru{tva) i 
na sredstvata vo penziskite fondovi.   
7 Godi{nite stapki na kapitalna dobivka/zaguba se presmetani vrz osnova na godi{nata promena na 
pazarnata kapitalizacija na hartiite od vrednost. Ne se zemeni predvid isplatenite dividendi i 
isplatenite kuponski kamati. 
8 Za potrebite na ovaa analiza, kako hartii od vrednost se zemeni predvid obvrznicite i akciite so 
koi se trguva na oficijalniot pazar i akciite so koi se trguva na pazarot na javno poseduvani 
dru{tva.  
9 Godi{nata nominalna stapka na prinos e presmetena vrz osnova na ponderirawe na stapkata na 
prinos na poedine~nite penziski fondovi so nivnite neto-sredstva. 
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Grafikon br. 23 
Dvi`ewe na godi{nite stapki na prinos na nekoi od 

instrumentite na finansiskata aktiva na naselenieto 

Izvor: NBRM i presmetki na NBRM vrz osnova na podatoci od 
MAPAS. 



 
 

26

berza pod vlijanie na slu~uvawata na me|unarodnata finansiska scena, dvi`ewata na 
berzite vo regionot i sekako, zgolemenite rizici povrzani so makroekonomskoto 
opkru`uvawe vo zemjata. Rizikot za finansiskata stabilnost i za sektorot „naselenie“, 
od negativnite stapki na prinos na vlo`uvawata na penziskite fondovi, vo ovoj moment se 
ubla`uva so faktot deka prvite 
pozna~itelni obvrski za isplati na 
sredstva od ovie fondovi }e dostasaat 
za dve do tri decenii. 

 
Raspolo`liviot dohod na 

naselenieto prodol`i da raste i vo 
2008 godina10 (za 18.110 milioni 
denari, ili za 8,6% na godi{no nivo).11 
Vrz porastot na raspolo`liviot dohod 
na naselenieto pozitivno vlijaeja 
dvi`ewa na pazarot na rabotna sila, 
vo tekot na 2008 godina, otslikani 
preku godi{niot porast na stapkata na 
vrabotenost od 1,1 procenten poen i 
nominalniot porast na neto-platite 

po vraboten za 10,3% (realen porast 
od 1,9%).  

 
  
Vo 2008 godina, li~nata potro{uva~ka na naselenieto go nadmina nivoto na 

raspolo`liviot dohod. Li~nata potro{uva~ka na naselenieto12, vo tekot na 2008 godina 
zabele`a porast od 42.852 milioni denari, ili 15,7%, vo sporedba so 2007 godina. Vo ramki 
na strukturata na li~nata potro{uva~ka, okolu 73% se odnesuvaat na izdatocite za 
esencijalni proizvodi13, a od niv pove}e od polovina otpa|a na izdatoci za ishrana i 
pijalaci, odnosno na proizvodi, so niska cenovna elasti~nost. Visokoto u~estvo na 
esencijalnite proizvodi se potvrduva i preku faktot {to vo dekemvri 2008 godina, 
prose~nata vrednost na potro{uva~kata ko{nica za ishrana i pijalaci iznesuva{e 72,4% 
od prose~nata neto-plata vo istiot period. Imaj}i go predvid ova, kako i faktot deka vo 
2008 godina promenite na cenite na hranata predizvikaa okolu 70% od prose~nata 
inflacija, sekoe idno zgolemuvawe na cenite na esencijalnite proizvodi, }e zna~i porast 
na izdatocite za li~na potro{uva~ka na naselenieto, potencijalno vlo{uvawe na 
`ivotniot standard, kako i namaluvawe na delot namenet za {tedewe.  

 

                                                            
10 Podatokot za 2008 godina e spored proceni na NBRM vo uslovi na s¢ u{te  neobjaven podatok od 
Dr`avniot zavod za statistika (DZS) i podle`i na revizija vo soglasnost so revidiraweto i 
dopolnuvaweto na podatocite koi{to se koristat vo negovoto formirawe.  
11 Za sporedba, godi{nata stapka na porast na raspolo`liviot dohod za 2007 godina, vo zemjite od 
EU (27) iznesuvala 4,2%, a vo zemjite od evro-zonata (15) iznesuvala 4%. Izvor: Eurostat. 
12 Presmetkata e vrz osnova na podatocite od DZS.  
13 Vo otsustvo na podatoci za strukturata na li~nata potro{uva~ka za 2008 godina, se koristat 
podatocite za 2007 godina, objaveni od DZS. Vo ramki na esencijalnite proizvodi se vklu~eni: 
ishranata, pijalacite, oblekata i obuvkite, domuvaweto, ogrevot i osvetlenieto i higienata i 
negata na zdravjeto. Vo ramki na ostanati proizvodi za li~na potro{uva~ka se vklu~eni: soobra}aj, 
komunikacii, rekreacija i kultura, obrazovanie, restorani i hoteli, ostanati stoki i uslugi.  
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Grafikon br. 24 
Dvi`ewe na vkupnite prilivi, odlivi i 
raspolo`liviot dohod na naselenieto 
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1.2. Zadol`enost na naselenieto 
 
 Dolgot na naselenieto prodol`i da raste i vo 2008 godina, no so pozabavena dinamika 
vo odnos na prethodnata godina. Godi{nata stapka na porast od 37% ostvarena na krajot na 
2008 godina, be{e za 7,2 procentni poeni poniska vo odnos na stapkata na porast ostvarena 
vo 2007 godina. Vakvata dinamika uslovi zadol`enosta na naselenieto na 31.12.2008 godina, 
da dostigne nivo od 70.478 milioni denari.  
 
Tabela br. 6 
Vkupna zadol`enost na naselenieto14 

 Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite i {tedilnicite i Ministerstvo za finansii za 
lizing-kompaniite. 

 
Zabaveniot rast na dolgot na 

naselenieto glavno be{e odraz na 
pobavniot rast na kreditiraweto15 
od strana na bankite i 
{tedilnicite. I pokraj 
zabavuvaweto, kreditite i ponatamu 
pretstavuvaat dominanten del od 
vkupniot dolg na naselenieto i se 
glaven dvigatel za negoviot porast.16 
Na godi{no nivo, dolgot kon 
bankite zabele`aa najvisok porast 
od 17.908 milioni denari, ili za 
34,8% ({to e za 10,4 procentni poeni 
poniska stapka vo odnos na 2007 
godina). Iako zabaven, porastot na 
                                                            
14 Za potrebite na ovaa analiza, vkupnata zadol`enost na sektorot „naselenie“ ja so~inuvaat: 
zadol`enosta kon bankite vrz osnova na krediti, kamata i drugi pobaruvawa, zadol`enosta vrz 
osnova na krediti i kamata kon {tedilnicite i vrednosta na aktivnite dogovori za lizing. 
15 Namalenata dinamika na kreditnata aktivnost na bankite e pred s¢ reakcija na bankite po 
me|unarodnite krizni slu~uvawa, koja{to se odrazi vo vid na zgolemena vnimatelnost pri 
odobruvaweto krediti, t.e. zategnuvawe na uslovite za kreditirawe, zgolemuvawe na kamatnite 
stapki na nekoi kreditni proizvodi nameneti na naselenieto i sl. Svoe vlijanie imaa i 
makroprudentnite merki prezemeni od strana na Narodnata banka.  
16 Vo Republika Makedonija dolgot vrz osnova na krediti u~estvuva so 94,3% vo vkupniot dolg na 
naselenieto. Za sporedba, vo 2007 godina, ovoj pokazatel po oddelni zemji se dvi`i od 71,3% vo 
Italija i Slova~ka do nad 99% vo Holandija, Avstrija i Danska.   
 

Grafikon br. 25 
Nivo na zadol`enost na naselenieto 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od 
bankite i MF. 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100000

200000

300000

400000

2005 2006 2007 2008

vo
 m

il
io

ni
 d

en
ar

i

BDP (leva skala)

Vkupen dolg (leva skala)

Vkupen dolg/BDP (desna skala)

Stapka na porast na vkupen dolg (desna skala)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos 
(vo 

milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Vo 
milioni 

denari
Vo %
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vo 
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Banki 45.792 89,0% 63.700 90,4% 17.908 34,8% 1,4 94,1%
[tedilnici 2.012 3,9% 2.778 3,9% 766 1,5% 0,0 4,0%
Lizing 3.564 6,9% 3.899 5,5% 335 0,7% -1,4 1,8%
Nerezidenti 76 0,2% 101 0,2% 25 0,0% 0,0 0,1%
VKUPNO 51.444 100,0% 70.478 100,0% 19.034 37,0% 100,0%

Tip na 
zadol`enost
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kreditnata poddr{ka na naselenieto od strana na bankite uslovi 94,1% od godi{niot 
porast na zadol`enosta na naselenieto.  
 

Po bankite, lizing-kompaniite pretstavuvaat vtor doveritel po golemina, so u~estvo 
od samo 5,5% vo vkupniot dolg na naselenieto. I pokraj porastot na vrednosta na 
dogovorite za lizing vo 2008 godina, u~estvoto na ovoj tip zadol`enost zabele`a 
namaluvawe za 1,4 procentni poeni vo vkupnata zadol`enost na naselenieto vo odnos na 
2007 godina, {to se dol`i glavno na 
posilniot porast na dolgot kon 
bankite. 
 

I pokraj porastot, zadol`enosta 
na naselenieto vo Republika 
Makedonija e s¢ u{te na relativno 
nisko nivo, vo sporedba so drugite 
zemji. Vo analiziraniot period 
(2005-2008 godina), u~estvoto na 
vkupnata zadol`enost na 
naselenieto vo BDP vo Republika 
Makedonija postojano raste{e i na 
krajot na 2008 godina, dostigna 
najvisoko nivo od 17,7%. I pokraj 
porastot od 2,9 procentni poeni vo 
odnos na 2007 godina, ovoj pokazatel 
s¢ u{te upatuva na relativno nisko nivo na zadol`enost, vo sporedba so nekoi zemji. Taka, 
vo Romanija, Bugarija  i Slovenija ovoj pokazatel se dvi`i pome|u 25% i 30%, {to e 
najblisku do nivoto vo Republika Makedonija. Najvisoko nivo na zadol`enost na 
naselenieto e karakteristi~no za Irska, Portugalija, Obedinetoto Kralstvo, Holandija 
i Danska, kade {to ovoj pokazatel e nad 100%.17 Iako sporedbenite pokazateli poka`uvaat 
deka s¢ u{te postoi prostor za zgolemuvawe na zadol`enosta na naselenieto vo Republika 
Makedonija, sepak ne smee da se zanemari rizikot od eventualnata visoka zadol`enost kaj 
oddelni segmenti od naselenieto. 
 
1.2.1. Zadol`enost kon bankite   

 
Zadol`enosta na 

naselenieto kon bankite ima 
dominantno u~estvo od 90,4% vo 
vkupniot dolg na naselenieto. 
Taa prodol`i da raste i na 
krajot na 2008 godina, 
iznesuva{e 63.700 milioni 
denari, {to e za 17.908 milioni 
denari (ili za 34,8%) pove}e, vo 
sporedba so krajot na 2007 

godina. I pokraj porastot, 

                                                            
17 Podatocite se odnesuvaat na 2007 godina, so isklu~ok na podatocite za Republika Makedonija, 
Estonija, Avstrija, Slovenija i JAR koi{to se odnesuvaat na 2008 godina.  

Grafikon br. 27 
Krediti na naselenie vo odnos na BDP, po oddelni 

zemji 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite, 
internet-stranicite na centralnite banki i GFRS, MMF, april, 
2009
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Grafikon br. 26 
Nivo na zadol`enost vo odnos na BDP, po 

oddelni zemji 

Izvor: Eurostat, DZS i podatoci dostaveni od bankite 
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kreditnata poddr{ka na naselenieto vo Republika Makedonija od strana na bankite, e s¢ 
u{te na relativno nisko nivo vo sporedba so drugite evropski zemji. Na krajot na 2008 
godina, u~estvoto na vkupnite krediti na naselenieto vo BDP iznesuva{e 16,0%. Ovoj 
pokazatel ne e mnogu ponizok od onoj vo Slova~ka, Romanija i Slovenija, kade {to se 
dvi`i vo interval od 16% do 20%, za razlika od zemjite od evro-zonata, kade {to na krajot 
na 2007 godina toj iznesuva{e 52%. Pomalo u~estvo na vkupnite krediti na naselenieto vo 
BDP ima samo vo Srbija (13,1%).18  

 
Zabaveniot rast na kreditiraweto na naselenieto na krajot na 2008 godina i na 

po~etokot na 2009 godina be{e pod vlijanie na zategnatite kreditni uslovi od strana na 
doma{nite banki i namalenata pobaruva~ka za krediti od strana na naselenieto. 
Relativno visok procent od anketiranite banki se izjasnile za zgolemuvawe na cenata na 
kreditite (kaj potro{uva~kite krediti, duri 90% od bankite se izjasnile za 
poskapuvawe), za zategawe na kriteriumite za obezbeduvaweto i za pokrienosta na 
kreditot so obezbeduvawe. Kako faktori koi{to pridonele za zaostrenite kreditni 
uslovi bankite gi poso~ile tro{ocite na finansiskite sredstva, o~ekuvawata od 
vkupnata ekonomska aktivnost (za potro{uva~kite krediti ovoj faktor e poso~en za 
prvpat19), rizikot od neostvaruvawe na obezbeduvaweto, kreditnata sposobnost na 
korisnicite.20 Zaedno so trendot na zaostruvawe na kreditnata politika na bankite e 
zabele`ano i namaluvawe na pobaruva~kata na krediti od strana na naselenieto. Vo 
prvite tri meseci od 2009 godina, nad 70% od bankite ocenija delumno namaluvawe na 

                                                            
18 Podatocite za Republika Makedonija, Srbija, Slova~ka, Romanija, ^e{ka, Bugarija, Polska, Ungarija, Crna 
Gora, Hrvatska i Estonija se za 2008 godina, za ostanatite analizirani zemji se za 2007 godina.  
19 Izvor: Anketa za kreditnata aktivnost na bankite, od april 2009 godina. 
20 Izvor: NBRM, anketi za kreditnata aktivnost na bankite. 

Grafikon br. 28 
Neto-procent na bankite* koi{to se 

izjasnile za zategnuvawe/relaksirawe na 
konkreten uslov pri odobruvaweto 
stanbeni krediti na naselenieto 

Grafikon br. 29 
Neto-procent na bankite* koi{to se 

izjasnile za zategnuvawe/relaksirawe na 
konkreten uslov pri odobruvaweto 

potro{uva~ki i ostanati krediti na 
naselenieto 

 

Izvor: NBRM, Anketi za kreditnata aktivnost na bankite. 
*Zabele{ka: Neto-procentot pretstavuva razlika me|u procentot na bankite koi{to izvr{ile 
zategnuvawe na kreditnite uslovi i procentot na bankite koi{to izvr{ile relaksirawe na kreditnite 
uslovi. Pozitivniot neto-procent uka`uva na zategnuvawe na kreditnite uslovi na nivo na bankarskiot 
sistem, dodeka negativniot uka`uva na relaksirawe na kreditnite uslovi na nivo na bankarskiot sistem.  
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pobaruva~kata za stanbeni i potro{uva~ki krediti, {to pretstavuva najvisok procent na 
banki od voveduvaweto na Anketata. Golem broj od bankite (nad 73%) o~ekuvaat trendot na 
delumno zaostruvawe na kreditnite uslovi da prodol`i i vo vtoriot kvartal od 2009 
godina.  

 
Sposobnosta na sektorot „naselenie“ za navremeno servisirawe na dolgot, ne 

zavisi samo od negovata visina, tuku i od izvorot na negovata otplata. Na krajot na 2008 
godina, okolu 60% od vkupnata kreditna izlo`enost kon naselenieto se odnesuva na 
kreditokorisnicite ~ii{to mese~ni primawa vrz site osnovi se dvi`at vo interval od 
7.000 do 30.000 denari.21  
 

Zadol`enosta na naselenieto nameneta za potro{uva~ka (potro{uva~ki krediti, 
avtomobilski krediti, tekovni smetki, kreditni karti~ki i ostanati krediti) u~estvuva 
so visoki 78,3% vo vkupnata 
zadol`enost na naselenieto kon 
bankite. Vo 2008 godina, 
zadol`enosta na naselenieto vrz 
osnova na kreditni karti~ki i 
negativni salda po tekovni 
smetki prodol`i najzasileno da 
raste (za 5.605 milioni denari, 
ili za 47%). Vakvata dinamika, 
uslovi godi{en porast od 2 
procentni poena na u~estvoto na 
ovie krediti vo vkupnata 
zadol`enost na naselenieto. 
Zadol`enosta na naselenieto vrz 
osnova na stanbeni krediti 
prodol`i da raste, no so zabaveno 
tempo. Godi{nata stapka na rast 
na stanbenite krediti za 2008 
godina iznesuva{e 45% i e 
poniska za 18,8 procentni poeni 
vo odnos na stapkata ostvarena vo 
2007 godina. I pokraj zabaveniot 
rast, u~estvoto na dolgot vrz 
osnova na stanbeni krediti vo 
vkupniot dolg na naselenieto kon 
bankite porasna za 1,3 procentni 
poeni.  

 
 
 

                                                            
21 Analizata e napravena vrz osnova na podatocite dobieni od {esnaeset, od vkupno sedumnaeset 
banki, koi{to imaat kreditna izlo`enost kon sektorot „naselenie“. Edna od bankite, vo ramkite 
na ovaa struktura prijavila i kategorija „bez plata“, na koja otpa|aat okolu 10% od nejzinata 
vkupna kreditna izlo`enost kon naselenieto. Vo odnos na dobienite podatoci, op{t zaklu~ok e 
deka kaj pogolem del od bankite ne postoi podgotvenost za nivno precizno izgotvuvawe, {to 
upatuva na slabosti na sistemite na bankite za sledewe na kreditniot rizik kaj zna~itelno 
disperziran broj klienti. 

17
,4

%

18
,5

%

20
,8

%

22
,1

%

14
,6

%

17
,6

%

26
,0

%

28
,0

%

53
,2

%

46
,7

%

44
,4

%

41
,0

%

14
,8

%

17
,3

% 8,
8% 9,
0%

17,4%
20,1%

22,6%

27,9%

0%

10%

20%

30%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

u~estvo na zadol`enosta po osnov na stanbeni krediti vo vkupnata zadol`enost 
(leva skala)

u~estvo na zadol`enosta po osnov na kreditni karti~ki i negativni salda na 
tekovni smetki vo vkupnata zadol`enost (leva skala)

u~estvo na zadol`enosta po osnov na potro{uva~ki i avtomobilski krediti vo 
vkupnata zadol`enost (leva skala)

u~estvo na ostanata zadol`enost vo vkupnata zadol`enost (leva skala)

% od vkupnata izlo`enost na bankarski sektor na krediten rizik po osnov na 
krediti, kamati i drugi pobaruvawa (desna skala)

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite

Grafikon br. 30 
Struktura na zadol`enosta na naselenieto, spored 

tipot na bankarski proizvod 
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Tendencijata na bankite za 

prenesuvawe na kamatniot i valutniot 
rizik na svoite klienti, pretstavuva 
dopolnitelen rizik za sektorot 
„naselenie“ od aspekt na visinata na 
zadol`enosta i mo`nostite za nejzino 
servisirawe. Toa, pak, od svoja strana 
sozdava povisok t.n. indirekten 
krediten rizik za bankite, otslikan vo 
opasnosta od vlo{uvawe na kvalitetot 
na nivnata kreditna izlo`enost kon 
naselenieto. Materijalizacijata na 
valutniot rizik i rizikot od promena 
na kamatnite stapki direktno bi 
vlijaela vrz zgolemuvawe na 

finansiskite obvrski na naselenieto, 
{to ednovremeno bi se odrazilo vrz 
namaluvawe na bogatstvoto i 
`ivotniot standard na naselenieto i zagrozuvawe na nivnata kreditna sposobnost. Dolgot 
na naselenieto so valutna komponenta (devizen i denarski dolg so devizna klauzula) 
zafa}a 45,5% od vkupniot dolg kon bankite, dodeka kreditite so t.n. „prilagodlivi“ 
kamatni stapki22 se zastapeni so 87,3% vo vkupnite kredite kon naselenieto. 
Dopolnitelno, dominacijata na dolgoro~niot dolg u{te pove}e ja naglasuva 
~uvstvitelnosta na naselenieto na kamatniot i valutniot rizik, poradi neizvesnosta vo 
odnos na dvi`eweto na kamatnite stapki i devizniot kurs. Vo idnina, mo`e da se o~ekuva 

                                                            
22 Imaat karakteristiki i na fiksni i na varijabilni kamatni stapki. Tie se promenlivi vo 
zavisnost od politikata na bankata, a ne od promenata na nekoja bazi~na kamatna stapka, na koja bi 
se nadgraduvala premijata za rizik pri utvrduvaweto na kamatnata stapka na kreditot. Izvor: 
Izve{taj za strukturata na kreditite, spored vidot na kamatnata stapka, koj{to bankite go 
dostavuvaat do NBRM, kako del od setot izve{tai so op{ti podatoci za bankite. 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatoci dostaveni od bankite.

Grafikon br. 32 
Valutna i ro~na struktura na zadol`enosta na naselenieto kon bankite 
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ponatamo{no prodlabo~uvawe na ovie rizici, pred s¢ poradi o~ekuvawata za zgolemuvawe 
na kamatnite stapki, namaluvaweto na rastot na platite, kako i mo`noto namaluvawe na 
vrabotenosta kako posledica na efektite od svetskata finansiska kriza. Vakvite 
dvi`ewa mo`e negativno da vlijaat vrz kvalitetot na zadol`enosta na naselenieto i 
sposobnosta za otplata na dolgovite.  

 
Vo tekot na 2008 godina, bankite gi zgolemija kamatnite stapki na denarskite 

krediti odobreni na naselenieto, osobeno kamatnite stapki na novoodobrenite krediti 
vo denari. Vo periodot 31.12.2007-30.04.2009 godina, kamatnite stapki na denarskite 
kratkoro~ni i dolgoro~ni krediti se zgolemija za 0,2 procentni poena, soodvetno. Kaj 
novoodobrenite krediti, rastot na kamatnite stapki e osobeno zabele`itelen vo 
po~etokot na 2009 godina, pri {to na krajot na april, dostignaa nivo od 17,1% {to e za 2,6 
procentni poeni pove}e vo odnos na nivoto od dekemvri, 2007 godina. Kamatnite stapki na 
deviznite kratkoro~ni krediti bele`at pozna~itelni oscilatorni dvi`ewa pri krajot na 
2008 godina i po~etokot na 2009 godina, najmnogu pod vlijanie na kamatnite stapki na 
me|unarodnite finansiski pazari. Dvi`ewata na kamatnite stapki na dolgoro~nite 
devizni krediti se poumereni, pri {to kamatnata stapka na godi{no nivo e nepromeneta 
(8,6%). 

 

Ocena na finansiska stabilnost na sektorot „naselenie“  i sposobnosta za servisirawe na 
obvrskite 

 
  Nivoto na zadol`enost na naselenieto prodol`i da raste vo 2008 godina, no so zabaveno 

tempo, vo sporedba so prethodnata godina. Sepak, pobavniot rast na finansiskata aktiva na 
naselenieto, vo sporedba so stapkata na rast na negovata zadol`enost vo 2008 godina, mo`e da 
vlijae vrz kapacitetot za servisirawe na dolgot. I pokraj zabaveniot rast na dolgot na 
naselenieto, negovoto u~estvo vo vkupnata finansiska aktiva se zgolemi za 8,5 procentni poeni i 
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Grafikon br. 33 
Dvi`ewe na kamatnite stapki na kratkoro~nte i dolgoro~nite krediti na 

naselenieto 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite.
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na krajot na 2008 godina, go dostigna nivoto od 39,9%. Zgolemenata zadol`enost uslovi zgolemeno 
u~estvo na dolgot i vo neto finansiskata aktiva23, {to potencijalno zna~i pogolema izlo`enost na 
naselenieto na rizici. Ovoj pokazatel se zgolemi, od 45,8% za 2007 godina, na 66,3% na krajot na 
2008 godina. Sekako, zgolemenata izlo`enost na rizici na naselenieto be{e uslovena i od 
zabaveniot rast na finansiskata aktiva i namaleniot obem na neto finansiska aktiva, {to uslovi 
namaluvawe na nivnoto u~estvo vo BDP. Na godi{no nivo, u~estvoto na finansiskata aktiva na 
naselenieto vo BDP se namali za 1,9 procentni poeni, a na neto finansiskata aktiva za 5 
procentni poeni. Za ilustracija, u~estvoto na finansiskata aktiva vo BDP, se dvi`i od 48% 
(Slova~ka) do 375% vo [vajcarija. U~estvoto na neto finansiskata aktiva vo BDP se dvi`i od 
okolu 3% (Letonija) do 252% vo [vajcarija.24  
 
Tabela br. 7 
Pokazateli za finansiskata stabilnost na sektorot „naselenie“   

Pokazatel 2005 2006 2007 2008
Stapka na porast na zadol`enosta na naselenie, na godi{no nivo 40,0% 41,8% 44,4% 37,0%
Stapka na porast na finansiskata aktiva na naselenieto, na godi{no nivo n.p. 6,5% 14,2% 7,9%
Stapka na porast na raspolo`liviot dohod, na godi{no nivo 1,4% 9,8% 3,8% 8,6%
Dolg na naselenieto/BDP 8,8% 11,5% 14,5% 17,7%
Finansiskata aktiva / BDP 47,0% 46,1% 46,2% 44,3%
Neto finansiska aktiva/BDP 38,2% 34,6% 31,7% 26,7%
Raspolo`liv dohod / BDP 64,7% 65,5% 59,7% 57,6%
Dolg na naselenieto / Raspolo`liv dohod 13,6% 17,5% 24,3% 30,7%
Dolg na naselenieto/Depoziti 43,6% 49,9% 54,6% 65,4%
Dolg na naselenieto/ Vkupna (finansiska) aktiva* 18,7% 24,9% 31,4% 39,9%
Dolg na naselenieto/Neto (finansiska) aktiva* (Leverix) 23,0% 33,1% 45,8% 66,3%
Finansiskata aktiva / dolg na naselenie 535,4% 402,3% 318,3% 250,8%
Porastot na finansiskata aktiva / porastot na dolgot na naselenieto n.p. 83,5% 129,2% 68,1%
Naplatena kamata/ raspolo`liv dohod n.p. n.p. 1,5% 2,0%
Naplatena kamata i glavnica/ raspolo`liv dohod n.p. n.p. 8,6% 12,6%
Krediti/Depoziti 37,5% 43,2% 51,2% 61,5%
Neto za{tedi /BDP 12,6% 13,0% 13,0% 10,4%
Neto za{tedi /Raspolo`liv dohod 19,4% 19,9% 21,8% 18,1%  
*Zabele{ka: Vo otsustvo na podatoci za nefinansiska aktiva, so cel da se presmeta vkupna i neto-aktiva, presmetkata  na 
ovie pokazateli e izvr{ena samo so vkupna finansiska aktiva i neto finansiska aktiva.  

 
Analizirano dinami~ki, stepenot na pokrienost na vkupnata zadol`enost na naselenieto 

so finansiskata aktiva postojano se namaluva{e i na krajot na 2008 godina, se svede na dosega 
najnisko nivo od 250,8%. Vakvata nadolna dinamika e odraz na posilniot porast na zadol`enosta od 
porastot na finansiskata aktiva. Toa pridonese akumulacijata na finansiskata aktiva da obezbedi 
delumna „pokrienost“ na porastot na zadol`enosta, od 68,1%. Voedno, posilnata dinamika na 
porast na zadol`enosta od porastot na finansiskata aktiva na naselenieto, be{e pri~ina neto 
finansiskata aktiva vo 2008 godina da se namali za 5,4% vo odnos na prethodnata godina.  

 
Pobavniot rast na raspolo`liviot dohod na naselenieto, vo odnos na stapkata na rast na 

negovata zadol`enost, vlijae{e kon namaluvawe na nivoto na pokrienost na dolgot so dohodot na 
naselenieto. Podinami~niot godi{en porast na vkupniot dolg (37%) od porastot na 
raspolo`liviot dohod (8,6%), pridonese da se zgolemi negovoto u~estvo vo raspolo`liviot dohod 
za 6,4 procentni poeni i na krajot na 2008 godina, go dostigna najvisokoto nivo dosega od 30,7%. 
Sepak, i pokraj porastot, u~estvoto na zadol`enosta na naselenieto vo raspolo`liviot dohod vo 
Republika Makedonija e s¢  u{te na ponisko nivo vo odnos na nekoi razvieni zemji25, a blisku do 
nivoto vo Turcija (29,5%) i Slovenija (30,1%).  

                                                            
23 Neto finansiskata aktiva na naselenieto pretstavuva razlika pome|u vkupnata finansiska 
aktiva i vkupnata zadol`enost na naselenieto. 
24 Izvor: Eurostat. Podatocite se za 2007 godina.  
25 Ovoj pokazatel vo ^e{ka, Litvanija i Slova~ka se dvi`i me|u 45% i 55%, vo JAR 76,7% (2008 
godina), vo Estonija iznesuva{e 83% (30.09.2008 godina), vo Evropskata unija 112,1% (2007 godina), 
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Rastot na obvrskite za otplata na kamata i glaven dolg na naselenieto mo`e negativno da 

vlijae vrz kreditna sposobnost na naselenieto za redovno servisirawe na dolgovite. Na godi{no 
nivo, pokazatelot naplatena kamata/raspolo`liv dohod e zgolemen za 0,5 procentni poeni, a 
pokazatelot naplatena kamata i glavnica/raspolo`liv dohod e zgolemen za 4 procentni poeni. Za 
sporedba, pokazatelot naplatena kamata/raspolo`liv dohod iznesuva 3,9% vo Avstrija, 4,6% vo 
Turcija, 5,6% vo Estonija, 5,9% vo Evropa, 6,2% vo Hrvatska i 11,6% vo Ju`noafrikanska 
Republika. Pokazatelot za dolg/raspolo`liv dohod se dvi`i od 4,7% (vo Estonija) do 14,4% 
(SAD).26   

 
Sektorot „naselenie“ e neto-

kreditor na bankite. No, neto-
za{tedite na naselenieto27, na krajot 
na 2008 godina, se namalija za 5.082 
milioni denari, ili za 11,1% vo odnos 
na 2007 godina. So toa, neto-
za{tedite na naselenieto imaa 
pomala relativnata va`nost za 
vkupnata ekonomska aktivnost vo 
zemjata. Taka, na krajot na 2008 
godina, u~estvoto na neto-za{tedite 
na naselenieto vo BDP iznesuva{e 
10,4%, {to e pad za 2,6 procentni 
poeni vo odnos na 2007 godina. 
Namaluvaweto na neto-za{tedite se 
dol`i na posilniot godi{en porast 
na kreditite od depozitite, {to 
uslovi i namaluvawe na nivoto na 
pokrienost na kreditite so depoziti 
na naselenieto. Na krajot na 2008 
godina, pokazatelot za soodnosot 
pome|u kreditite i depozitite na naselenieto iznesuva{e 61,5%, {to pretstavuva zgolemuvawe za 
10,3 procentni poeni vo odnos na 2007 godina. I pokraj zgolemuvaweto, sporedbata so drugi zemji 
poka`uva deka s¢ u{te postoi prostor za prodlabo~uvawe na kreditnata poddr{ka na sektorot 
„naselenie“ od strana na finansiskite institucii, {to posledovatelno zna~i i zgolemen stepen na 
finansisko posreduvawe. 

 
 

 

 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                
a vo Holandija  visoki 250% (2007 godina). Izvor: Eurostat i Izve{tajot na MMF za globalnata 
finansiska stabilnost (GFSR, MMF, april, 2009) i internet-stranicite na centralnite banki.  
26 Podatocite za Avstrija, Hrvatska, Estonija i JAR se za 2008 godina, a za ostanatite zemji se za 
2007 godina. Izvor: Internet-stranicite na centralnite banki i  Izve{tajot na MMF za 
globalnata finansiska stabilnost (GFSR, MMF, april, 2009). 
27 Neto-za{tedite pretstavuvaat razlika pome|u vkupnite depoziti i vkupnite krediti na 
naselenieto. 
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Pokazateli: Krediti vo odnos na depoziti na 

naselenie i neto-za{tedi vo odnos na BDP 

Izvor: NBRM i internet-stranicite na centralnite banki. 
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2. Korporativen sektor 
 
Korporativniot sektor na Republika Makedonija prodol`i da raste i vo tekot na 

2008 godina. Sepak, ovoj rast be{e prosleden so izvesno vlo{uvawe na ostvaruvawata na 
korporativniot sektor, so isklu~ok na podobrenata profitabilna pozicija. 
Podobruvaweto na profitabilnata pozicija na korporativniot sektor mnogu malku ili 
voop{to ne se dol`i na kvalitativnite podobruvawa vo raboteweto na pretprijatijata, 
so ogled na izvesnoto vlo{uvawe na ostanatite pokazateli za raboteweto na 
pretprijatijata. Imeno, toa vo najgolema mera se dol`i na iska`anata pogolema dobivka 
kako odraz na zakonskite izmeni vo dano~nata sfera, koi{to voedno pottiknaa i 
namaluvawe na stepenot na odbegnuvawe na danokot28. I pokraj podobruvaweto, 
pokazatelite za uspe{nosta na raboteweto na pretprijatijata sè u{te se na nisko nivo. 
Namalenata likvidna pozicija, kako i problemite pri naplata na pobaruvawata i 
pla}aweto na obvrskite na korporativniot sektor uka`uvaat na sigurni znaci deka 
posledicite od globalnata ekonomska kriza se ~uvstvuvaat vo realniot sektor, i toa 
glavno vo razmenata so stranstvo i vo investiciite. Sepak, pozna~itelni efekti vrz 
bilansite na pretprijatijata mo`e da se manifestiraat so odredeno vremensko 
zadocnuvawe.  

 
O~ekuvanoto zabavuvawe na ekonomskiot rast vo zemjite koi{to se glavni trgovski 

partneri na Republika Makedonija i sledstveno na toa, namaluvaweto na izvoznata 
pobaruva~ka, padot na cenite  na metalite, kako i o~ekuvawata za zabavuvawe na vkupniot 
ekonomski rast vo zemjata vo 2009 godina, }e se odrazat negativno na finansiskiot 
kapacitet na pretprijatijata. Toa, od svoja strana, mo`e negativno da vlijae na 
sposobnosta na korporativniot sektor za redovno servisirawe na obvrskite, {to bi 
predizvikalo vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto portfolio na bankarskiot sistem, 
koj e najgolem rezidenten kreditor na pretprijatijata.  

 
Rastot na zadol`enosta na korporativniot sektor, koj prodol`i i vo tekot na 2008 

godina, generira odredeni rizici za negovoto idno rabotewe. Intenzivniot godi{en 
porast i dominacijata na dolgoro~nite vo vkupnite krediti na pretprijatijata, vo uslovi 
koga najgolem del od niv se so promenliva ili prilagodliva kamatna stapka, ja zgolemi 
nivnata izlo`enost na kamaten rizik. Od druga strana, silniot porast i dominacijata na 
zadol`enosta so valutna komponenta vo vkupniot dolg na korporativniot sektor 
podrazbira zgolemena izlo`enost i na valuten rizik. Vo uslovi na kratka neto devizna 
pozicija, koja{to e odraz na pogolemiot iznos na obvrskite od iznosot na aktivata so 
valutna komponenta, korporativniot sektor e izlo`en na rizik od eventualno 
obezvrednuvawe na doma{nata valuta, {to bi vlijaelo na namaluvawe na finansiskata 
aktiva i na neto-vrednosta na kompaniite. Od druga strana, zgolemenata izlo`enost na 
kompaniite na kamaten i valuten rizik neminovno zna~i i zgolemena izlo`enost na 
kreditorite na korporativniot sektor na indirekten krediten rizik. Ottuka, 
odr`uvaweto na makroekonomskata stabilnost e od klu~no zna~ewe i  za finansiskiot 
kapacitet na korporativniot sektor, negovata sposobnost za servisirawe na obvrskite 
sprema kreditorite, kako i sposobnosta za polesen pristap do izvorite za finasirawe na 
redovite aktivnosti. 

 
                                                            
28 Vo dekemvri 2006 godina bea doneseni zakonski izmeni so koi postojnata stapka na danokot na 
dobivka od 15% se zameni so 12% vo 2007 godina, a 10% vo 2008 godina i be{e predvideno dano~no 
osloboduvawe za iznosot na reinvestirana dobivka. 
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Vo uslovi na zaostruvawe na kreditnite politiki, kreditno racionalizirawe i 
rast na kamatnite stapki, eventualnoto namaluvawe ili poskapuvawe na idnata kreditna 
poddr{ka od strana na rezidentnite i nerezidentnite doveriteli mo`e da ja dovede vo 
pra{awe mo`nosta na korporativniot sektor za refinansirawe i otplata i na tekovniot 
dolg, kako i mo`nosta za finansirawe na negovite redovni aktivnosti. Istovremeno, toa 
mo`e da predizvika zabavuvawe na vkupniot obem na aktivnostite na pretprijatijata i 
vlo{uvawe na pokazatelite za nivnoto rabotewe. 

 
2.1 Analiza na ostvaruvawata na korporativniot sektor   

 
Korporativniot sektor na Republika Makedonija prodol`i da raste i vo tekot na 

2008 godina. Na krajot na 2008 godina, vkupnata aktiva na korporativniot sektor 
iznesuva{e 1.008.325 milioni denari, {to pretstavuva godi{en porast za 12,1%29. 
Istovremeno, vo 2008 godina bea osnovani 13.534 novi pretprijatija30, {to pretstavuva 
11,2% od vkupniot broj na pretprijatija na krajot na 2008 godina. Sepak, brojot na 
novoosnovanite pretprijatija vo 2008 godina e pomal od onoj za minatata godina (brojot na 
novoosnovani pretprijatija vo 2007 godina iznesuval 12.889).  

 
Vo 2008 godina, e zabele`ano zgolemuvawe na brojot na pretprijatija so blokirani 

smetki i onie vo koi e povedena ste~ajna postapka. Taka, brojot na pretprijatija vo koi e 
povedena ste~ajna postapka vo 2008 godina e zgolemen za 194 ili za 12,6% vo odnos na 
minatata godina. No, ovoj rast e ubla`en od faktot deka ovie pretprijatija pretstavuvaat 
samo 1,4% od vkupniot broj na pretprijatija. Isto taka, e zgolemen brojot na pravni lica 
so blokirani smetki za 3.045 ili za 27,3% za period od edna godina. Pritoa, na krajot na 
2008 godina, brojot na pravnite lica so blokirani smetki iznesuva{e 14.213 ili 11,8% od 
vkupniot broj na pretprijatija na 31.12.2008 godina. Dopolnitelno zagri`uva faktot deka 
brojot na blokirani deponenti prodol`uva da raste i vo 2009 godina, pri{to na krajot na 
maj 2009 godina, dostignuva nivo od 14.50431. Zabavenoto otvorawe na novi biznisi, 
nasproti rastot na brojot na blokirani deponenti i na pretprijatijata vo ste~aj, mo`e da 
pretstavuva reakcija na zgolemenata neizvesnost i vlo{enite ekonomski uslovi vo 
zemjata, kako posledica na globalnata ekonomska kriza. Vlo{enite ekonomski sostojbi vo 
zemjata i svetot ne se odrazija pozna~itelno vrz finansiskite izve{tai na 
korporativniot sektor za 2008 godina. Pozna~ajnite efekti vrz bilansite na 
pretprijatijata se o~ekuvaat da se manifestiraat so odredeno vremensko zadocnuvawe.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
29 Izvor: Centralen registar na Republika Makedonija (CRM). Analizata e izvr{ena vrz osnova na 
podatocite od godi{nite smetki za 2008 godina i se odnesuva na subjektite (zaklu~no so 12.06.2009 
godina) koi{to soglasno so zakonskata obvrska dostavile godi{ni smetki do CRM. 
30 Izvor: CRM. 
31 Podatokot gi vklu~uva site pravni lica (od site sektori), no vo najgolem del se odnesuva na 
pravnite lica od korporativniot sektor. Izvor: NBRM. 
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Tabela br. 8 
Bilans na sostojba na korporativniot sektor 

Izvor: Presmetki na NBRM, vrz osnova na podatoci od Centralniot registar na RM. 
 
Strukturata na sredstvata i obvrskite na korporativniot sektor e re~isi 

neizmeneta vo sporedba so 2007 godina. Postojanite i tekovnite sredstva imaat 
podednakvo u~estvo vo strukturata na sredstvata na pretprijatijata i skoro vo celost 
pridonesoa za porastot na vkupnite aktivnosti na pretprijatijata. Isto kako i vo 
prethodnata godina, vo 2008 godina, pretprijatijata finansiraa okolu polovina od svoite 
aktivnosti od sopstveni izvori, a ostanatata polovina od tu|i izvori na sredstva.  
 
Tabela br. 9 
Pokazateli za raboteweto na korporativniot sektor 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: Centralen registar na RM i presmetki na NBRM 

Pokazatel 2007 2008
Finansiska sigurnost:                                                                        
(kapital i rezervi) / vkupnata pasiva

48,6% 45,7%

Stepen na samofinansirawe:                                                                  
(kapital i rezervi + dolgoro~ni rezervirawa) / (postojani 
sredstva + zalihi)

74,2% 69,6%

Momentna likvidnost:                                                                              
(tekovni sredstva - zalihi) / obvrski

0,7 0,6

Tekovna likvidnost:                                                                                  
(tekovni sredstva / tekovni obvrski)

1,0 0,9

Denovi na vrzuvawe na pobaruvawata:                                                  
(vrednost na pobaruvawata X brojot na denovi vo godinata) 
/prihodi od osnovnata dejnost i drugi aktivnosti

211 221

Denovi na vrzuvawe na zalihite:                                                            
(vrednost na zalihi  X broj na denovite vo godinata) / prihodi 
od osnovnata dejnost i drugi aktivnosti

113 121

Denovi na pla}awe na obvrskite:                                                           
(vrednost na kratkoro~ni obvrski X brojot na denovi vo 
godinata) / tro{oci od redovno rabotewe

328 340

Profitna margina:                                                                               
dobivka/prihodi od proda`ba

1,9% 3,0%

Dobivka za finansiskata godina po rabotnik                                  
(vo iljadi denari)

49,1 71,6

ROE: Finansiski rezultat /  (kapital i rezervi)  1,7% 2,8%
ROA: Finansiski rezultat  / aktiva 0,8% 1,3%

БИЛАНС НА СОСТОЈБА

АКТИВА:
2007 2008 2007 2008

vo apsoluten 
iznos

vo %
u~estvo vo 
promenata

Pobaruvawa za zapi{an, a neuplaten kapital 280 345 0,0% 0,0% 65 23,3% 0,1%
Postojani sredstva, od koi: 466.154 520.823 51,8% 51,7% 54.669 11,7% 50,1%
       Nematerijalni sredstva 13.671 15.263 2,9% 2,9% 1.592 11,6% 2,9%
      Materijalni sredstva 396.807 448.394 85,1% 86,1% 51.587 13,0% 94,4%
      Dolgoro~ni finansiski vlo`uvawa 55.676 57.166 11,9% 11,0% 1.491 2,7% 2,7%
Tekovni sredstva, od koi: 432.691 487.156 48,1% 48,3% 54.465 12,6% 49,9%
      Zalihi 126.904 146.162 29,3% 30,0% 19.258 15,2% 35,4%
      Kratkoro~ni pobaruvawa 237.176 267.538 54,8% 54,9% 30.362 12,8% 55,7%
      Kratkoro~ni finansiski vlo`uvawa 37.013 35.096 8,6% 7,2% -1.917 -5,2% -3,5%
      Pari~ni sredstva i hartii od vrednost 31.599 38.360 7,3% 7,9% 6.761 21,4% 12,4%
ВКУПНА АКТИВА  899.125 1.008.325 100% 100% 109.199 12,1% 100%
ПАСИВА
Kapital i rezervi 436.609 460.718 48,6% 45,7% 24.109 5,5% 22,1%
Rezervirawa za obvrski i tro{oci 3.410 3.813 0,4% 0,4% 403 11,8% 0,4%
Obvrski sprema doveriteli, od koi: 437.692 519.203 48,7% 51,5% 81.511 18,6% 74,6%
      Obvrski po zaemi i krediti 77.496 92.339 17,7% 17,8% 14.843 19,2% 18,2%
      Obvrski sprema dobavuva~i 77.518 75.645 17,7% 14,6% -1.873 -2,4% -2,3%
      Ostanati obvrski 282.678 351.218 64,6% 67,6% 68.541 24,2% 84,1%
Odlo`eno pla}awe na tro{oci i prihodi vo 
idnite periodi (ПВР) 21.414 24.591 2,4% 2,4% 3.176 14,8% 2,9%
VKUPNA PASIVA 899.125 1.008.325 100,0% 100,0% 109.199 12,1% 100,0%

Iznos vo milioni denari Struktura Godi{na promena
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Za razlika od ostanatite pokazateli za ostvaruvawate na korporativniot sektor, 
profitabilnosta na ovoj sektor vo 2008 godina zabele`a podobruvawe. Podobruvawe ima i 
kaj pokazatelite za uspe{nosta na raboteweto na pretprijatijata koi s¢ u{te se na nisko 
nivo. Na krajot na 2008 godina, pokazatelite za povratot na aktivata (ROA) i povratot na 
kapitalot i rezervite (ROE) iznesuvaa 1,3% i 2,8%, soodvetno, {to e porast od 0,5 i 1,1 
procentni poeni vo odnos na 2007 godina. Podobrenata profitabilna pozicija na 
korporativniot sektor re~isi vo celost e rezultat na podobrenata profitna margina, 
{to pak vo najgolem del se dol`i na porastot na dobivkata prika`ana od strana na 
pretprijatijata. Na godi{no nivo, dobivkata zabele`a porast od 5.430 milioni denari ili 
za 72,3%, a profitnata margina za 58,5%. 

 
Finansiskata sigurnost na korporativniot sektor bele`i nezna~itelno 

namaluvawe vo 2008 godina. Sepak, i pokraj namaluvaweto, korporativniot sektor se 
karakterizira so visoko nivo na kapitaliziranost. Namalenoto u~estvo na kapitalot i 
rezervite vo strukturata na izvorite na sredstva na korporativniot sektor pretstavuva 
pokazatel za namalenata finansiska sigurnost i pogolema ~uvstvitelnost na 
korporativniot sektor na nadvore{ni {okovi. Sepak, namaluvaweto na u~estvoto na 
sopstvenite sredstva vo vkupnite izvori e relativno nisko (2,9 procentni poeni), so {to 
sopstvenite sredstva i ponatamu imaat visoko u~estvo vo izvorite na finansirawe. 
Namalenata finansiska sigurnost na pretprijatijata e prosledena so zgolemuvawe na 
nivnata zadol`enost. Tu|ite izvori na sredstva na godi{no nivo se zgolemija za 85.090 
milioni denari ili za 18,4%. Vakvata dinamika na vkupnite obvrski pridonese nivnata 
vrednost da ja nadmine vrednosta na sopstvenite sredstva, so {to na krajot na 2008 godina, 
ovoj soodnos dostigna nivo od 118,9%.  

 
Vo 2008 godina, pokazatelite za likvidnosta na korporativniot sektor bele`at 

natamo{no namaluvawe, {to vo golema mera se dol`i na zgolemenoto docnewe pri naplata 
na pobaruvawata i pri pla}aweto na obvrskite. Na 31.12.2008 godina, pokazatelite za 
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Grafikon br. 35 
Pokazateli za raboteweto na korporativniot sektor 

Izvor: CRM i presmetki na NBRM 
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tekovnata likvidnost (current ratio) i za momentnata likvidnost (quick ratio ili acid test), 
iznesuvaa 0,9 i 0,6, soodvetno {to e pod minimalnite prifateni nivoa32. Niskata 
likvidnosna pozicija na korporativniot sektor e vo direktna korelacija so niskiot 
stepen na iskoristuvawe na sredstvata, {to se potvrduva so pokazatelite za obrt, odnosno 
preku denovite na „vrzuvawe“ na sredstvata (pobaruvawata i zalihite) i denovite na 
pla}awe na obvrskite na korporativniot sektor. Na krajot na 2008 godina, prose~niot 
period potreben za naplata na pobaruvawata iznesuva{e okolu sedum meseci; za 
realizacija na zalihite bea potrebni okolu ~etiri meseci; a prose~niot period na 
izmiruvawe na obvrskite iznesuva{e re~isi edna godina. Namalenata likvidna pozicija e 
posledica na zgolemenite problemi pri naplata na pobaruvawata i pla}aweto na 
obvrskite na korporativniot sektor (poradi padot na cenata na zna~ajnite izvozni 
proizvodi, otka`uvaweto na nara~kite, najavi za privremeni prekini so proizvodstvoto i 
sl.).  
 

Ottuka, se zaklu~uva deka podobrenata profitabilnost na korporativniot sektor 
mnogu malku ili voop{to ne se dol`i na kvalitativnite podobruvawa vo raboteweto na 
pretprijatijata, so ogled na vlo{uvaweto (iako minimalno) na drugite pokazateli za 
raboteweto na pretprijatijata. Vo taa smisla, mo`e da se izvle~e zaklu~ok deka porastot 
na dobivkata prika`ana od strana na pretprijatijata, vo najgolem del, e rezultat na 
izmenite vo dano~nata sfera, koi{to vlijaea vo pravec na namaluvawe na stepenot na 
odbegnuvawe na danokot kaj korporativniot sektor. Od druga strana, natamo{noto 
podobruvawe na profitabilnosta na pretprijatijata e mo`no pred s¢ preku podobruvawe 
na nivnata vkupna finansiska i operativna sostojba, odnosno preku zajaknuvawe na 
nivnata konkurentnost i uspe{nost, {to bi imalo pozitivno vlijanie vrz vkupnata 
ekonomija. 

 
Analiza na ostvaruvawata na korporativniot sektor po oddelni dejnosti 

 
Razli~nata priroda na aktivnostite na pretprijatija od oddelnite dejnosti, kako i 

razli~niot prag na nivnata otpornost na vlo{enite nadvore{ni uslovi se manifestiraat vo 
zna~itelni razliki vo pokazatelite za nivnoto rabotewe.  
 

Pove}eto od dejnostite se karakteriziraat so visok stepen na kapitaliziranost, kako i so 
izvesno namaluvawe na u~estvoto na kapitalot i rezervite vo vkupnite izvori na sredstva. 
Najzna~ajno namaluvawe na kapitaliziranosta se zabele`uva kaj pretprijatijata od dejnosta 
„snabduvawe so elektri~na energija, gas parea i klimatizacija “, „grade`ni{tvo“ i " objekti za 
smestuvawe i servisni  dejnosti so hrana".  
 

Vo 2008 godina, likvidnosta re~isi kaj site dejnosti ostanuva na nisko nivo i ne bele`i 
pozna~ajni promeni vo odnos na prethodnata godina. I pokraj najzna~ajnoto namaluvawe na 
pokazatelite za likvidnost kaj pretpriajtijata od dejnosta „informacii i komunikacii“, sepak, na 
31.12.2008 godina,   pokazatelite za momentna likvidnost i tekovna likvidnost  se najvisoki me|u 
pretprijatija od site dejnosti - 1,1 i 1,3, {to e okolu ili pod op{toprifatenite minimalni nivoa. 
 

Nezadovolitelno nivo na pokazatelite za obrt na sredstvata i obvrskite e prisutno re~isi 
kaj pretprijatijata od site dejnosti. Najdolg period na „vrzuvawe“ na sredstvata i na obvrskite se 
zabele`uva kaj dejnostite od oblasta na transportot i skladiraweto, trgovijata, snabduvaweto so 
elektri~na energija, prerabotuva~kata industrija, stru~nite, nau~nite i tehni~kite dejnosti i 

                                                            
32 Op{toprifatenoto zadovolitelno nivo na pokazatelite za tekovna, odnosno momentna 
likvidnost e 2, odnosno 1, soodvetno. 
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informacii i komunikacii. Re~isi kaj site ovie dejnosti, ovie pokazateli, bele`at vlo{uvawe vo 
tekot na 2008 godina. 
Tabela br. 10 
Pokazateli za raboteweto na korporativniot sektor, po oddelni dejnosti 

Pokazatel Godina
Finansiska 

sigurnost
Stepen na 

samofinansirawe
Momentna 

likvidnost
Tekovna 

likvidnost

Denovi na 
vrzuvawe na 

pobaruvawata

Denovi na 
vrzuvawe 

na 
zalihite

Denovi na 
pla}awe na 
obvrskite

Profitna 
margina

Finansiski 
rezultat vo 

odnos na 
kapitalot i 
rezervite 

(ROE)

Finansiski 
rezultat vo 

odnos na 
aktivata 

(ROA)

2007 83,9% 89,8% 0,4 0,8 306 343 896 1,6% 0,1% 0,1%
2008 81,9% 88,3% 0,4 0,7 219 233 827 1,5% 0,2% 0,1%
2007 53,0% 70,5% 0,5 0,7 6 3 9 -0,5% -11,6% -6,2%
2008 60,7% 93,6% 0,9 1,1 11 3 9 1,3% 22,9% 13,9%
2007 45,6% 67,5% 0,6 0,9 476 348 749 0,0% 0,0% 0,0%
2008 43,2% 63,3% 0,5 0,9 589 439 984 -0,3% -0,1% 0,0%
2007 53,1% 82,7% 0,7 1,1 2.707 277 1.664 1,8% 0,1% 0,1%
2008 46,3% 71,8% 0,6 0,9 2.577 359 1.517 0,8% 0,1% 0,0%

2007 67,4% 88,7% 0,7 1,0 133 16 121 6,6% 5,2% 3,5%

2008 62,9% 83,8% 0,7 1,0 134 22 110 9,2% 8,1% 5,1%

2007 32,6% 62,8% 0,7 1,1 76 37 101 4,4% 25,6% 8,3%
2008 26,9% 54,9% 0,7 1,0 82 34 113 4,7% 31,9% 8,6%
2007 34,1% 59,5% 0,6 1,1 1.489 1.126 2.523 3,5% 0,8% 0,3%
2008 33,6% 57,3% 0,6 1,0 1.679 1.333 2.977 6,5% 1,3% 0,4%
2007 45,3% 77,2% 0,7 0,9 2.944 586 4.207 -5,4% -0,4% -0,2%
2008 44,9% 73,7% 0,7 0,8 3.131 572 4.751 -12,9% -1,0% -0,5%
2007 49,7% 62,3% 0,4 0,6 27 21 105 1,2% 3,5% 1,7%
2008 43,7% 55,9% 0,4 0,6 30 23 119 2,0% 6,1% 2,7%
2007 69,0% 121,6% 1,4 1,6 1.079 207 1.701 14,6% 0,9% 0,6%
2008 64,3% 105,8% 1,1 1,3 1.059 208 1.645 -4,0% -0,3% -0,2%
2007 40,6% 58,7% 0,5 0,6 937 177 1.383 30,3% 6,1% 2,5%
2008 45,2% 60,3% 0,5 0,6 565 199 929 44,8% 9,2% 4,1%
2007 36,5% 79,0% 0,8 1,0 2.305 566 3.445 14,1% 2,2% 0,8%
2008 38,7% 85,4% 0,9 1,1 2.804 524 3.918 18,5% 2,2% 0,8%
2007 32,6% 49,7% 0,5 0,6 n.p. n.p. n.p. n.p. 0,2% 0,1%
2008 29,0% 49,6% 0,6 0,6 n.p. n.p. n.p. n.p. 0,9% 0,3%

Zemjodelstvo, {umarstvo i ribarstvo

Rudarstvo i vadewe na kamen 

Prerabotuva~ka industrija

Snabduvawe so elektri~na energija, 
gas, parea i klimatizacija

Сnabduvawe so voda, otstranuvawe na 
otpadni vodi, upravuvawe so otpad i 
dejnosti za sanacija na okolinata 

Grade`ni-
{tvo

Trgovija na golemo i malo

Transport i skladirawe

Objekti za smestuvawe i servisni 
dejnosti so hrana

Informacii i komunikacii

Dejnosti vo vrska so nedvi`en imot

Stru~ni nau~ni i tehni~ki dejnosti

Administrativni i pomo{ni uslu`ni 
dejnosti  
Izvor: CRM i presmetki na NBRM, vrz osnova na godi{nite smetki za 2008 godina.  
 

Pokazatelite za profitabilnosta na pretprijatijata od pogolem broj od dejnostite 
bele`at podobruvawe. Najzabele`itelno podobruvawe ima kaj dejnosta „rudarstvo i vadewe kamen“, 
koja od neprofitabilno, vo 2008 godina, preminuva vo zonata na profitabilno rabotewe, so {to 
ostvari visoki stapki na povrat na aktivata i kapitalot. Vakvata pozitivna dinamika be{e 
uslovena od raboteweto na site najzna~ajni rudnici. Osobeno za istaknuvawe e {to, i pokraj 
namalenoto proizvodstvo na metali vo svetot, ekstrakcijata na metalni rudi ne zabele`a 
namaluvawe. Pod vlijanie na dr`avnite kapitalni investicii i stranskite direktni investicii33, 
grade`ni{tvoto zabele`a zna~ajno za`ivuvawe, {to se otslikuva i preku visokite stapki na 
povrat na aktivata i kapitalot. Dodadenata vrednost vo grade`ni{tvoto zabele`a realen rast od 
13,7% na godi{na osnova i zna~itelno pridonese za vkupniot rast na BDP.  
  

 
 

                                                            
33 Golem pridones za za`ivuvawe na grade`nata aktivnost ima{e politikata na pozasileni javni 
investicii vo infrastrukturnite proekti, {to zapo~na od krajot na 2007 godina i prodol`i vo 
tekot na 2008 godina. Vo prvata polovina od godinata, paralelno so investiciite na dr`avata vo 
grade`ni raboti, vlezot na oddelni stranski direktni investicii go zasili rastot na 
grade`ni{tvoto, no od tretoto trimese~je pod vlijanie na krizata, privatnite investicii vo ovaa 
dejnost zabele`aa namaluvawe (spored podatocite za visokogradbata). Nasproti toa, dr`avnite 
investicii bea zajaknati na krajot od godinata, {to uka`uva na mo`nost za porast na aktivnosta vo 
ovoj sektor i vo naredniot period. Spored tipot na objektite, najgolem porast na grade`nata 
aktivnost e zabele`an kaj infrastrukturata - niskogradbata i hidrogradbata, dodeka 
visokogradbata (bez stanbenite objekti) i izgradbata na stanbenite objekti zabele`aa umereno 
zgolemuvawe vo odnos na prethodnata godina. Izvor: Godi{en izve{taj za 2008 godina, NBRM.  
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2.2 Zadol`enost na korporativniot sektor 

 
Zadol`enosta na korporativniot sektor prodol`i da raste i vo 2008 godina, i toa 

so pozabrzana dinamika vo odnos na prethodnata godina. Godi{nata stapka na porast od 
31,2% ostvarena na krajot na 2008 godina, be{e za 3,2 procentni poeni povisoka vo odnos 
na ostvarenata stapka na porast vo 2007 godina. Vakvata dinamika uslovi zadol`enosta na 
korporativniot sektor na 31.12.2008 godina, da dostigne nivo od 222.950 milioni denari.  

 
Tabela br. 11 
Vkupna zadol`enost na korporativniot sektor34 

 

  

 

 

 

Nerezidentite i ponatamu pretstavuvaat najgolem doveritel na korporativniot 
sektor, iako jazot pome|u dolgot kon rezidentite i nerezidentite (od aspekt na u~estvoto 
vo vkupniot dolg na korporativniot sektor) se stesnuva za 1 procenten poen. Vkupnite 
obvrski na pretprijatijata kon nerezidentite zabele`aa apsoluten porast od 26.875 
milioni denari, {to e pove}e za 0,7 milijardi denari od rastot na doma{niot dolg. So 
ova, dolgot kon nerezidenti go zadr`a dominantnoto u~estvo vo strukturata na dolgot na 
korporativniot sektor (na 31.12.2008 godina, ova u~estvo iznesuva{e 52,3%). Okolu 54% 
od vkupnite obvrski na korporativniot sektor kon stranstvo otpa|aat na obvrski vrz 
osnova na sklu~eni dogovori za kredit, koi vo 2008 godina se zgolemija za 42,2% (ili za 
302,4 milioni evra). Vo valutnata struktura na nadvore{niot dolg dominiraat obvrskite 
vo evra, so u~estvo od 88,2% i obvrskite vo amerikanski dolari, so u~estvo od 11,5%35. Od 
aspekt na ro~nosta, pogolem del od obvrskite (52,6%) se kratkoro~ni, no vo 2008 godina 
pogolem relativen porast, od 48,4% zabele`aa dolgoro~nite obvrski (vo 2008 godina, 
kratkoro~nite obvrski na korporativniot sektor kon nerezidentite se zgolemija za 
16,2%)36. Vo po~etokot na 2009 godina kreditniot rejting na Republika Makedonija be{e 
namalen, {to od svoja strana }e predizvika zgolemuvawe na tro{ocite na doma{nite 
pretprijatija za zadol`uvawe vo stranstvo, kako rezultat na povisokite premii za rizik 
na zemja, {to nerezidentite }e gi naplatuvaat od pretprijatijata od Republika 
Makedonija. 

  
Bankite pretstavuvaat najgolem rezidenten doveritel na korporativniot sektor, 

so u~estvo od 44,9% vo vkupniot dolg na pretprijatijata. Vo 2008 godina, zadol`enosta na 
pretprijatijata kon doma{nite banki, vrz osnova na krediti, kamati i drugi pobaruvawa, 
                                                            
34 Za potrebite na ovaa analiza, vkupnata zadol`enost na korporativniot sektor gi opfa}a: 
zadol`enosta vrz osnova na krediti, kamati i drugi pobaruvawa kon bankite, vkupnite obvrski na 
korporativniot sektor kon stranstvo (nerezidentite) i vrednosta na aktivnite dogovori za lizing. 
35 Presmetkata e napravena samo vrz osnova na obvrskite na korporativniot sektor kon stranstvo, 
vrz osnova na glavnica. 
36 Podatocite za nadvore{niot dolg na korporativniot sektor se prethodni podatoci. 

Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Apsoluten 
iznos (vo 
milioni 
denari)

Vo 
procenti

Vo 
strukturata 

(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata

Rezidenti 80.178 47,2% 106.357 47,7% 26.179 32,7% 0,5 49,3%
    - Banki 75.777 44,6% 100.126 44,9% 24.349 32,1% 0,3 45,9%
    - Lizing 4.401 2,6% 6.231 2,8% 1.830 41,6% 0,2 3,4%
Nerezidenti 89.718 52,8% 116.593 52,3% 26.875 30,0% -0,5 50,7%
Vkupno: 169.896 100,0% 222.950 100,0% 53.054 31,2% 100,0%

Tip na 
zadol`enost

31.12.2007 31.12.2008 Godi{na promena
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zabele`a porast od 24.349 milioni denari (ili za 32,1%), so {to go zgolemi strukturnoto 
u~estvo vo vkupniot dolg na korporativniot sektor, za 0,3 procentni poeni. 

  
I pokraj visokiot relativen porast na vrednosta na aktivnite dogovori za lizing 

(zgolemuvawe za 41,6%), na 31.12.2008 godina, u~estvoto na ovoj izvor na finansirawe vo 
vkupnata zadol`enost na pretprijatijata iznesuva{e samo 2,8% (zgolemuvawe za 0,2 
procentni poeni, vo sporedba so krajot na 2007 godina). 

 
Tabela br. 12 
Valutna struktura na zadol`enosta na korporativniot sektor 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Zadol`enosta so valutna komponenta (vo devizi i vo denari so devizna klauzula) 
preovladuva vo valutnata struktura na vkupniot dolg na pretprijatijata, so u~estvo od 
okolu 85%. Vo tekot na 2008 godina, ovaa zadol`enost zabele`a godi{en porast od 45.468 
milioni denari, ili za 33,4%, so {to uslovi 87,8% od porastot na vkupnata zadol`enost 
na pretprijatijata. Visokata zadol`enost so valutna komponenta na korporativniot 
sektor, zna~i negova zgolemena ~uvstvitelnost na valuten rizik. 
 
  Na agregatno nivo, 
korporativniot sektor ima kratka 
neto devizna pozicija, koja{to e 
odraz na pogolemiot iznos na 
pasivata od iznosot na aktivata so 
valutna komponenta. Vakvata 
pozicija, na agregatno nivo, za 
korporativniot sektor podrazbira 
izlo`enost na rizik od eventualno 
obezvrednuvawe na doma{nata valuta, 
{to bi vlijaelo kon namaluvawe na 
finansiskata aktiva i neto-
vrednosta na kompaniite. Na 
31.12.2008 godina, kratkata neto 
devizna pozicija na korporativniot 
sektor, na agregatno nivo, iznesuva{e 
111.672 milioni denari {to 
pretstavuva godi{en porast od 36.560 

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Vo 
procenti

Vo 
strukturata 

(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata

Denarska zadol`enost 29.317 17,7% 35.609 16,4% 6.292 21,5% -1,3 12,2%
Devizna zadol`enost 117.763 71,1% 150.332 69,1% 32.569 27,7% -1,9 62,9%
Denarska zadol`enost so 
devizna klauzula

18.561 11,2% 31.461 14,5% 12.899 69,5% 3,3 24,9%

Vkupno: 165.642 100,0% 217.402 100,0% 51.760 31,2% 100,0%

Tip na zadol`enost

31.12.2007 31.12.2008 Godi{na promena

Izvor: NBRM.  
Zabele{ka: Vo presmetkite ne e vklu~ena zadol`enosta vrz osnova na lizing, bidej}i podatocite za
nejzinata valutna struktura ne se raspolo`livi. Vo vrska so dolgot kon doma{nite banki, pri 
presmetkite zemena e samo zadol`enosta vrz osnova na krediti.  

Grafikon br. 36 
Devizna pozicija na korporativniot sektor 

Izvor: NBRM
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milioni denari (ili za 48,7%)37. Na toj na~in, na krajot na 2008 godina, vkupnata aktiva so 
valutna komponenta pokriva samo 38,6% od vkupnata pasiva so valutna komponenta na 
korporativniot sektor, {to pretstavuva godi{no namaluvawe za 6,3 procentni poeni. Vo 
uslovi na nedostatok na podetalni informacii, postoi rizik pokrienosta na obvrskite so 
pobaruvawata so valutna komponenta da bide u{te poniska na nivo na poedine~ni 
pretprijatija ili ekonomski dejnosti na koi pripa|aat oddelnite pretprijatija, dokolku 
vkupnite pobaruvawa so valutna komponenta na korporativniot sektor se koncentrirani 
kaj  mal broj pretprijatija. 
 
Tabela br. 13 
Ro~na struktura na zadol`enosta na korporativniot sektor 

 

 

 

 

Dolgoro~nite krediti imaat najvisoko u~estvo vo ro~nata struktura na vkupniot 
dolg na korporativniot sektor. Na krajot na 2008 godina, dolgoro~nite krediti 
u~estvuvaa so 51% vo vkupnata zadol`enost, {to e porast od 3 procentni poeni vo odnos na 
krajot na 2007 godina. Visokoto u~estvo na dolgot so dolgoro~en karakter ja zgolemuva 
~uvstvitelnosta na korporativniot sektor na promeni vo kamatnite stapki (izlo`enost 
na kamaten rizik). Izlo`enosta na kamatniot rizik e osobeno naglasena vo uslovi koga 
pogolem del od kreditite od doma{nite banki se odobruvaat so kamatni stapki {to mo`e 
da se menuvaat so avtonomna odluka na doveritelot-bankite (okolu 63% od odobrenite 
krediti se so prilagodliva kamatna stapka38). Isto taka, 57,6%39 od dolgot na 
korporativniot sektor kon nerezidentite se karakterizira so promenlivi kamatni 
stapki, zavisni od dvi`ewata na kamatnite stapki na stranskite pazari. 

  

                                                            
37 Neto deviznata pozicija na korporativniot sektor se presmetuva kako razlika me|u aktivata i 
pasivata so valutna komponenta na korporativniot sektor. Aktivata so valutna komponenta ja 
so~inuvaat: depozitite so valutna komponenta, sredstvata na smetki vo stranstvo, sredstvata vo 
devizna blagajna, vkupnite pobaruvawa na rezidentite od nerezidenti i vlo`uvawata vo stranstvo. 
Pasivata so valutna komponenta ja so~inuvaat: kreditite so valutna komponenta od doma{nite 
banki i vkupnite obvrski na rezidentite kon nerezidenti. Pri presmetkite ne se zemeni predvid 
sredstvata vo deviznata blagajna, bidej}i ne se raspolaga so takov podatok. So ogled na 
neraspolo`livosta na podatok za vlo`uvawata vo stranstvo, so sostojba na 31.12.2008 godina, zemen 
e podatokot koj se odnesuva na 31.12.2007 godina. Pri presmetkite na depozitite so valutna 
komponenta, delot koj se odnesuva na denarskite depoziti so devizna klauzula za 2008 godina e so 
sostojba na 31.01.2009 godina, dodeka za 31.12.2007 godina e napravena procena na iznosot na 
denarski depoziti so devizna klauzula na pretprijatija (do 31.01.2009 godina ne postoi podatok za 
iznosot na denarski depoziti so devizna klauzula po oddelni sektori).   
38 Spored podatoci dobieni od bankite. 
39 Presmetkata e napravena samo vrz osnova na obvrskite na korporativniot sektor kon stranstvo, 
vrz osnova na glavnica. 

Izvor: NBRM 
Zabele{ka: Vkupnata zadol`enost gi vklu~uva: zadol`enosta kon bankarskiot sektor vrz osnova na krediti i
vkupniot dolg kon nerezidenti. Podatocite za nadvore{niot dolg se prethodni podatoci. 
 

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Struktura 
(vo %)

Iznos (vo 
milioni 
denari)

Vo 
procenti

Vo 
strukturata 

(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata

Kratkoro~ni krediti 78.259 47,2% 97.616 44,9% 19.357 24,7% -2,3 37,4%
Dolgoro~ni krediti 79.434 48,0% 110.774 51,0% 31.340 39,5% 3,0 60,5%
Ostanati krediti (dostasani i 
nefunkcionalni)

7.949 4,8% 9.012 4,1% 1.063 13,4% -0,7 2,1%

Vkupno: 165.642 100,0% 217.402 100,0% 51.760 31,2% 100,0%

Godi{na promena

Tip na zadol`enost

31.12.2007 31.12.2008



 
 

44

2.2.1. Zadol`enost kon doma{niot bankarski sektor   
 
Zadol`enosta na korporativniot sektor40 kon doma{nite banki prodol`i da raste 

vo 2008 godina, i pokraj izvesnoto zategnuvawe na uslovite za kreditirawe od strana na 
bankite. Osnovnite faktori 
koi{to pridonesoa za porastot na 
kreditiraweto na pretprijatijata 
bea: zgolemenata pobaruva~ka na 
krediti, potrebata na 

korporativniot sektor za zgolemeni 
investicii vo osnovni sredstva, 
zalihi i obrten kapital, potrebata 
za prestrukturirawe ili otplata na 
postoe~ki dolg i sli~no41. Na 
31.12.2008 godina, vkupniot dolg na 
pretprijatijata kon bankarskiot 
sektor iznesuva{e 100.126 milioni 
denari, {to e pove}e za 24.349 
milioni denari (ili za 32,1%) vo 
sporedba so krajot na 2007 godina (za 
sporedba, vo 2007 godina, dolgot na 
pretprijatijata kon bankarskiot 
sektor zabele`a porast od 17.174 
milioni denari, ili za 29,3%). 
Zabrzuvaweto na rastot na 
zadol`enosta na korporativniot 
sektor se slu~uva pri izvesno 
zategnuvawe na kreditnite uslovi od 
strana na doma{nite banki, {to samo 
ja potvrduva zna~ajnata uloga na 
bankarskite krediti kako izvori na 
finansirawe na aktivnostite na 
korporativniot sektor. Od druga 
strana, zgolemenoto zadol`uvawe pri 
porigorozni kreditni uslovi mo`e da 
se odrazi negativno na idnata 
finansiska sposobnost na pretprijatijata za navremeno servisirawe na nivnite obvrski. 
Zaostruvaweto na uslovite42 za odobruvawe krediti na pretprijatijata zapo~na od vtoriot 
kvartal na 2008 godina i dobi osobeno na intenzitet vo posledniot kvartal na 2008 i vo 
prviot kvartal od 2009 godina. Pokonzervativnata kreditna politika na bankite e 
logi~na posledica na vlo{eniot makroekonomski ambient i sledstveno na toa, 
sogleduvawata na bankite za postoewe zgolemen rizik i vlo{uvawe na nivnite o~ekuvawa 

                                                            
40 Zadol`enosta na korporativniot sektor kon bankarskiot sistem ja opfa}a zadol`enosta vrz 
osnova na krediti, kamati i drugi pobaruvawa. Pove}e od 95% od vkupniot dolg na pretprijatijata 
kon doma{nite banki e vrz osnova na krediti.  
41 Soglasno so rezultatite od Anketite za kreditnata aktivnost na bankite vo ~etirite kvartali 
od 2008 godina i vo prviot kvartal od 2009 godina. 
42 Soglasno so rezultatite od Anketite za kreditnata aktivnost na bankite vo ~etirite kvartali 
od 2008 godina i vo prviot kvartal od 2009 godina. 

Grafikon br. 37 
Neto- procent* na banki koi se izjasnile za 

zategnuvawe/relaksirawe na konkreten uslov pri 
odobruvaweto krediti na pretprijatijata

Izvor: NBRM, Anketi za kreditnata aktivnost na bankite

*Zabele{ka: Neto-procentot pretstavuva razlika me|u 
procentot na banki koi izvr{ile zategnuvawe na 
kreditnite uslovi i procentot na banki koi izvr{ile 
relaksirawe na kreditnite uslovi. Pozitivniot neto-
procent uka`uva na zategnuvawe na kreditnite uslovi na 
nivo na bankarskiot sistem, dodeka negativniot uka`uva 
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za idnata ekonomska aktivnost. Soglasno so poslednata Anketa za kreditnata aktivnost 
(za prviot kvartal od 2009 godina), bankite o~ekuvaat natamo{no zaostruvawe na 
kreditnite uslovi, no i delumno namaluvawe na pobaruva~kata za krediti od strana na 
pretprijatijata. 

 
Vo tekot na 2008 godina, 

bankite gi zgolemija kamatnite 
stapki na denarskite krediti i na 
denarskite krediti so devizna 
klauzula odobreni na 
korporativniot sektor. Nasproti 
toa, kamatnite stapki na 
deviznite krediti na 
pretprijatijata zabele`aa 
namaluvawe (najmnogu kako 
rezultat na nadolnoto dvi`ewe na 
kamatnite stapki na 
me|unarodnite finansiski 
pazari) i na krajot od godinata se 
dobli`ija do kamatnite stapki vo 
evro - zonata. Na godi{na osnova 
(31.12.2007-31.12.2008), najvisok 
porast, od 0,4 procentni poeni, 
zabele`aa kamatnite stapki na 
denarskite kratkoro~ni i na 
dolgoro~ni krediti odobreni na 
pretprijatijata. Nasproti toa, 
kamatnite stapki na deviznite 
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Grafikon br. 39 
Dvi`ewe na kamatnite stapki na 

dolgoro~nite krediti odobreni na 
pretprijatijata 

Grafikon br. 38 
Dvi`ewe na kamatnite stapki na 

kratkoro~nite krediti odobreni na 
pretprijatijata 

Izvor: NBRM 

Grafikon br. 40 
Jaz me|u kamatnite stapki vo Republika Makedonija 

i kamatnite stapki vo evro-zonata za krediti na 
pretprijatija odobreni vo evra 
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kratkoro~ni krediti se namalija za 1,8 procentni poeni, dodeka kamatnite stapki na 
deviznite dolgoro~ni krediti zabele`aa pad za 1,4 procentni poeni. Namaluvaweto na 
kamatnite stapki na kreditite vo evra dovede do namaluvawe na jazot me|u kamatnite 
stapki vo Republika Makedonija i kamatnite stapki vo evro-zonata za kreditite na 
pretprijatija, odobreni vo evra. Imeno, na 31.12.2008 godina, vakviot jaz se svede na nivo 
od 2 procentni poena za kamatnite stapki na dolgoro~nite krediti vo evra, odnosno na 
nivo od 1,1 procenten poen za kamatnite stapki na kratkoro~nite krediti vo evra. Sepak, 
pri eventualna sporedba na visinata na kamatnoto optovaruvawe na pretprijatijata od 
Republika Makedonija, pri zadol`uvaweto kaj stranskite finansiski institucii vo evro-
zonata ili kaj doma{nite banki, treba da se zeme predvid i dopolnitelnata premija za 
rizik {to stranskite finansiski institucii ja naplatuvaat od nerezidentnite 
pretprijatija (vo slu~ajov pretprijatijata od Republika Makedonija), ~ija visina e 
soodvetna na sogleduvawata za rizikot na zemja. Ova osobeno treba da se ima predvid so 
ogled na vlo{uvaweto na perspektivata za kreditniot rejting na Republika Makedonija vo 
2008 godina, odnosno namaluvaweto na kreditniot rejting, na po~etokot od 2009 godina. Vo 
prviot kvartal od 2009 godina, doma{nite kamatni stapki na deviznite krediti odobreni 
na pretprijatijata bele`at nagorno dvi`ewe, {to dovede do pro{iruvawe na jazot me|u 
kamatnite stapki vo Republika Makedonija i onie vo evro-zonata za krediti odobreni na 
pretprijatija, denominirani vo evra. 

 
Visokiot porast na 

kreditite na pretprijatijata vo 
2008 godina ja stava Republika 
Makedonija vo redot na zemji so 
najvisoki godi{ni stapki na rast 

na kreditite na korporativniot 
sektor, me|u analiziranite zemji 
od Centralna i Jugoisto~na 
Evropa. Od druga strana, spored 
pokazatelot za u~estvoto na 
vkupnite krediti na 
pretprijatijata vo BDP, 
Republika Makedonija se nao|a 
nekade na sredinata od listata na 
analiziranite zemji. Taka, vo 2008 
godina kreditite na 
pretprijatijata vo Republika 
Makedonija, zabele`aa porast od 
32,8%, {to e ponisko edinstveno 
vo sporedba so Albanija i Srbija. 
Nasproti toa, finansiskoto 
posreduvawe vo Republika 
Makedonija, izrazeno kako u~estvo 
na vkupnite krediti na 
pretprijatijata vo BDP, 
iznesuva{e 25,3% (21,4% za 2007 
godina) i e ponisko vo sporedba so 
Srbija, Bosna i Hercegovina, Bugarija, Crna Gora  i Slovenija.   
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Grafikon br. 41 
Godi{na stapka na rast na kreditite na 

pretprijatijata i u~estvo na kreditite na 
pretprijatijata vo BDP, po oddelni zemji od 

Centralna i Jugoisto~na Evropa 

Izvor: NBRM, internet stranite na oddelnite centralni 
banki i MMF 
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Najvisok godi{en porast na 

zadol`enosta kaj doma{nite banki 

zabele`aa pretprijatijata od 
dejnosta „industrija“, koja{to na 
krajot od 2008 godina  opfa}a{e 
41% od vkupnata zadol`enost na 
korporativniot sektor. Vo tekot na 
2008 godina, zadol`enosta na 
pretprijatijata od dejnosta 
„industrija“ zabele`a najvisok 
apsoluten porast od 9.497 milioni 
denari (ili za 30,1%). Vo 
strukturata na dolgot na 
pretprijatijata od dejnosta 
„industrija“ najgolem apsoluten 
porast, od 7.858 milioni denari, 
bele`i zadol`enosta na klientite 

od prerabotuva~kata industrija.   
    
Vo tekot na 2008 godina, 

prodol`i trendot na porast na 
vonbilansnata izlo`enost na 
bankarskiot sistem kon 
korporativniot sektor, no 
rastot zna~itelno zabavi43. 
Vonbilansnite pobaruvawa na 
bankite od doma{nite 
pretprijatija zabele`aa 
godi{en porast od 579 milioni 
denari, ili za 2,7% (za 
sporedba, vo 2007 godina, 
vonbilansnite pobaruvawa na 
bankite od korporativniot 
sektor zabele`aa porast za 7.507 
milioni denari, ili za 54,3%). 
Silnoto zabavuvawe na rastot 
na vonbilansnite pobaruvawa 
proizleguva najmnogu od 
namaluvaweto na iznosot na 
nepokrienite garancii i 
akreditivi. Re~isi 90% od 
vonbilansnata izlo`enost se 
odnesuva na klientite od 

                                                            
43 Vonbilansnata izlo`enost na bankite, vsu{nost gi ozna~uva idnite obvrski na korporativniot 
sektor kon drugite doveriteli ili snabduva~i ili potencijalnite kreditni obvrski kon bankite. 
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Grafikon br. 42 
Struktura na zadol`enosta na korporativniot 

sektor, po oddelni dejnosti 

Izvor: NBRM 

Grafikon br. 43 
Dinamika i struktura na kreditnata izlo`enost na 

bankarskiot sistem kon korporativniot sektor 

Izvor: NBRM 
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dejnostite „industrija“ (pred s¢ prerabotuva~kata industrija), „trgovija na golemo i malo“ 
i „grade`ni{tvo“ (kako rezultat na koristenite garancii i akreditivi). 

 
Neto-zadol`enosta na 

korporativniot sektor kon 
doma{niot bankarski sistem 
zabele`a zna~itelen godi{en 
porast, {to e rezultat na re~isi 
~etiri pati pogolemata godi{na 
stapka na rast na kreditite na 
pretprijatijata, vo sporedba so 
rastot na nivnite depoziti. Na 
krajot na 2008 godina, neto-
zadol`enosta na korporativniot 
sektor, presmetana kako razlika 
pome|u vkupnite obvrski (krediti) 
i vkupnite pobaruvawa (depoziti) 
na pretprijatijata od bankite, 
iznesuva{e 39.097 milioni denari, 
{to e porast od 20.136 milioni 
denari, ili za 106,2% vo odnos na 
2007 godina. Na toj na~in, na 
31.12.2008 godina soodnosot pome|u 

neto-zadol`enosta na 
korporativniot sektor i BDP 
dostigna nivo od 9,8%, {to pretstavuva porast za 4,5 procentni poeni vo sporedba so 
krajot na 2007 godina. Zna~itelno posilniot porast na kreditite na pretprijatijata 
(godi{na stapka na rast od 32,8%) vo odnos na nivnite depoziti (godi{na stapka na rast od 
8,3%), vo tekot na 2008 godina predizvika namaluvawe na nivoto na pokrienost na 
kreditite so depozitite na korporativniot sektor, za 13,8 procentni poeni. Taka, na 
31.12.2008 godina, soodnosot pome|u depozitite i kreditite na korporativniot sektor 
iznesuva{e 61,2%. I pokraj namaluvaweto na nivoto na pokrienost na kreditite so 
depozitite na pretprijatijata vo Republika Makedonija, sepak ovoj pokazatel i ponatamu e 
povisok vo sporedba so nekoi drugi zemji od Jugoisto~na Evropa44. 

 
Vo 2008 godina se zabele`uva blago vlo{uvawe na sposobnosta na korporativniot 

sektor za redovno servisirawe na obvrskite kon doma{nite banki. Imeno, 
nefunkcionalnite krediti na pretprijatijata, evidentirani vo bilansite na bankite, 
zabele`aa godi{en porast od 6,7%, ili 474 milioni denari (vo 2007 godina 
nefunkcionalnite krediti na pretprijatijata zabele`aa apsolutno namaluvawe od 1.274 
milioni denari), dodeka kreditnata izlo`enost so povisok stepen na rizi~nost kon 
korporativniot sektor se zgolemi za 1.628 milioni denari, odnosno za 16,9% (vo 2007 
godina kreditnata izlo`enost so povisok stepen na rizi~nost kon ovoj sektor se namali za 

                                                            
44 Taka, na krajot na 2008 godina, pokazatelot za pokrienosta na kreditite so depozitite na 
pretprijatijata, po oddelni zemji, iznesuva{e: 30,6% vo Bosna i Hercegovina, 36,8% vo Slovenija, 
39,7% vo Crna Gora, 44,5% vo Albanija, 52,8% vo Srbija (podatokot za Srbija e so sostojba na 
30.06.2008 godina) i 60,2% vo Hrvatska.  Izvor: internet-stranicite na oddelnite centralni banki. 

4,3% 4,8% 5,4%

9,8%

-110000
-90000
-70000
-50000
-30000
-10000
10000
30000
50000
70000
90000

2005 2006 2007 2008

vo
 m

il
io

ni
 d

en
ar

i

-6%

-4%

-2%

0%

2%
4%

6%

8%

10%

12%

Krediti (leva skala)
Depoziti (leva skala)
Neto kreditirawe (leva skala)
Neto kreditirawe/BDP (desna skala)

Grafikon br. 44 
Neto-zadol`enost na korporativniot sektor i 

negovoto u~estvo vo BDP 
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924 milioni denari). Pokraj toa, vo tekot na 2008 godina, bankite izvr{ija otpisi na 
pobaruvawa od korporativniot sektor, vo vkupen iznos od 1.641 milioni denari, {to 
pretstavuva 2,2% od vkupniot dolg na pretprijatijata na krajot od 2007 godina. 
O~ekuvanoto zabavuvawe na ekonomskiot rast vo zemjite glavni trgovski partneri na 
Republika Makedonija i sledstveno na toa, namaluvaweto na izvoznata pobaruva~ka, padot 
na cenite i pobaruva~kata na metali, kako i o~ekuvawata za zabavuvawe na vkupniot 
ekonomski rast vo zemjata, mo`e da se odrazat negativno na idniot finansiski kapacitet 
na pretprijatijata i da go naru{at redovnoto servisirawe na obvrskite kon doma{nite 
banki, {to od svoja strana bi predizvikalo vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto 
portfolio na bankarskiot sistem. Dopolnitelno na toa, zaostruvaweto na kreditnata 
politika na bankite, osobeno prisutno na krajot od 2008 godina i po~etokot na 2009 
godina, mo`e da dovede do zabavuvawe na kreditnata poddr{ka na korporativniot sektor i 
na toj na~in da predizvika u{te pogolemo zabavuvawe na vkupniot obem na aktivnosti na 
doma{nite pretprijatija. 
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III. Finansiski sektor 
 
1. Struktura i stepen na koncentracija vo finansiskiot sistem na Republika 
Makedonija 
 

Turbulentnite dvi`ewa na svetskite finansiski pazari vo 2008 godina imaat 
vlijanie vrz odredeni segmenti i vrz goleminata i strukturata na finansiski sistem na 
Republika Makedonija, vo celina. Generalno, se zabele`uva zabaven rast na goleminata na 
finansiskiot sistem, kako i zabavuvawe na vlezot na stranskiot kapital vo 
sopstveni~kata struktura na oddelni finansiski institucii.  

 
Niskiot stepen na me|usektorska integracija i ograni~enata vkrstena sopstvenost 

pome|u oddelnite finansiski institucii, ovozmo`ija minimizirawe na mo`nosta za 
naru{uvawe na stabilnosta na oddelnite segmenti kako posledica od prelevawe na 
rizicite so koi tie se soo~uvaat.  

 
So porastot na brojot i zna~eweto na nedepozitnite finansiski institucii i 

o~ekuvanoto zgolemuvawe na konkurentnosta pome|u niv i bankite, zna~aen predizvik so 
koj se soo~uvaat instituciite e potrebata za izgraduvawe strategija za niven natamo{en 
rast i razvoj, kako i vospostavuvawe soodveten sistem za upravuvawe so rizici, koj bi 
imal klu~na uloga vo ponatamo{niot razvoj i podgotvenosta za spravuvawe so krizni 
situacii vo idnina.      
 
 

           

Tabela br. 14 
Struktura na vkupnite sredstva na finansiskiot sistem na Republika Makedonija 

2007 2008 2007 2008 2007 2008
Depozitni finansiski institucii 226.546 254.153 91,67% 90,48% 30 29
    Banki 223.659 250.704 90,50% 89,25% 18 18
    [tedilnici 2.887 3.449 1,17% 1,23% 12 11
Nedepozitni finansiski institucii 20.593 26.754 8,33% 9,52% 45 57
    Osiguritelni kompanii 11.075 11.920 4,48% 4,24% 12 12
    Lizing dru{tva 4.980 8.623 2,02% 3,07% 4 8
    Penziski fondovi 3.124 5.037 1,26% 1,79% 2 2
    Dru{tva za upravuvawe so penziski fondovi 202 258 0,08% 0,09% 2 2
    Brokerski ku}i 1.088 804 0,44% 0,29% 16 20
    Investiciski fondovi 66 84 0,03% 0,03% 3 8
    Dru{tva za upravuvawe so investiciski fondovi 15 28 0,01% 0,01% 2 5
    Dru{tva za upravuvawe so privatni fondovi 43 0 0,02% 0,00% 4 4
Vkupno 247.139 280.907 100,00% 100,00% 75 86

Vid na finansiski institucii
Vkupni sredstva 

(milioni denari)
Struktura vo % Broj na institucii

Izvor: Za sekoj institucionalen segment, nadle`niot supervizorski organ (NBRM, KHV, 
MAPAS i Ministerstvo za finansii)  
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Vo  2008 godina, se zabele`a zna~itelno zabavuvawe na rastot na vkupnite sredstva 

na finansiskiot sistem vo Republika Makedonija. Negovata struktura od aspekt na 
u~estvoto na oddelnite vidovi finansiski institucii vo vkupniot finansiski 
potencijal, ne pretrpe pozna~ajni promeni. Na 31.12.2008 godina vkupnite sredstva na 
finansiskiot sistem na Republika Makedonija iznesuvaa 280.907 milioni denari. Tie 
ostvarija godi{en porast od 13,7%, {to e samo edna polovina od godi{nata stapka na rast 
vo 2007 godina. Soglasno so institucionalnata struktura, finansiskiot sistem na 
Republika Makedonija i ponatamu se klasificira kako sistem zasnovan na banki 
(bankocentri~en) sistem, so dominantna uloga na bankite vo odr`uvaweto na stabilnosta 
na celokupniot finansiski sistem. Imeno, i pokraj namaluvaweto na u~estvoto, bankite 
s¢ u{te pretstavuvaat najzna~aen segment, zazemaj}i  89,3% od vkupnite sredstva na 
finansiskiot sistem. Sledni najzna~ajni institucii vo finansiskiot sistem, kako i vo 
izminative dve godini, se 
osiguritelnite kompanii ~ie{to 
u~estvo vo vkupnite sredstva 
iznesuva 4,2%. I pokraj  
zgolemuvaweto na nivnite 
sredstva, u~estvoto na 
osiguritelnite kompanii vo 
vkupnite sredstva na finansiskiot 
sistem  prodol`i da se namaluva.      

 
           Vo 2008 godina,  zabavenoto 
tempo na porast na vkupnite 
sredstva na finansiskiot sistem, 
pridonese za skromno zgolemuvawe 
na negovoto zna~ewe za 
ekonomskata aktivnost vo zemjata. 
Na krajot na godinata, u~estvoto 
na sredstvata na finansiskiot 
sistem vo bruto doma{niot 
proizvod45 iznesuva{e 70,5%, {to 
pretstavuva porast od samo 0,8 
procentni poeni vo odnos na 2007 
godina. Dominantnata uloga na 
bankite, se potvrduva i preku 
u~estvoto na nivnite sredstva vo 
bruto doma{niot proizvod, koe i 
pokraj nezna~itelnoto namaluvawe vo odnos na 2007 godina, seu{te e daleku povisoko vo 
odnos na drugite segmenti na finansiskiot sistem. [tedilnicite i nedepozitnite 
finansiski institucii s¢ u{te se karakteriziraat so zna~itelno pomala uloga vo 
procesot na finansiskoto posreduvawe.  
Za sporedba, vo zemjite od Isto~na Evropa46, vkupnite sredstva na finansiskiot sistem 
u~estvuvaaat vo prosek so okolu 95% vo bruto doma{niot proizvod, {to upatuva na negovo 
pogolemo zna~ewe za ekonomskata aktivnost na analiziranite zemji.   
 

                                                            
45 Iznos na BDP za 2008 godina e spored proceneti podatoci.  
46 Izvor: Internet-stranicite na centralnite banki na soodvetnite zemji. 
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Grafikon br. 45 
U~estvo na sredstvata na finansiskiot sistem vo 

bruto doma{niot proizvod 
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            Zabavuvaweto na rastot na sredstvata be{e evidentno kaj re~isi site segmenti od 
finansiskiot sistem, {to generalno korespondira so op{toto zabavuvawe na ekonomskata 
aktivnost vo zemjata.  Penziskite fondovi i lizing-dru{tvata, kako i vo prethodnata 
godina, ostanaa najbrzoraste~ki segmenti od finansiskiot sistem.   

  
 
 

          
 
                    

Visokite stapki na rast kaj penziskite fondovi glavno se dol`at na faktot {to 
ovie institucii s¢ u{te se vo po~etna faza od formiraweto na nivnite sredstva, pri {to 
prilivite vrz osnova na pridonesi glavno redovno se ostvaruvaat, a odlivite na sredstva  
s¢ u{te se minimalni poradi relativno mladata struktura na nivnoto ~lenstvo. 
Zabavuvaweto na rastot na vkupnite sredstva na ovie institucii vo sporedba so 2007 
godina, vo najgolema mera gi reflektira nepovolnite cenovni dvi`ewa na pazarot na 
kapital. Vakvite dvi`ewa na berzata bea i glavnata pri~ina za zna~ajnoto namaluvawe na 
vkupnite sredstva na brokerskite ku}i. Od druga strana, zgolemuvaweto na brojot na 
lizing-dru{tvata i pro{iruvaweto na nivnata ponuda na uslugi, vo uslovi na odredeni 
regulatorni ograni~uvawa za bankite, bea glavnite faktori koi pridonesoa za visokiot 
rast na sredstvata na ovoj segment, kako i za zgolemuvaweto na nivnoto u~estvo (10,8%) vo 
godi{niot porast na sredstvata na finansiskiot sistem. Zgolemenoto u~estvo na 
oddelnite segmenti vo godi{niot porast na sredstvata na finansiskiot sistem, kako 
rezultat na porastot na nivnite vkupni sredstva, be{e zabele`an i kaj  {tedilnicite 
(1,7%), penziskite fondovi (5,7%) i osiguritelnite kompanii (2,5%).   Namalenata stapka 
na rast na vkupnite sredstva na bankite dovede do nivno namaleno u~estvo vo godi{niot 
porast na sredstvata na finansiskiot sistem, koe {to iznesuva{e 79,9% (96,6% vo 2007 
godina).  
 

Izvor: Za sekoj institucionalen segment, nadle`niot supervizorski organ (NBRM, KHV, MAPAS 
i Ministerstvo za finansii)   

Grafikon br. 46 
Godi{ni stapki na rast na sredstvata na 
oddelnite institucionalni segmenti na 

finansiskiot sistem 

Grafikon br. 47 
U~estvo na oddelnite institucii vo 
godi{niot porast na sredstvata na 

finansiskiot sistem 
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Vo tekot na 2008 godina, nivoto na koncentracija na sredstvata na oddelnite 
segmenti na makedonskiot finansiski sistem manifestira razli~ni promeni, koi 
pretstavuvaa prodol`uvawe na dvi`ewata od izminatite dve godini. Namaluvawe na 
koncentracijata na vkupnite sredstva be{e prisutno kaj osiguritelnite kompanii i 
brokerskite ku}i, dodeka kaj bankite nivoto na koncentracija e re~isi nepromeneto.  
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Nasproti toa, {tedilnicite bea edinstveniot segment kaj koj se zabele`uva 

natamo{en porast na nivoto na koncentracija spored Herfindal-indeksot47 i  
pokazatelot  CR548. Kako rezultat na vakvite dvi`ewa, {tedilnicite i na krajot na 2008 
godina imaa najvisok stepen na koncentracija. Kaj lizing-dru{tvata, i pokraj 
udvojuvaweto na nivniot broj, stepenot na koncentracija s¢ u{te e mnogu visok 
(Herfindal-indeksot iznesuva{e 3.923). Namaluvaweto na stepenot na koncentracija kaj 
pove}eto od finansiskite segmenti e posledica na zgolemuvaweto na brojot na 
instituciite i zgolemenite ambicii za pazaren udel, koi{to se o~ekuva da vlijaat vo 
pravec na ponatamo{no zgolemuvawe na lepezata na proizvodi i obemot na aktivnosti vo 
finansiskiot sistem, a so toa i na stepenot na finansiskoto posreduvawe vo zemjata.  

 
 
 
 
 

                                                            

47 Herfindal-indeksot se presmetuva spored formulata ∑
=

=
n

j
jSHI

1

2)( kade {to S e u~estvo na sekoja 

finansiska institucija vo vkupnata aktiva na soodvetniot segment od finansiskiot sistem, a n e vkupniot 
broj institucii vo soodvetniot segment. Koga indeksot se dvi`i vo interval od 1.000 edinici do 1.800 edinici, 
nivoto na koncentracija na soodvetniot segment od finansiskiot sistem se smeta za prifatlivo.  
48Pokazatelot CR5 go pretstavuva u~estvoto na aktivata na pette finansiski institucii so najgolema aktiva 
vo vkupnata aktiva na soodvetniot institucionalen segment na koj pripa|aat analiziranite institucii.   

Izvor: Za sekoj institucionalen segment, nadle`niot supervizorski organ (NBRM, KHV, MAPAS i 
Ministerstvo za finansii) 

Grafikon br. 48 
Dinamika na Herfindal-indeksot  za 
oddelnite segmenti na finansiskiot 

sistem 

Grafikon br. 49 
Dinamika na pokazatelot CR5 za 

oddelnite segmenti na finansiskiot 
sistem 
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Prestrukturiraweto 

na sopstvenosta na 
finansiskiot sistem vo 
pravec na porast na 
u~estvoto na stranskite 
akcioneri prodol`i i vo 
tekot na 2008 godina, no so 
pobavno tempo vo odnos na 
prethodnata godina. 
Pritoa, vo sopstveni~kata 
struktura na dru{tvata za 
upravuvawe so investiciski 
fondovi be{e prisutno i 
namaluvawe na u~estvoto na 
stranskiot kapital, kako 
rezultat na namaluvaweto 
na interesot na stranskite 
investitori.  Najnisko 
u~estvo na stranski 
kapital i ponatamu e 
karakteristi~no za 
brokerskite ku}i, i pokraj 
najvisokata stapka na 
porast vo 2008 godina. Od 
druga strana, lizing-
dru{tvata kako i vo minatata godina, go zadr`aa najvisokoto u~estvo na stranski kapital 
vo svojata sopstveni~ka struktura i re~isi se vo celosna stranska sopstvenost (96,8%).  
 
 

 
            Vo 2008 godina ne bea zabele`ani promeni vo odnos na niskiot stepen na 
me|usektorska integracija i ograni~enata vkrstena sopstvenost pome|u oddelnite  
segmenti na finansiskiot sistem vo Republika Makedonija. Relativno ednostavnata 
struktura na finansiskiot sistem i na ponudata na finansiski instrumenti i uslugi na 
pazarot pridonesoa i za pomal stepen na me|usektorsko prelevawe na rizicite i 

Grafikon br. 50 
Godi{na promena na u~estvoto na stranskiot kapital vo 

sopstveni~kata struktura na oddelnite finansiski 
institucii 

Izvor: Za sekoj institucionalen segment, nadle`niot supervizorski 
organ (NBRM, KHV, MAPAS i Ministerstvo za finansii) 

Tabela br. 15 
Sopstveni~ka struktura na oddelnite finansiski institucii 

Izvor: Za sekoj institucionalen segment, nadle`niot supervizorski organ (NBRM, KHV, MAPAS i 
Ministerstvo za finansii) 

Sopstvenici Banki
Dru{tva za 

osiguruvawe
Brokerski 

ku}i
Lizing 

dru{tva

Dru{tva za 
upravuvawe 
so penziski 

fondovi

Dru{tva za 
upravuvawe so 
investiciski 

fondovi

Doma{ni sopstvenici 25,7% 25,9% 78,7% 3,1% 49,0% 41,0%

        Nefinansiski pravni lica 9,2% 3,8% 22,8% 2,9% 0,0% 22,9%

        Banki 2,2% 3,0% 13,4% 0,0% 49,0% 0,0%

       Osiguritelni kompanii 0,1% 0,5% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0%

        Drugi finansiski institucii 0,6% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

       Fizi~ki lica 7,2% 11,0% 40,7% 0,2% 0,0% 18,1%
       Javen sektor 6,5% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Stranski sopstvenici 74,3% 74,1% 21,3% 96,9% 51,0% 59,0%

       Fizi~ki lica 3,0% 0,4% 8,5% 0,2% 0,0% 4,2%
       Pravni lica 71,3% 73,7% 12,8% 96,8% 51,0% 54,9%

Vkupno 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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amortizacija na negativnite vlijanija od globalnata finansiska kriza vrz oddelnite 
segmenti na finansiskiot sistem na Republika Makedonija.   
 
           Niskiot stepen na me|usektorskata povrzanost prisutna vo finansiskiot sistem se 
potvrduva i preku goleminata na kapitalnite vlo`uvawa na bankite, kako dominanten  
segment na finansiskiot sistem, vo ostanatite finansiski institucii. Na krajot na 2008 
godina, najgolem del od kapitalnite vlo`uvawa na bankite se vo finansiski subjekti vo 
Republika Makedonija, no nivnoto u~estvo vo vkupnite sredstva na bankite e minimalno i 
iznesuva 0,5%. Istovremeno, najgolemiot del od kapitalnite vlo`uvawa na bankite se pod 
5% od kapitalot na subjektite vo koi se vlo`eni sredstvata. Imeno, so isklu~ok na 
dru{tvata za upravuvawe so penziski fondovi, vo ~ija struktura preovladuvaat 
sopstveni~kite u~estva na bankite, kaj ostanatite finansiski institucii s¢ u{te e 
prisutno nisko nivo na vkrstena sopstvenost.  
 
 
 
 

 
Delovnata povrzanost pome|u bankite i nedepozitnite finansiski institucii 

glavno se temeli vrz depozitite na nedepozitnite finansiski institucii plasirani vo 
bankite. Na 31.12.2008 godina, vkupnite depoziti vlo`eni od strana na nedepozitnite 
finansiski institucii vo bankarskiot sistem na Republika Makedonija iznesuvaa 6.547 
milioni denari i na godi{na osnova zabele`aa zgolemuvawe za 2.561 milioni denari, ili 
za 39,1%. 

 
 

Izvor: Za sekoj institucionalen segment, nadle`niot supervizorski organ (NBRM, KHV, MAPAS i 
Ministerstvo za finansii) 

Tabela br. 16  
Kapitalni vlo`uvawa na bankite so sostojba na 31.12.2008 godina 

apsoluten iznos 
(vo 000 denari)

struktura vo %
do 5% od 

kapitalot na 
subjektot

 od 5% do 25% od 
kapitalot na 

subjektot

od 25% do 50% 
od kapitalot 
na subjektot

nad 50% od 
kapitalot na 

subjektot

Doma{ni subjekti 972.191 78,6% 85 34 4 4
 Banki 290.624 23,5% 8 - - 1
Osiguritelni kompanii 55.512 4,5% 4 - - -
Brokerski ku}i 35.203 2,8% - - - 2
Dru{tva za upravuvawe so 
penziski fondovi

109.821 8,9% - - 2 -

Drugi  doma{ni finansiski 
institucii (berzi, depozitari, 
klirin{ki ku}i)

215.828 17,4% 16 16 - -

Nefinansiski subjekti 265.203 21,4% 57 18 2 1
Stranski subjekti 265.366 21,4% 10 4 - -
Banki 118.215 9,6% 1 1 - -
Osiguritelni kompanii 0 0,0% - - - -
Brokerski ku}i 0 0,0% - - - -
Dru{tva za upravuvawe so 
penziski fondovi 0 0,0% - - - -

Drugi  stranski finansiski 
institucii (berzi, depozitari, 
klirin{ki ku}i)

142.977 11,6% 9 2 - -

Ostanati finansiski subjekti 0 0,0% - - - -

Nefinansiski subjekti 4.174 0,3% - 1 - -

Vkupni kapitalni vlo`uvawa 1.237.557 100,0% 95 38 4 4

Subjekt vo koj e napraveno 
vlo`uvaweto

Kapitalni vlo`uvawa na bankite 
Broj na kapitalnite vlo`uvawa spored u~estvoto vo kapitalot na 

subjektite vo koi e napraveno vlo`uvaweto
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           I pokraj vakviot porast, depozitite na nedepozitnite finansiski institucii 
zazemaat samo 3,4% od vkupnata depozitna baza na bankarskiot sistem. Sepak, zna~eweto 
na ovie depoziti e golemo za nedepozitnite finansiski institucii so ogled na skromnata 
ponuda na ostanati  finansiski instrumenti na pazarite vo Republika Makedonija. Vo 
2008 godina, vlo`uvawata na nedepozitnite finansiski institucii vo depoziti, 
u~estvuvaa so 24,5% vo 
nivnite vkupni sredstva, 
{to vo odnos na minatata 
godina pretstavuva porast 
za 5,9 procentni poeni.  

Pritoa, kako i vo 
izminatite godini, 
najvisoko u~estvo na 
depozitite vo vkupnite 
sredstva, e karakteristi~no 
za dru{tvata za 
osiguruvawe i kapitalno-
finansiranite penziski 
fondovi. Depozitite na 
osiguritelnite kompanii s¢ 
u{te imaat najgolem udel od 
50,1% vo vkupnite depoziti 
na nedepozitnite 
finansiski institucii, i 

pokraj negovoto zna~itelno 
namaluvawe vo odnos na 
2007 godina. Na godi{na 

Grafikon br. 51 
Struktura na depozitite na nedepozitnite 

finansiski institucii vo bankarskiot 
sistem na Republika Makedonija 

Grafikon br. 52 
U~estvo na depozitite vo vkupnite 
sredstva na oddelnite nedepozitni 

finansiski institucii 

Grafikon br. 53 
Godi{na promena na u~estvoto na oddelnite vidovi 

nedepozitni finansiski institucii vo nivnite depoziti vo 
bankarskiot sistem 
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osnova, u~estvoto na depozitite na kapitalno-finansiranite penziski fondovi dostigna 
najgolem rast i na krajot na 2008 godina iznesuva{e 24,9%. Vo uslovi na turbulentni 
nadolni cenovni dvi`ewa na pazarot na hartii od vrednost i nagoren trend na pasivnite 
kamatni stapki na bankite, vo tekot na 2008 godina penziskite fondovi poka`aa sklonost 
da gi deponiraat svoite sredstva vo doma{nite banki.  
 
           Vo 2008 godina prodol`i trendot na postepeno prodol`uvawe na ro~nosta na 
depozitite na nedepozitnite finansiski institucii vo doma{niot bankarski sistem. 
Sepak, kratkoro~nite depoziti s¢ u{te se nivnata dominantna komponenta. Vakvata ro~na 
transformacija se temele{e vrz zgolemuvaweto na dolgoro~nite depoziti na penziskite 
fondovi49 i namaluvaweto na u~estvoto na kratkoro~nite depoziti na osiguritelnite 
kompanii50.  
 
 
 
   

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
           Promenata na valutnite sklonosti vo prilog na zgolemuvawe na deviznite depoziti 
be{e karakteristi~na i za nedepozitnite finansiski institucii. Vakvata valutna 
transformacija be{e najizrazena kaj depozitite na osiguritelnite kompanii51.  

                                                            
49 Dolgoro~nite depoziti na penziskite fondovi zazemaat 63,6% od vkupnite dolgoro~ni depoziti 
na nedepozitnite finansiski institucii. Tie zabele`aa porast od 1.289 milioni denari na 
godi{no nivo, so {to determiniraa 75,5% od vkupniot godi{en porast na dolgoro~nite depoziti 
na nedepozitnite finansiski institucii deponirani kaj bankite.   
50 Kratkoro~nite depoziti na osiguritelnite kompanii u~estvuvaat so 71,8 % vo vkupnite 
kratkoro~ni depoziti na nedepozitnite finansiski institucii i na godi{no nivo nivnoto u~estvo 
vo vkupnite kratkoro~ni depoziti na nedepozitnite finansiski institucii se namali za 2,8%. I 
pokraj toa, kratkoro~nite depoziti ostanaa dominantna komponenta vo vkupnite depoziti na 
osiguritelnite kompanii, kade {to u~estvuvaa so 79,0%.  
51  Depozitite so devizna komponenta na osiguritelnite kompanii zabele`aa godi{en porast od 
105,7% i zazemaat 91,2% od vkupnite devizni depoziti na nedepozitnite finansiski institucii. 
Nivnoto u~estvo vo vkupniot  godi{en porast na deviznite depoziti na nedepozitnite finansiski 
institucii iznesuva 88,6%.     

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od strana na bankite. 
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Grafikon br. 54 
Ro~na struktura na depozitite na 

nedepozitnite finansiski institucii vo 
bankarskiot sistem na Republika 

Makedonija 

Grafikon br. 55 
Valutna struktura na depozitite na 

nedepozitnite finansiski institucii vo 
bankarskiot sistem na Republika 

Makedonija 
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2. Doma{ni finansiski pazari 
 
2.1 Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost 
 

Skromnata ponuda na instrumenti, maliot obem na sekundarno trguvawe i niskiot 
stepen na integracija vo svetskite finansiski tekovi, ostanaa glavnite karakteristiki 
na doma{niot pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost vo 2008 godina. Vakvite 
karakteristiki go determiniraat negoviot ograni~en efekt vrz odreduvaweto na uslovite 
pod koi se finansiraat nefinansiskite sektori, no i negovata ograni~ena ~uvstvitelnost 
na {okovite na me|unarodnite pazari na pari. Indirektnite negativni efekti od 
svetskata finansiska kriza pove}e se po~uvstvuvaa na devizniot pazar vo Republika 
Makedonija, kade namalenite devizni prilivi vrz osnova na izvoz na stoki i uslugi, 
portfolio-investicii, stranski direktni investicii i privatni transferi od stranstvo, 
predizvikaa zasilen pritisok za deprecijacija na vrednosta na doma{nata valuta, {to od 
svoja strana predizvika soodvetni intervencii na NBRM na devizniot pazar. Zna~eweto 
na stabilniot devizen kurs na denarot za makroekonomskata i finansiskata stabilnost, 
kako i relativno visokiot promet na devizniot pazar (prometot na devizniot pazar e 
povisok od ostvareniot BDP za 2008 godina) upatuvaat na zaklu~okot deka ovoj pazar e 
eden od najzna~ajnite segmenti od 
finansiskite pazari vo Republika 
Makedonija. 

  
Vo 2008 godina Narodnata 

banka na Republika Makedonija be{e 
najgolemiot izdava~ na kratkoro~ni 
hartii od vrednost na pazarot na 
pari i kratkoro~ni hartii od 
vrednost, preku sproveduvawe 
aukciite na blagajni~ki zapisi, kako 
osnoven instrument na monetarnata 
politika. Vkupniot iznos na 
blagajni~ki zapisi koi{to bea 
izdadeni vo tekot na 2008 godina 
iznesuva{e 279.012 milioni denari, 
{to e za 92.969 milioni denari, 
odnosno za 50% pove}e vo sporedba so 
2007 godina. Sepak, realiziraniot 
iznos na ovie hartii od vrednost vo 
2008 godina be{e ne{to pod nivoto 
na vkupniot dostasan iznos za istiot 
period, so {to preku ovoj monetaren 
instrument, na zbirna osnova, bea emitirani vkupno 3.559 milioni denari. Vo 2008 godina 
bea izvr{eni nekolku promeni vo postavenosta na monetarnite instrumenti na NBRM, 
koi{to bea naso~eni kon stabilizirawe na dvi`ewata na devizniot pazar i smiruvawe na 
inflacijata i inflaciskite o~ekuvawa na pazarnite subjekti. Taka, me|u drugoto, NBRM 
go promeni tipot na tender na aukcii na blagajni~ki zapisi od „tender so kamatni stapki“ 
na „tender so iznosi“ (neograni~en) i fiksna kamatna stapka. Voedno vo nekolku navrati 
be{e izvr{eno i zgolemuvawe na kamatnata stapka na ovoj instrument. Na sekundarniot 

Grafikon br. 56 
Dostasan i realiziran iznos na blagajni~kite 

zapisi na NBRM, po oddelni meseci 

Izvor: NBRM
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pazar (pazarot preku {alter), vkupniot istrguvan iznos na blagajni~ki zapisi iznesuva{e 
1.665 milioni denari, {to e za 86 milioni denari pomalku vo sporedba so 2007 godina.  
 

Vkupniot realiziran iznos 
na dr`avni zapisi, vo 2008 godina 
zabele`a zna~itelno namaluvawe, 
{to pred s¢ e rezultat na visokiot 
godi{en pad na vkupnata ponuda52, 
no i na namalenata pobaruva~ka na 
dr`avni zapisi. Ministerstvoto za 
finansii, vo tekot na 2008 godina 
izdade dr`avni zapisi vo vkupen 
iznos od 13.924 milioni denari, {to 
e pomalku za 17.384 (18.676) milioni 
denari vo sporedba so 2007 godina. 
Vo strukturata na dr`avnite 
zapisi koi{to bea izdavani vo 
tekot na 2008 godina, dominantno 
mesto so u~estvo od 80,2% imaa 
dr`avnite zapisi so rok na 
dostasuvawe od tri meseci, sledeni 
od {estmese~nite i 
dvanaesetmese~nite dr`avni 
zapisi, so u~estvo od 17,2% i 2,6%, 
soodvetno. Ministerstvoto za 
finansii, vo 2008 godina koriste{e 

„tender so kamatni stapki“, a vo 
odreden period od godinata (18.03.-
08.07.2008 godina) i aukcirawe na dr`avni zapisi po principot „tender so iznosi“ 
(neograni~en iznos i fiksna kamatna stapka). Pogolema emisija na dr`avni zapisi be{e 
zabele`ana vo posledniot kvartal na godinata, poradi potrebata od dopolnitelno 
finansirawe na zgolemeniot visok buxetski deficit vo ovoj period. Vakviot trend 
prodol`i i na po~etokot od  2009 godina, koga Ministerstvoto za finansii za prv pat 
zapo~na da izdava i ednomese~ni dr`avni zapisi53. Vo 2008 godina, vkupno istrguvaniot 
iznos na dr`avni zapisi na pazarot preku {alter iznesuva{e 186,5 milioni denari, {to 
pretstavuva godi{no namaluvawe za 320,3 milioni denari. Pove}e od polovina od 
vkupniot promet so dr`avni zapisi na ovoj pazar, otpa|a na dr`avnite zapisi so 
preostanata ro~nost od eden do tri meseci. 

 
 
 
 
 
 
 

                                                            
52 Vo 2008 godina, namalenata ponuda na dr`avni zapisi najmnogu se dol`i na odlukata za postepeno 
namaluvawe na ponudata na dr`avni zapisi za monetarni celi, koi po~nuvaj}i od juni 2008 godina 
prestanaa da se koristat kako instrument na monetarnata politika. 
53 Prvata aukcija na ednomese~ni dr`avni zapisi se odr`a na 10.03.2009 godina. 

Grafikon br. 57 
Realiziran iznos na dr`avnite zapisi, po 

oddelni meseci 

Izvor: Ministerstvo za finansii i presmetki na NBRM 
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Grafikon br. 58 
Iznos na depoziti trguvani na me|ubankarskiot 

pazar, po oddelni meseci 

 
 
 
Vo tekot na 2008 godina, 

prometot na me|ubankarskiot pazar 
na depoziti se zgolemi za pove}e od 
dva pati. Vkupniot istrguvan iznos na 
ovoj pazar vo 2008 godina iznesuva{e 
45.759 milioni denari i sporedeno so 
2007 godina e zgolemen za 25.210 
milioni denari, odnosno za 122,7%. 
Pritoa, okolu 78% od istrguvaniot 
iznos na depoziti na pazarot na 
depoziti e so ro~nost od eden den. 
Trendot na porast na vkupniot promet 
na me|ubankarskiot pazar na depoziti 
prodol`i i vo po~etokot na 2009 
godina. 

 
Vo 2008 godina se prodlabo~i jazot me|u kamatnite stapki na doma{niot pazar na 

pari i referentnite stapki na me|unarodnite finansiski pazari. Vo uslovi na neizvesno 
ekonomsko opkru`uvawe, zgolemeni inflaciski pritisoci, raste~ki deficit na 
tekovnata smetka, silen krediten rast, kako i o~ekuvawata za porelaksirana fiskalna 
politika (koi{to vo zna~itelna mera bea ostvareni glavno vo posledniot kvartal od 
godinata), vo prvata polovina od 2008 godina NBRM izvr{i postepeno zgolemuvawe na 
kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi. Zgolemuvaweto na referentnata kamatna 
stapka ima{e prenosen efekt i vrz kamatnite stapki na pazarot na dr`avni zapisi i na 
me|ubankarskiot pazar na depoziti, koi{to dostignaa najvisoki nivoa vo poslednive 
nekolku godini. Nasproti nagornite dvi`ewa na kamatnite stapki na doma{niot pazar na 

Izvor: NBRM
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Grafikon br. 59 
Dvi`ewe na kamatnite stapki na pazarot 

na pari vo Republika Makedonija 

Grafikon br. 60 
Dvi`ewe na kamatnite stapki na 
blagajni~kite zapisi na NBRM, 

ednomese~niot SKIBOR i ednomese~niot 
EURIBOR  
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pari, vo prvite tri kvartali od 2008 godina, referentnite stapki na me|unarodnite 
finansiski pazari (EURIBOR) ostvarija zna~itelno poblag porast, za vo posledniot 
kvartal od godinata da zabele`at silen pad kako posledica na prodlabo~uvaweto na 
globalnata ekonomska kriza, soo~uvaweto so nedostatok na likvidnost na finansiskite 
pazari i zna~itelnata nadolna korekcija na referentnata kamatna stapka na ECB. Na toj 
na~in, jazot me|u ponderiranata stapka na blagajni~kite zapisi i stapkata na prose~niot 
ednomese~en EURIBOR zabele`a godi{no zgolemuvawe od 3,9 procentni poeni (od 0,1 
procentni poeni na 31.12.2007 godina na 4 procentni poeni na 31.12.2008 godina), dodeka 
jazot me|u stapkata na prose~niot ednomese~en SKIBOR i stapkata na prose~niot 
ednomese~en EURIBOR se zgolemi za 4,1 procentni poeni (od 0,1 procentni poeni na 
31.12.2007 godina na 4,2 procentni poeni na 31.12.2008 godina). Divergentnite dvi`ewa na 
kamatnite stapki na doma{niot pazar na pari i referentnite stapki na me|unarodnite 
finansiski pazari prodol`ija i vo po~etokot na 2009 godina.   
 
 Vkupniot promet na 
devizniot pazar, iako so zabavena 
dinamika, prodol`i da raste i vo 
2008 godina. Intervenciite na 
NBRM na devizniot pazar vo 2008 
godina, osobeno vo poslednite dva 
kvartala od godinata, bea vo nasoka 
na neto-proda`ba na devizi, 
sprotivno na 2007 godina, koga 
NBRM intervenira so neto-otkup na 
devizi. Vo uslovi na zasilen 
pritisok za deprecijacija na 
vrednosta na doma{nata valuta vo 
tekot na 2008 godina, vakvite 
intervencii na devizniot pazar bea 
neophodni, so cel efikasno i 
efektivno sproveduvawe na 
strategijata za targetirawe na 
nominalniot devizen kurs na 
denarot vo odnos na evroto. 
Vkupniot promet na devizniot pazar 
vo 2008 godina iznesuva{e 6.811 
milioni evra i sporedeno so 2007 
godina zabele`a porast za 804 
milioni evra, odnosno za 13,4%. 
Intenziviraweto na inflacijata vo prvata polovina od 2008 godina, zgolemuvaweto na 
deficitot vo tekovnata smetka vo uslovi na zabaveno tempo na stranskite direktni 
investicii i zasileniot odliv na portfolio-investicii, kako i zgolemenata pobaruva~ka 
na devizi na devizniot pazar, predizvikaa pritisoci za deprecijacija na doma{nata valuta 
i intervencii na NBRM, {to dovede do neto-proda`ba na devizi vo vkupen iznos od 55,9 
milioni evra, vo tekot na 2008 godina. Imaj}i gi predvid natamo{nite nepovolni 
dvi`ewa na oddelnite platno-bilansni kategorii vo prvite meseci od 2009 godina, NBRM 
prodol`i da intervenira na devizniot pazar so neto-proda`ba na devizi. 
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Grafikon br. 61 
Neto-intervencii na devizniot pazar na NBRM i 
saldo na tekovnata smetka vo platniot bilans na 

Republika Makedonija, po oddelni meseci

Izvor: NBRM
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2.2 Pazar na kapital 
 
2.2.1 Primaren pazar na kapital  
 

Vkupnata vrednost na novite emisii na dolgoro~ni hartii od vrednost vo 2008 
godina, zabele`a zgolemuvawe vo sporedba so prethodnata godina, najmnogu kako rezultat 
na pogolemiot interes na privatniot sektor za realizacija na novi emisii na akcii. Vo 
2008 godina bea realizirani 27 novi emisii na dolgoro~ni hartii od vrednost vo vkupen 
iznos od 5.665 milioni denari, {to pretstavuva porast za 1.921 milioni denari (ili 
51,3%) vo sporedba so vrednosta na novite emisii na hartii od vrednost vo 2007 godina. 
Najaktiven izdava~ na dolgoro~ni hartii od vrednost vo tekot na 2008 godina, sprotivno 
od praktikata vo izminatite godini54, be{e privatniot sektor (pred s¢ finansiskite 
institucii), koj realizira 20 novi emisii na hartii od vrednost vo vkupen iznos od 3.381 
milioni denari. Od vkupnata vrednost na novite realizirani emisii na nedr`avni hartii 
od vrednost, okolu 80% (ili 2.728 milioni denari) otpa|aat na novi emisii na akcii (site 
emisii na akcii bea realizirani po pat na privatna ponuda55). Pokraj toa, vo noemvri 2008 
godina, za prv pat edna finansiska institucija izdade dolgoro~ni obvrznici po pat na 
javna ponuda. Emisijata na obvrznicite be{e delumno realizirana (so uspe{nost od 
88,86%), vo vkupna vrednost od 653 milioni denari56. So toa, be{e realizirana tretata 
emisija na korporativni obvrznici vo Republika Makedonija. Slabata razdvi`enost vo 
ovoj pazaren segment e posledica na nedovolniot interes na kompaniiite za izdavawe 
korporativni obvrznici, no i na nedostatokot na dovolno nivo na bankarska ekspertiza 
(vo domenot na investiciskoto bankarstvo) vo vrska so strukturiraweto i promoviraweto 
na ovoj vid hartii od vrednost. Nefinansiskite kompanii vo Republika Makedonija, 
sli~no kako i vo minatite godini, poka`uvaat i ponatamu slab interes za finansirawe na 
svoite aktivnosti preku pazarot na kapital, imaj}i predvid deka vo 2008 godina 
realiziraa samo 2 emisii na akcii, vo vkupna vrednost od 539 milioni denari. 
 
Tabela br. 17 
Vrednost i struktura na realiziranite emisii na dolgoro~ni hartii od vrednost 

                                                            
54 Vo izminatite godini, najaktiven izdava~ na dolgoro~ni hartii od vrednost be{e 
Ministerstvoto za finansii, vo ime na Republika Makedonija. 
55 Na krajot od tretiot kvartal od 2008 godina, Komisijata za hartii od vrednost, izdade odobrenie 
na edna finansiska institucija za emisija na akcii po pat na javna ponuda. Emisijata na akcii s¢ 
u{te ne e realizirana.  
56 Izdava~ na obvrznicite e NLB Tutunska banka AD Skopje, kuponskata kamata e {est mese~en 
EURIBOR + 1,2%, a rokot na dostasuvawe e tri godini.  

Realizirani emisii na dolgoro~ni hartii od vrednost 2007 2008

Vrednost na realizirani emisii na dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost 2.016 2.284

     1. dvegodi{ni kontinuirani obvrznici 699 390

     2.trigodi{ni kontinuirani obvrznici 216 59

     3.obvrznici za denacionalizacija 1.101 1.835

Vrednost na realizirani emisii na dolgoro~ni nedr`avni hartii od vrednost 1.728 3.381

     1. Korporativni obvrznici 300 653
     2. Akcii 1.428 2.728
          - Izdadeni od banki 1.108 1.275
          - Izdadeni od drugi finansiski institucii 155 914

          - Izdadeni od nefinansiski kompanii 164 539

Vkupna vrednost na realizirani emisii na dolgoro~ni hartii od vrednost 3.744 5.665

vo milioni denari

Izvor: Komisija za hartii od vrednost i presmetki na NBRM.
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Vo 2008 godina, aktiven emitent na dolgoro~ni hartii od vrednost, identi~no kako 

i vo izminatite godini, be{e dr`avata. Taka, Ministerstvoto za finansii, vo ime na 
Republika Makedonija, izvr{i {est emisii na kontinuirani dr`avni obvrznici, od koi 
tri emisii vo vkupen iznos od 390 milioni denari bea so dogovoren rok na dostasuvawe od 
dve godini, a ostanatite tri, vo iznos od 59 milioni denari, bea so dogovoren rok na 
dostasuvawe od tri godini. Pokraj kontinuiranite obvrznici, Ministerstvoto za 
finansii vo 2008 godina ja realizira sedmata emisija na obvrznici za denacionalizacija, 
vo vrednost od 30 milioni evra. Tie, isto kako i prethodno izdadenite obvrznici za 
denacionalizacija, kotiraat na oficijalniot pazar na Makedonskata berza i se edni od 
polikvidnite kotirani hartii od vrednost. 

 
I pokraj izvesnoto razdvi`uvawe na primarniot pazar na kapital vo 2008 godina, 

toj i ponatamu se karakterizira so relativno mal broj i vrednost na novi emisii na 
hartii od vrednost. Kako ilustracija za minornoto zna~ewe na primarniot pazar na 
kapital vo Republika Makedonija mo`e da poslu`i sporedbata so ^e{ka, Polska i 
Slovenija, kade vkupnata vrednost na izdadenite akcii po pat na javna ponuda, vo tekot na 
2008 godina iznesuva{e 2.516,1, 1.151,6 i 248,9 milioni amerikanski dolari, soodvetno57. 
 
2.2.2 Sekundaren pazar na kapital 

 
Nasproti razdvi`uvaweto na sekundarniot pazar na kapital, prisutno vo 

izminatite nekolku godini, za 2008 godina be{e karakteristi~en trend na prolongirana 
korekcija na cenovnite nivoa, namaluvawe na berzanskiot promet i zgolemena 
vozdr`anost na potencijalnite investitori. Ovie slu~uvawa bea posledica na 
istovremenoto dejstvo na nekolku faktori, a pred s¢, na efektite od globalnata nadolna 
korekcija na cenite na me|unarodnite finansiski pazari, indirektnite efekti od 
slu~uvawata na berzite vo regionot, no i na zgolemenata neizvesnost i vlo{uvaweto na 
izgledite za ekonomskiot rast na zemjata vo celina. Dopolnitelni faktori koi{to ja 
poddr`aa nadolnata cenovna korekcija na akciite se i malata likvidnost na 
makedonskiot pazar na kapital, koncentracijata na portfolio-investitorite so isto 
geografsko poteklo i so sli~ni investiciski sklonosti kako i zgolemeniot politi~ki 
rizik vo regionot. Vakvata situacija dovede do postojana nadolna korekcija na 
berzanskite indeksi, odliv na stranski portfolio-investicii i zabavuvawe na stranskite 
direktni investicii, silen pad na pazarnata kapitalizacija i vlo{uvawe na likvidnosta 
na sekundarniot pazar na kapital. Vo uslovi na kontinuirano namaluvawe na cenite na 
akciite, dojde do delumno prenaso~uvawe na pobaruva~kata, od akcii kon obvrznici, koi 
kako posiguren i likviden finansiski instrument obezbedija odredena za{tita na 
vrednosta na imotot na investitorite vo ovoj vid hartii od vrednost. Izrazeniot stepen 
na korelacija na dvi`ewata na regionalnite berzanski indeksi upatuva na zaklu~okot 
deka zazdravuvaweto na makedonskiot pazar na kapital }e korespondira so zazdravuvaweto 
na regionalnite berzi.  
 

Trendot na namaluvawe na aktivnostite na Makedonskata berza, koj zapo~na od 
posledniot kvartal na 2007 godina, osobeno dobi na intenzitet vo tekot na 2008 godina. 
Taka, vkupniot promet pri klasi~noto berzansko trguvawe, vo 2008 godina, iznesuva{e 
8.129 milioni denari, {to pretstavuva namaluvawe za 3,5 pati vo odnos na 2007 godina,. 

                                                            
57 Izvor na podatoci: MMF, Global Financial Stability Report, april 2009 godina. 
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Grafikon br. 63 
Struktura na berzanskiot prometot pri klasi~noto 

trguvawe 

Sledstveno na toa, prose~niot 

dneven promet vo 2008 godina be{e za 
91,6 milioni denari pomal vo 
sporedba so prose~niot dneven 
promet za 2007 godina (prose~niot 
dneven promet za 2008 godina 
iznesuva{e 32,7 milioni denari). Od 
druga strana, prose~nata vrednost na 
edna trgovska transakcija zabele`a 
namaluvawe od 200 iljadi denari za 
2007 godina, na 185 iljadi denari za 
2008 godina, {to e u{te eden 
pokazatel za namaleniot obem na 
berzansko trguvawe vo Republika 
Makedonija. 
 

 
 
Glavnata determinanta na padot na berzanskiot promet, vo 2008 godina, be{e 

namalenoto trguvawe so akcii. Vo 
tekot na 2008 godina, ostvareniot 
promet so akcii iznesuva{e 6.676 
milioni denari, {to pretstavuva 
namaluvawe za 20.418 milioni 
denari vo sporedba so 2007 godina. 
Nasproti toa, prometot so 
obvrznici vo istiot period 
iznesuva{e 1.453 milioni denari i 
be{e za 108 milioni denari pomal 
vo sporedba so 2007 godina. 
Delumnoto prenaso~uvawe na 
pobaruva~kata, od akcii kon 
obvrznici (karakteristi~no 
osobeno za vtorata polovina na 
2008 godina i na po~etokot od 2009 
godina), kako posiguren i 
polikviden finansiski 
instrument, dovede do postepeno 
zgolemuvawe na u~estvoto na 
prometot so obvrznici vo vkupniot 
berzanski promet, pri ednovremeno namaluvawe na u~estvoto na trguvaweto so akcii. 
U~estvoto na prometot so akcii vo vkupniot berzanski promet se namali od 93,4% vo 
dekemvri 2007 godina, na 60,9% vo dekemvri 2008 godina (ova u~estvo vo januari 2009 
godina se svede na 49,8%).  
 
 
 
 
 

Grafikon br. 62 
Berzanski promet pri klasi~no trguvawe i 

prose~na vrednost na edna trgovska transakcija 

Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i 
presmetki na NBRM 

Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i 
presmetki na NBRM 
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Grafikon br. 64 
Neto-efekt od berzanskoto trguvawe na oddelnite tipovi investitori, vo 2007 i 2008 

godina 

Tabela br. 18   
Struktura na  vkupniot berzanski promet spored tipovi na investitori 

Analizata na strukturata na berzanskiot promet spored tipot na investitori, 
uka`uva na sprotivno odnesuvawe na oddelnite investitori vo 2008 godina, vo sporedba so 
odnesuvaweto vo 2007 godina. Stranskite investitori vo 2008 godina imaa uloga na neto-
prodava~i, sprotivno od 2007 godina, koga bea neto-kupuva~i na hartii od vrednost. 
Nasproti toa, rezidentnite pravni i fizi~ki lica vo 2008 godina, ostvarija neto-otkup na 

2006* 2007 2008 2006* 2007 2008
Prose~no u~estvo na stranskite 
investitori

34,1% 51,1% 33,8% 9,9% 21,0% 38,8%

Prose~no u~estvo na rezidentnite 
pravni lica

39,0% 16,1% 31,9% 50,6% 28,4% 25,5%

Prose~no u~estvo na rezidentnite 
fizi~ki lica

27,0% 32,8% 34,3% 39,6% 50,5% 35,6%

Kupovna strana na berzanskiot 
promet

Proda`na strana na 
berzanskiot prometTipovi na investitori

Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i presmetki na NBRM. 
*Prose~noto u~estvo na oddelnite tipovi investitori vo berzanskiot promet za 2006 godina e presmetan 
vrz osnova na raspolo`ivite podatoci za poslednite sedum meseci od godinata. 

Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i presmetki na NBRM.
Zabele{ka: Pogolemite oscilacii kaj oddelnite linii na grafikonot za 2008 godina korespondiraat so
slednive nastani: 1) fevruari 2008 godina- prezemawe na „Mako{ped osiguruvawe“ od bugarskata „Euroins“; 2)
mart 2008 godina- pesimisti~ki najavi vo vrska so obidot na R. Makedonija za vlez vo NATO; 3) avgust 2008
godina- vlez na holandskata „Demir-Halk banka“ vo „IK banka“AD Skopje; 4) oktomvri 2008 godina- silen pad
na berzanskite indeksi po {to usledi  donesuvawe Odluka od Odborot na direktori na Makedonskata berza za
voveduvawe dopolnitelni cenovni ograni~uvawa pri trguvaweto so hartiite od vrednost. 
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hartii od vrednost, dodeka vo 2007 godina imaa uloga na neto-prodava~i na hartii od 
vrednost. Zgolemeniot interes na stranskite investitori za proda`ba na hartii od 
vrednost, pri ednovremen namalen interes za kupuvawe, determinira neto-proda`ba na 
hartii od vrednost vo vkupen iznos od 175,7 milioni denari. Kaj rezidentnite fizi~ki 
lica, vo 2008 godina se zabele`uva re~isi podednakvo u~estvo na kupovnata i proda`nata 
strana na berzanskiot promet, {to uka`uva na razli~no odnesuvawe na razli~nite sloevi 
na naselenieto. Sepak, namalenoto u~estvo na doma{nite fizi~ki lica na proda`nata 
strana na berzanskiot promet, pri ednovremeno blago zgolemuvawe na u~estvoto na 
kupovnata strana, pridonese rezidentnite fizi~ki lica vo 2008 godina, da kupuvaat 
hartii od vrednost, vo vkupen iznos od 23,4 milioni denari na neto-osnova. Rezidentnite 
pravni lica, vo 2008 godina poka`aa pogolem interes za kupuvawe hartii od vrednost, 
imaj}i go predvid re~isi dvojnoto zgolemuvawe na nivnoto prose~no u~estvo na kupovnata 
strana na berzanskiot promet, pri ednovremeno namaleno prose~no u~estvo na proda`nata 
strana na berzanskiot promet. Na toj na~in, doma{nite pravni lica vo 2008 godina 
ostvarija neto-otkup na hartii od vrednost vo vkupen iznos od 152,3 milioni denari. 
Interesot na doma{nite subjekti za investirawe vo hartii od vrednost, vo uslovi na 
prolongiranata korekcija na cenite na pazarot na kapital i namaluvawe na negovata 
likvidnost, se odrazuva negativno vrz vrednosta na finansiskiot imot na doma{nite 
investitori. Ova osobeno se odnesuva na doma{nite fizi~ki lica, koi poka`aa zgolemen 
interes za kupuvawe akcii, vo uslovi na nivna nadolna cenovna korekcija. Naj~esto, ovie 
u~esnici na pazarot nemaat izgradena strategija za investirawe, imaat relativno kratki 
investiciski horizonti i nedovolen stepen na finansiska edukacija. Me|utoa, od druga 
strana, pogolemoto prisustvo na fizi~kite lica kako investitori na pazarot na kapital, 
vlijae vo nasoka na zgolemuvawe na disperziranosta na akcionerskite strukturi na 
kompaniite, {to nametnuva potreba od zgolemuvawe na nivnata transparentnost vo 
objavuvaweto na informaciite i generalno, podobruvawe na korporativnoto upravuvawe.   

 
Vo tekot na 2008 godina, vkupniot ostvaren promet so kontinuiranite dr`avni 

obvrznici na pazarot preku {alter iznesuva{e 400 milioni denari, {to pretstavuva 
namaluvawe za 296,3 milioni denari vo odnos na 2007 godina58. Na prometot so dr`avni 
obvrznici so preostanata ro~nost od edna do dve godini otpa|aat 75%, a ostatokot se 
odnesuva na dr`avni obvrznici so preostanata ro~nost od dve do tri godini. Maliot obem 
na sekundarno trguvawe so kontinuiranite dr`avni hartii od vrednost, kako i nivniot 
skromen ro~en spektar (otsustvo na kontinuirani obvrznici so pogolemi ro~nosti) 
onevozmo`uva konstruirawe na krivata na prinos za dr`avnite hartii od vrednost. 
Konstruiraweto na ovaa kriva, od svoja strana, bi ovozmo`ilo formirawe na relevantna 
bezrizi~na kamatna stapka kako osnova na koja ekonomskite subjekti bi gi vrednuvale 
rizicite {to gi prezemaat pri razli£nite vidovi investicii. 

 
I pokraj zgolemuvaweto na brojot na brokerski ku}i vo 2008 godina, visokiot pad 

na berzanskiot promet predizvika zgolemuvawe na koncentracijata, kako od aspekt na 
vrednosta na ostvarenoto klasi~no trguvawe na oddelnite ~lenki na berzata, taka i od 
aspekt na vkupniot berzanski promet. Nasproti toa, pokazatelite za koncentracijata na 
pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii zabele`aa namaluvawe, {to upatuva na 
zaklu~okot deka namaluvaweto na pazarnata kapitalizacija vo 2008 godina bilo pove}e 
izrazeno kaj kotiranite kompanii so povisoka pazarna kapitalizacija (poradi 
poizrazenata korekcija na cenite na nivnite akcii i/ili poradi nivniot pomal interes za 

                                                            
58 Kontinuiranite dr`avni obvrznici kotiraat i na Makedonskata berza, no dosega so niv ne se 
trguvalo na ovoj pazar.  
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novi emisii na akcii). Na 31.12.2008 godina, vo Republika Makedonija funkcioniraa 20 
brokerski ku}i, {to pretstavuva zgolemuvawe za 4 brokerski ku}i vo sporedba so krajot 
na 2007 godina. I pokraj zgolemuvaweto na brojot na ~lenkite na Makedonskata berza, 
pokazatelite za koncentracijata na berzanskiot promet zabele`aa zna~itelen porast. 
Taka, pokazatelot CR3 za vkupniot berzanski promet na ~lenkite na berzata zabele`a 
zgolemuvawe za 13,5 procentni poeni. Isto taka, pokazatelot za soodnosot me|u prometot 
so desette najtrguvani akcii i vkupniot promet se zgolemi za 12,6 procentni poeni. Od 
druga strana, pokazatelite za u~estvoto na pette i desette akcii so najgolema pazarna 
kapitalizacija vo vkupnata pazarna kapitalizacija zabele`aa namaluvawe za 2 i za 2,8 
procentni poeni, soodvetno, {to uka`uva na namalena koncentracija na pazarnata 
kapitalizacija na kotiranite kompanii.  
 
Tabela br. 19  
Pokazateli za stepenot na koncentracija na sekundarniot pazar na kapital vo Republika 
Makedonija 

  
 

Trendot na korekcija na cenovnite nivoa, koj zapo~na od posledniot kvartal na 
2007 godina, prosleden so namaluvawe na vkupniot promet na berzata, predizvika 
vlo{uvawe na ostvaruvawata na brokerskite ku}i, a kaj del od niv se zagrozuva 
sposobnosta za dolgoro~no odr`uvawe na profitabilnosta, a so toa i za opstanok na 
pazarot. Vo tekot na 2008 godina, vkupnata aktiva na brokerskite ku}i zabele`a 
namaluvawe za 283,6 milioni denari (ili za 26,1%), dodeka vkupnite ostvareni prihodi na 
ovoj segment od finansiskiot sistem se za 126,2 milioni denari (ili za 33,7%) pomali vo 
sporedba so realiziranite prihodi vo 2007 godina. Sledstveno na toa, ostvarenata neto-
dobivka vo 2008 godina iznesuva{e 59,2 milioni denari, {to pretstavuva namaluvawe za 
181,9 milioni denari (ili za 75,4%)59. Eventualnoto prodol`uvawe na trendot na namalen 
berzanski promet bi go zagrozil opstanokot na nekoi brokerski ku}i na pazarot (vo tekot 
na 2008  zgasnaa dve brokerski ku}i), {to od svoja strana bi predizvikalo namaluvawe na 
konkurencijata vo ovoj segment na finansiskiot sistem i so toa natamo{no zgolemuvawe 
na koncentracijata na berzanskiot promet.   

 
 
 
                                                            
59 Izvor: Komisija za hartii od vrednost i presmetki na NBRM. 

Pokazateli za koncentracija 2006 2007 2008
Broj na ~lenki na berzata 17 22 29
CR3 za vkupniot berzanski promet na ~lenkite 47,8% 41,9% 55,4%
CR5 za vkupniot berzanski promet na ~lenkite 62,2% 58,9% 66,6%
CR5 za vkupniot promet od klasi~no trguvawe 62,4% 54,8% 59,0%

Promet so pette najtrguvani hartii od vrednost/vkupen promet 61,4% 54,3% 63,3%

Promet so desette najtrguvani hartii od vrednost/vkupen 
promet

79,7% 74,3% 86,9%

U~estvo na pazarnata kapitalizacija na pette akcii so 
najgolema pazarna kapitalizacija vo vkupnata pazarna 
kapitalizacija

78,5% 52,2% 50,2%

U~estvo na pazarna kapitalizacija na desette akcii so 
najgolema pazarna kapitalizacija vo vkupnata pazarna 
kapitalizacija

79,7% 72,8% 70,0%

Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i presmetki na NBRM.
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Grafikon br. 65 
Dinamika i mese~ni stapki na promena na 
pazarnata kapitalizacija na kotiranite 

kompanii na oficijalniot pazar na berzata 

Grafikon br. 66 
Pazarnata kapitalizacija i prometot na 

Makedonskata berza vo odnos na BDP 
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Kontinuiranata korekcija na cenovnite nivoa vo tekot na 2008 godina, predizvika 

zna~itelno namaluvawe na pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii na 
Makedonskata berza. Vo tekot na 2008 godina, pazarnata kapitalizacija na akciite koi 
kotiraat na oficijalniot pazar se namali za 78.244 milioni denari (ili za 68,9%). 
Sledstveno na toa, soodnosot me|u pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii na 
oficijalniot pazar i BDP zabele`a godi{no namaluvawe za 23,2 procentni poeni (od 32% 
za 2007 godina na 8,8% za 2008 godina). Relativno golem pad od 59,5% (ili 104.231 milioni 
denari) zabele`a i pazarnata kapitalizacija na kompaniite so koi se trguva na pazarot na 
javno poseduvani dru{tva, so {to u~estvoto na pazarnata kapitalizacija  na ovoj pazaren 
segment vo BDP se namali od 49,5%, za 2007 godina na 17,8%, za 2008 godina. Op{tata 
averzija na investitorite od regionot za prezemawe rizik, vo uslovi na globalna kriza, 
namalenata likvidnost i stravuvawata od zabavuvawe na doma{nite ekonomii predizvikaa 
negativni dvi`ewa na site berzi vo regionot. Najizrazen pad na odnosot me|u pazarnata 
kapitalizacija na kotiranite kompanii i BDP manifestira Zagrepskata berza kade {to 
ovoj pokazatel zabele`a namaluvawe za 80,9 procentni poeni. Od druga strana, Bugarskata 
berza zabele`a najvisok pad, od 12,4 procentni poeni, na soodnosot me|u prometot pri 
klasi~noto trguvawe so akcii i BDP.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i NBRM
Zabele{ka: BDP za 2008 godina e procenet podatok. 
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Grafikon br. 67 
Odnos na pazarnata kapitalizacija na 

kotiranite kompanii na regionalnite berzi 
i BDP 

Grafikon br. 68 
Odnos na prometot pri klasi~noto 

trguvawe so akcii na regionalnite berzi i 
BDP 

 
  

 
 
 

 
U{te edna potvrda za prisustvoto na „me~kiniot pazar“ na Makedonskata berza e 

silniot pad na vrednostite na Makedonskiot berzanski indeks (MBI-10) i Indeksot na 
javno poseduvani dru{tva (MBID). Nasproti toa, Indeksot na obvrznici na 
Makedonskata berza (OMB), so kratki periodi na stagnacija i opa|awe, bele`e{e nagoren 
trend, osven vo mesecite septemvri i oktomvri, koga naglo opadna. Na toj na~in, 
obvrznicite so koi se trguva na Makedonskata berza, vo uslovi na krajno nepovolni 
berzanski dvi`ewa, obezbedija odredena za{tita na vrednosta na finansiskiot imot na 
investitorite vo ovie vidovi finansiski instrumenti. Berzanskiot indeks MBI-10, kako 
glaven pokazatel za cenovnite nivoa na najlikvidnite kotirani kompanii na 
oficijalniot pazar, na krajot od 2008 godina iznesuva{e 2.096,16 poeni i na godi{na 
osnova se namali za 72,9%. Voedno, ovoj indeks manifestira zna~itelno zgolemena 
promenlivost, koja be{e osobeno izrazena na krajot na mart i po~etokot na april i vo 
mesecite juli, septemvri, oktomvri i noemvri. Vo tekot na 2008 godina, Indeksot na javno 
poseduvanite dru{tva (MBID) zabele`a namaluvawe od 73,7% i na krajot na 2008 godina 
se svede na nivo od 2.213,89 indeksni poeni. Vo tekot na april i maj 2009 godina, 
berzanskite indeksi MBI-10 i MBID zabele`aa blag nagoren trend, {to mo`ebi 
pretstavuva najava za promena na trendot na berzanskite dvi`ewa i pojava na prvite znaci 
za zazdravuvawe na makedonskiot pazar na kapital. Nasproti dvi`ewata na ovie berzanski 
indeksi, vo 2008 godina Indeksot na obvrznici na Makedonskata berza (OMB) zabele`a 
blago zgolemuvawe od 1,9%. Voedno, vo tekot na 2008 godina OMB manifestira relativno 
mala promenlivost. Sepak, na po~etokot na 2009 godina, ovoj indeks zabele`a nadolna 
korekcija, {to e o~ekuvano ako se imaat predvid nagornite dvi`ewa na osnovnite kamatni 
stapki vo Republika Makedonija vo tekot na 2008 i po~etokot na 2009 godina. Imeno, 
poka~uvaweto na kamatnite stapki predizvikuva namaluvawe na prinosot do dostasuvawe 
na obvrznicite, {to od svoja strana dovede do rast na nivnite ceni. Relativno bavnata 
reakcija na cenovnite nivoa na obvrznicite na nagorniot trend na pazarnite kamatni 
stapki se dol`i na specifi~nite karakteristiki na obvrznicite so koi se trguva na 

Izvor: Internet-stranicite na Federacijata na evroaziskite berzi, na MMF i na Makedonskata berza i
presmetki na NBRM. 
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Grafikon br. 69 
Dvi`ewe na osnovnite berzanski indeksi 

Grafikon br. 70 
Dnevni promeni na MBI-10 i OMB  

Grafikon br. 71 
Dinamika na pokazatelite za obrt za odredeni 

hartii od vrednost so koi klasi~no se trguva na 
Makedonskata berza 

Makedonskata berza (predmet na trguvawe se pred sé strukturnite obvrznici na Republika 
Makedonija, za „staro devizno {tedewe“ i za denacionalizacija).    

 

 
Trendot na prolongirana nadolna korekcija, koj zapo~na od krajot na 2007 godina, 

neminovno ima{e negativni 
reperkusii vrz dlabo~inata i 
likvidnosta na sekundarniot 
pazar na kapital, {to se 
potvrduva i so opa|aweto  na 
pokazatelite za obrtot na 
oddelnite pazarni segmenti. Vo 
2008 godina, pokazatelot za obrt 
na kotiranite akcii na 
oficijalniot pazar na berzata, vo 
prosek iznesuva{e 7,3%, {to e 
pomalku za 10,7 procentni poeni 
vo sporedba so 2007 godina. Visok 
pad od 6,1 procenten poen 
zabele`a i pokazatelot za obrt na 
akciite so koi se trguva na 
pazarot na javno poseduvani 
dru{tva, koj vo 2008 godina vo 
prosek iznesuva{e 0,7%. Od druga 
strana, pokazatelot za obrt na 
kotiranite obvrznici na 
oficijalniot pazar ostana 
nepromenet vo sporedba so 2007 
godina (vo 2008 godina ovoj 
pokazatel, vo prosek iznesuva{e 7,2%). Ograni~enata likvidnost (koja, dopolnitelno, e 
vlo{ena vo 2008 godina) na makedonskiot sekundaren pazar na kapital go onevozmo`uva 
brzoto i lesno prodavawe na hartiite od vrednost, vo uslovi na nadolen trend na nivnite 
ceni, {to se odrazuva negativno vrz vrednosta na finansiskiot imot na investitorite. 
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Izvor: Internet-stranicata na Makedonskata berza i presmetki na NBRM.
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Tabela br. 20 
Koeficienti na korelacija na dvi`ewata na MBI- 10 so dvi`ewata na glavnite indeksi 
na berzite od regionot 

 
 
 
 
 
 
 

 
Dvi`eweto na Makedonskiot berzanski indeks poka`uva visok stepen na 

korelacija so dvi`ewata na berzanskite indeksi na zemjite od balkanskiot region. 
Pritoa, korelacijata e poizrazena vo 2008 godina, koga site regionalni berzanski indeksi 
bele`ea nadolen trend. Visokiot stepen na koncentracija na portfolio-investitori so 
sli~ni investiciski sklonosti vo zemjite od balkanskiot region, dovede do visok stepen 
na korelacija na dvi`ewata na regionalnite berzanski indeksi. Pri povolni berzanski 
dvi`ewa, karakteristi~ni za minatite dve godini, koga portfolio-investitorite 
raspolagaa so dovolno nivo na likvidnost, a cenovnite nivoa na site regionalni berzi 
bele`ea nagoren trend, interesot na investitorite be{e pove}e naso~en kon pazarite na 
kapital koi obezbeduvaa povisoki stapki na prinos (soodvetni na nivoto na prezemeniot 
rizik) i kon diverzifikacija na nivnoto portfolio na hartii od vrednost. Vakvite 
sklonosti na investitorite vlijaea obemot na promet i rastot na cenovnite nivoa na 
oddelnite regionalni berzi da bidat pove}e ili pomalku razli~ni, {to od svoja strana 
determiniraa ne{to pomal stepen na korelacija na regionalnite berzanski indeksi vo 
uslovi na pozitivni berzanski dvi`ewa. Nasproti toa, vo uslovi na globalna ekonomska 
kriza i soo~uvawe so nedostatok na likvidnost, interesot na investitorite e celosno 
naso~en kon obezbeduvawe dovolno nivo na likvidni sredstva, {to sozdava silen pritisok 
na proda`nata strana na site berzi vo regionot i sledstveno na toa, namaluvawe na 
prometot i nadolni korekcii na cenovnite nivoa. Ottuka, vo uslovi na nepovolni 
trendovi na berzite od balkanskiot region, stepenot na korelacija na dvi`ewata na 
regionalnite berzanski indeksi e zna~itelno povisok. Imeno, vo tekot na 2008 godina, 
koeficientite na korelacija na dvi`ewata na MBI- 10 so dvi`ewata na glavnite indeksi 
na berzite od regionot iznesuvaa nad 95%. Mo{ne silno izrazenata korelacija vo 
dvi`eweto na cenovnite nivoa na berzite od regionot mo`e da vlijae i vrz vremetraeweto 
na cenovnata korekcija, koja zapo~na od vtorata polovina na 2007 godina. Blagiot porast 
na regionalnite berzanski indeksi (vklu~itelno i na MBI- 10), vo april i maj 2009 
godina, pretstavuva mo`en signal za postepeno zazdravuvawe na berzite od regionot.  

   
2.2.3 Investiciski fondovi vo Republika Makedonija  

 
Vo tekot na 2008 godina, dojde do natamo{no zgolemuvawe na konkurencijata vo 

segmentite od finansiskiot sistem, ~ij primaren fokus na aktivnosti e naso~en kon 
pazarot na kapital. Taka, vo 2008 godina bea formirani pet novi investiciski fondovi i 
dve dru{tva za upravuvawe so fondovite, so {to na 31.12.2008 godina vo Republika 
Makedonija funkcioniraa vkupno osum investiciski fondovi i pet dru{tva za 
upravuvawe so fondovite. Pokraj toa, doma{niot finansiski pazar se zbogati so pet novi 
privatni fondovi i ~etiri dru{tva za upravuvawe so fondovite, taka {to na krajot na 

2006 2007 2008

BELEX 15 - BELGRAD 82,4% 59,7% 95,9%

SOFIX- SOFIJA 72,3% 70,2% 97,7%

CROBEX- ZAGREB 93,8% 85,8% 97,1%

SBI 20- QUBQANA 85,3% 92,9% 98,7%

Berzanski indeks
MBI 10- SKOPJE

Izvor: Internet-stranicite na soodvetnite berzi vo regionot i na Makedonskata berza i presmetki na NBRM.
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Grafikon br. 72 
Struktura na imotot na investiciskite 

fondovi 

Grafikon br. 73 
Sopstveni~ka struktura na izdadenite 

dokumenti za udel 

2008 godina nivniot broj iznesuva{e ~etirinaeset privatni fondovi i devet dru{tva za 
upravuvawe so fondovite. Funkcioniraweto na investiciskite i privatnite fondovi 
pridonesuva za pro{iruvawe na ponudata na investiciski alternativi na doma{niot 
finansiski pazar, a nivnata  uloga e posebno va`na i od aspekt na pribirawe na sredstva 
od malite investitori, koi naj~esto se ograni~eni vo naporite za ostvaruvawe 
zadovolitelen stepen na diverzifikacija na svoeto individualno portfolio. Imaj}i 
predvid deka Komisijata za hartii od vrednost ne e nadle`na za kontrola na raboteweto 
na privatnite fondovi, a podatocite za sopstvenicite na dokumentite za udel, uplatite i 
isplatite vo privatnite fondovi imaat tretman na delovna tajna60, natamo{nata analiza 
se fokusira isklu~ivo na investiciskite fondovi vo Republika Makedonija.  

 
Nepostoeweto nadle`en organ vo Republika Makedonija koj bi ja sledel i 

kontroliral rabotata na privatni fondovi, odnosno na ovlastenite dru{tva za 
upravuvawe so privatnite fondovi, podrazbira prezemawe zgolemen rizik od strana na 
potencijalnite investitori vo ovoj tip fondovi. I pokraj momentalnoto minorno 
zna~ewe na privatnite fondovi, eventualnata materijalizacija na rizicite koi{to gi 
prezemaat investitorite vo ovie fondovi mo`e da ima odredeni reperkusii i na 
stabilnosta na vkupniot finansiski sistem. Dopolnitelen rizik vo ovaa smisla 
pretstavuva i nepostoeweto na Fond za obe{tetuvawe na investitorite61.  
  

 
 
 
 

 

                                                            
60 Soglasno so Zakonot za investiciski fondovi („Slu`ben vesnik na RM“ br. 12/2009 
61 Sredstvata vo Fondot bi se pribirale od strana na negovite ~lenki - dru{tvata za upravuvawe so 
fondovite i drugi institucii koi{to nudat investiciski uslugi za svoite klienti, a namenata na 
pribranite sredstva bi bila obezbeduvawe na pobaruvawata na klientite-investitorite, odnosno 
obe{tetuvawe na nivnite vlogovi-pobaruvawa, vo situacija koga nekoja od ~lenkite ne e vo 
mo`nost da gi realizira obvrskite kon klientite, soglasno so potpi{aniot dogovor me|u dvete 
strani. 

Izvor: Komisija za hartii od vrednost i presmetki na NBRM. 
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Grafikon br. 74 
Dvi`ewe na dnevnata prose~na proda`na 

cena na dokumentot za udel, kaj 
investiciskite fondovi formirani vo 2007 

godina 

Grafikon br. 75 
Dvi`ewe na dnevnata prose~na proda`na 

cena na dokumentot za udel, kaj 
investiciskite fondovi formirani vo 2008

godina 

Vkupniot imot na investiciskite fondovi vo tekot na 2008 godina zabele`a 
porast. Na 31.12.2008 godina, vkupniot imot na fondovite iznesuva{e 84 milioni denari, 
{to pretstavuva porast za 18 milioni denari vo sporedba so krajot na 2007 godina (ili za 
27,4%). Vo strukturata na vkupniot imot, najgolemo u~estvo od 40,6% imaat kratkoro~no 
oro~enite pari~ni sredstva kaj doma{nite banki. Od druga strana, vo sopstveni~kata 
struktura na izdadenite dokumenti za udel vo investiciskite fondovi, doma{nite 
fizi~kite lica imaat najgolemo u~estvo od 49,5%.   

 

Investiciskite fondovi vo 2008 godina zabele`aa relativno visoki neto-prilivi 
na pari~ni sredstva, vo sporedba so vrednosta na nivniot imot. Vkupniot priliv na 
pari~ni sredstva vo investiciskite fondovi, vo 2008 godina iznesuva{e 85 milioni 
denari, nasproti iznosot na odlivi na pari~ni sredstva, koj za istiot period iznesuva{e 
samo 107 iljadi denari. Sepak, visokiot neto-priliv na pari~ni sredstva ne predizvika 
soodveten porast na vrednosta na imotot na investiciskite fondovi (ova be{e osobeno 
slu~aj kaj investiciskite fondovi koi bea formirani vo 2007 godina). Pri~inite za toa 
treba da se baraat vo silniot pad na cenite na oddelnite finansiskite instrumenti (pred 
s¢ na akciite), vo koi se vlo`uvaat sredstvata na investiciskite fondovi, a koi 
smetkovodstveno se evidentiraat spored nivnata tekovna cena na pazarot. Vo 
sopstveni~kata struktura na prilivite na  pari~ni sredstva vo investiciskite fondovi 
dominiraat stranskite finansiski institucii (so 36,3%) i doma{nite fizi~ki lica (so 
29,3%). Od druga strana, vo 2008 godina, najmnogu pari~ni sredstva od investiciskite 
fondovi povlekoa stranskite pravni lica, vo iznos od 74 iljadi denari.     
 
 

           
 
         
 

Izvor: Internet-stranata na Makedonskata berza i presmetki na NBRM.
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3. Bankarski sistem na Republika Makedonija62 
  
3.1. Strukturni karakteristiki na bankarskiot sistem 
 

Dominantnata pozicija na bankarskiot sistem vo finansiskoto posreduvawe vo 
Republika Makedonija se zadr`a i na krajot na 2008 godina. I pokraj namalenoto u~estvo 
vo vkupnite sredstva na finansiskiot sistem, kako i zna~itelnoto zabavuvawe na porastot 
na vkupnite aktivnosti, bankarskiot sistem s¢ u{te ima presudna uloga za razvojot i 
ostvaruvawata na vkupniot finansiski sistem. Na 31.12.2008 godina, vkupnata aktiva na 
bankarskiot sistem iznesuva{e 254.153 milioni denari, {to pretstavuva porast od 12,2% 
vo odnos na 2007 godina. Vakvata stapka odrazuva zna~itelno zabavuvawe na godi{niot 
porast vo sporedba so prethodnata godina i e na relativno ponisko nivo vo odnos na 
prose~nata stapka na rast na sredstvata na finansiskiot sistem i na zna~itelno ponisko 
nivo vo odnos na negovite najbrzoraste~ki segmenti (lizing-kompaniite i penziskite 
fondovi). Namaluvaweto na u~estvoto na bankarskiot sistem vo vkupnite sredstva na 
finansiskiot sistem be{e nezna~itelno (za 1,2 procentni poena) i so u~estvo od 90,5%, 
toj ostana negov dominanten i najrazvien del. Istovremeno, porastot na sredstvata na 
bankarskiot sistem uslovi najgolem del (81,8%) od rastot na sredstvata na celokupniot 
finansiski sistem.   
 
Tabela br. 21 
Struktura na bankarskiot sistem na Republika Makedonija 

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Broj na depozitni instiucii 36 36 34 31 30 29

banki 21 21 20 19 18 18
{tedilnici 15 15 14 12 12 11

Vkupna aktiva na depozitni institucii (vo milioni denari)        106.139   119.539   142.370  176.444         226.545       254.153 
banki         104.875    117.985    140.436   174.117         223.659       250.704 

{tedilnici             1.264        1.554        1.934       2.327             2.886           3.449 
Struktura na aktivata na depozitni institucii (vo %) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

banki 98,8% 98,7% 98,6% 98,7% 98,7% 98,6%
{tedilnici 1,2% 1,3% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4%

Strukturni pokazateli za depozitnite finansiski institucii
Godini

 
Izvor: NBRM vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite i {tedilnicite. 
 

Bankite ja zadr`aa dominantnata pozicija vo bankarskiot sistem, a ulogata na 
{tedilnicite zabele`a nezna~itelni promeni vo odnos na prethodnata godina. So ogled 
na nezna~itelnata uloga na {tedilnicite vo vkupnite aktivnosti na bankarskiot sistem, 
natamo{nata analiza na ovoj segment od finansiskiot sistem se fokusira isklu~ivo na 
raboteweto na bankite. 

 
I pokraj namaluvaweto vo odnos na prethodnata godina, relativno visokoto nivo 

na koncentracija na aktivnostite i ponatamu e edna od osnovnite strukturni 
karakteristiki na bankarskiot sistem na Republika Makedonija. Pritoa, relativno 
povisoko nivo na koncentracija e prisutno kaj depozitnata aktivnost na bankite, iako 
soglasno so dinamikata na Herfindal-indeksot, ovoj segment od bankarskoto rabotewe 
zabele`a najgolem godi{en pad na nivoto na koncentracija. Od aspekt na oddelnite vidovi 
klienti na bankarskiot sistem, pogolema koncentracija e prisutna vo raboteweto so 
naselenieto, pri {to taa e osobeno izrazena za depozitnata baza na ovoj tip klienti. 
Voedno, depozitite na naselenieto se i segmentot od bankarskite aktivnosti, so najvisoko 
                                                            
62 Podetaqna analiza i podatoci za bankarskiot sistem  se sodr`ani vo „Izve{tajot za bankarskiot sistem i 
bankarskata supervizija vo Republika Makedonija vo 2008 godina“. 
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nivo na koncentracija, od aspekt i na oddelnite sektori i na oddelnite vidovi aktivnosti 
na bankite. Visokoto nivo na koncentracija vo ovoj domen na bankarskite aktivnosti 
be{e dopolnitelno naglaseno kako rezultat na negoviot porast vo odnos na 2007 godina, so 
{to be{e prekinat trendot na postepeno namaluvawe prisuten vo izminatite godini. 
Vakvoto nagorno pridvi`uvawe na nivoto na koncentracijata vo golem del mo`e da se 
dol`i na razli~niot stepen na uspe{nost na nastojuvawata na bankite za osvojuvawe {to 
pogolem del od pazarot na depoziti, osobeno prisutno vo vtorata polovina od 2008 godina. 
Imeno, nad 75% od vkupniot godi{en porast na depozitnoto jadro na bankite e ostvaren od 
strana na trite najgolemi banki, {to upatuva na relativno niska konkurentska pozicija 
na ostanatite banki na pazarot na depoziti na nefinansiskite subjekti. 

 
Tabela br. 22 
Koncentracija na aktivnostite na bankarskiot sistem na Republika Makedonija 

Pokazateli za koncentracija 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Herfindal -indeks 1.842 1.685 1.607 1.595 1.625 1.579
CR 5 76,1% 76,2% 75,0% 74,7% 76,6% 74,7%

Herfindal -indeks 1.614 1.606 1.734 1.726 1.793 1.731
CR 5 77,1% 76,1% 77,8% 77,9% 79,7% 79,1%

Herfindal -indeks 1.558 1.746 2.010 1.932 2.001 1.953
CR 5 73,4% 76,2% 78,2% 78,5% 80,0% 76,9%

Herfindal -indeks 1.718 1.625 1.670 1.719 1.819 1.859
CR 5 82,8% 79,8% 78,5% 78,3% 79,1% 79,2%

Herfindal -indeks 2.374 2.212 2.049 1.928 1.903 1.832
CR 5 84,7% 84,4% 81,7% 80,2% 81,8% 82,0%

Herfindal -indeks 2.674 2.534 2.366 2.172 2.084 2.097
CR 5 87,3% 85,6% 83,9% 82,5% 83,9% 84,8%

Herfindal -indeks 2.073 1.967 1.810 1.789 1.780 1.642
CR 5 82,3% 83,9% 81,0% 80,9% 81,7% 79,9%

Depoziti na pretprijatija

Vkupna aktiva

Vkupni bruto-krediti na nefinansiski subjekti

Vkupni depoziti na nefinansiski subjekti

Krediti na naselenie

Krediti na pretprijatija

Depoziti na naselenie

 

Izvor: NBRM vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite. 
 
 

Индекс на Панзар и Роуз за конкуренцијата во македонскиот банкарски систем 
 

Во литературата, еден од основните начини преку кои се мери конкуренцијата во банкарскиот 
систем е h-тестот на Панзар и Роуз. Овој тест го мери нивото на конкуренција во банкарскиот 
систем преку еластичноста на факторските трошоци на банката (трошоците за плати, каматниот 
трошок и оперативните трошоци) во однос на вкупниот каматен приход. Податокот се пресметува 
на следниов начин. Се поаѓа од следнава регресија: 
 

ititit

itititit

активавкупнасредствa/всопствениактивавкупнакредитиактивавкупна
трошоциоперативникаматазатрошоциприходкаматен

321

321

   / 

   trud za tro{oci  

γγγ
βββα

+++
+++=  

каде што, индексот i се однесува на секторската единица (во случајот банка), а t се однесува на 
временската компонента. Првите три променливи се наречени факторски трошоци. Збирот на 
коефициентите што се добиваат пред нив ( h=++ 321 βββ ) го претставува h-тестот на Панзар и 
Роуз за конкуренцијата во банкарскиот сектор. Притоа, ако h=1, банкарскиот пазар е совршено 
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конкурентен; ако 0<h<1, пазарот се карактеризира со монополистичка конкуренција; ако h<0, 
пазарот е монопол, што не мора да значи дека станува збор за еден играч, туку за неколку големи 
играчи кои може меѓусебно да се договараат и да ги диктираат условите на банкарскиот пазар.  
Во пресметките за Република Македонија се користени годишни податоци за дваесет и две банки 
за периодот 2003-2008 година и панел-техника на пресметка. Притоа, во 2003 во анализата се 
вклучени дваесет и две банки, коишто до крајот на 2008 година, како резултат на статусни 
промени (припојувања, спојувања, ste~aj и ликвидација на банки), се сведоа на седумнаесет. Во 
целиот период „МБПР“ а.д. Скопје е исклучена од анализата, заради специфичниот карактер на 
нејзините активности.  
 
Просечниот пресметан h-податок на Панзар и Роуз за целокупниот период 2003-2008 се движи 
околу 0,07, што укажува на тоа дека 
банкарскиот систем на РМ се наоѓа 
во зоната на монополистичка 
конкуренција, но со изразена 
тенденција кон монополизиран 
пазар. На графиконот бр. 78 е 
прикажано движењето на h-
податокот од 2003 до 2008 година, 
по години. Проценувачот на 
најмали квадрати (OLS) е даден за 
споредба, но неговата 
конзистентност и непристрасност се 
доведени во прашање, имајќи 
предвид дека моделот не е 
динамички. Сепак, проценувачот со 
фиксни ефекти ги зема предвид и 
индивидуалните карактеристики на 
банките, коишто се временски 
непроменливи. Двата проценувачи 
укажуваат на тоа дека во целиот период на набљудување, македонскиот банкарски систем е во 
близина на зоната на монополизиран пазар.  
 
Tabela br. 23 
U~estvo na stranskite akcioneri vo sopstveni~kata struktura na bankite 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite. 
 

 

Графикон бр. 76  
h-тест на Панзар и Роуз за конкуренцијата во 

македонскиот банкарски систем 

Извор: Пресметки на НБРМ 

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Broj na banki vo koi e prisuten stranski 
kapital

15 15 17 17 16 16

Broj na banki vo dominantna sopstvenost na 
stranski akcioneri

8 8 8 8 11 14

od koi: podru`nici na stranski banki 4 4 4 4 5 8
Aktiva na banki vo dominantna sopstvenost na 
stranski akcioneri/vkupna aktiva (vo %)

44,0% 47,3% 51,3% 53,2% 85,9% 92,7%

od koi: podru`nici na stranski banki 43,1% 42,1% 43,7% 45,0% 52,5% 59,0%
Kapital i rezervi na banki vo dominantna 
sopstvenost na stranski akcioneri/vkupen 
kapital i rezervi

44,6% 47,6% 49,1% 50,0% 71,1% 84,2%

od koi: podru`nici na stranski banki 38,1% 36,8% 36,7% 37,6% 39,5% 55,7%

GodiniStrukturni pokazateli za bankite vo 
dominantna sopstvenost na stranski akcioneri
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Vo tekot na 2008 godina, 
iako so poslab intenzitet vo odnos 
na prethodnata godina, prodol`i 
sopstveni~koto prestrukturirawe 
na bankarskiot sistem vo 
Republika Makedonija. Pritoa, 
promenite kako i vo izminatite 
godini, bea naso~eni vo pravec na 
porast na u~estvoto na 
finansiskite institucii i 
stranskite akcioneri. Kako 
rezultat na vakvite sopstveni~ki 
pomestuvawa, na 31.12.2008 godina, 
u~estvoto na finansiskite 
institucii dostigna 63,4% od 
sopstveni~kata struktura na 
akciite izdadeni od bankite, {to 
vo sporedba so krajot na 2007 
godina, pretstavuva zgolemuvawe za 3 procentni poeni. Voedno, se zabele`uva zgolemeno 
zna~ewe na stranskite akcioneri, koe{to be{e izrazeno preku: porast na brojot na 
bankite vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri, i toa stranski banki, kako i 
posledovatelno zgolemuvawe na nivnoto u~estvo vo vkupnata aktiva i kapital na 
bankarskiot sistem vo Republika Makedonija. Istovremeno, u~estvoto na stranskite 
akcioneri vo vkupniot kapital na bankarskiot sistem, vo odnos na 2007 godina se zgolemi 
za 5,2 procentni poena, do nivoto od 74,3%. Ovie pomestuvawa vo sopstveni~kata 
struktura na bankite, vo najgolem del, se dol`at na prezemaweto tri banki od strana na 
stranski strategiski investitori. 

 
3.2. Aktivnosti na bankite 

 
Na krajot na 2008 godina, za prvpat 

vo izminatite {est godini se zabele`uva 
odredeno stagnirawe na ulogata na 
bankite vo procesot na finansisko 
posreduvawe. Zabavuvaweto na doma{nata 
ekonomska aktivnost, zgolemuvaweto na 
neizvesnosta i zasilenite psiholo{ki 
pritisoci vrz doma{nite subjekti, 
pridonesoa za zabavuvawe na rastot na 
depozitnata baza na bankite. Vo uslovi na 
zabaven rast na depozitite kako 
dominanten izvor na sredstva na bankite i 
zaostreni uslovi za zadol`uvawe na 
me|unarodniot pazar, dojde do zabavuvawe 
na rastot i na vkupnata aktiva na bankite. 
Vakvite dvi`ewa bea osnovnata pri~ina 
poradi koja dojde i do izvesno stagnirawe 
na nivoto na finansisko posreduvawe, 

Grafikon br. 78 
Stepen na finansisko posreduvawe 

Izvor: NBRM i DZS.

Grafikon br. 77 
Sopstveni~ka struktura na bankarskiot 

sistem na Republika Makedonija 
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Izvor: NBRM vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite.
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mereno kako soodnos pome|u vkupnata aktiva i vkupnite depoziti na bankite i BDP63. Od 
druga strana, vo uslovi na natamo{no prestrukturirawe na aktivata na bankite i stabilna 
pobaruva~ka za krediti, vo 2008 godina prodol`i kreditnata poddr{ka na privatniot 
sektor i rastot na nejzinoto zna~ewe za doma{nata ekonomska aktivnost.  

 
3.2.1. Struktura na aktivata i pasivata na bankite 

 
Strukturata na aktivata i pasivata na bankite vo Republika Makedonija, vo golema 

mera, pridonesoa za nivnata stabilnost, sigurnost i optpornost na direktnite negativni 
efekti na turbulentnite slu~uvawa na me|unarodnite finansiski pazari. Pritoa, 
osobeno se bitni dva aspekta na strukturata na bilansite na bankite: orientiranosta na 
bankite kon klasi~nite bankarski aktivnosti i nezna~itelnata izlo`enost na 
makedonskite banki kon nerezidentite. 

 
Glavna strukturna karakteristika na stranata na pasivata e dominacijata na 

depozitite, koi{to postepeno i postojano go zgolemuvaa svoeto zna~ewe vo strukturata na 
vkupnite izvori na sredstva na bankite. Vakvata tendencija prodol`i i vo tekot na 2008 
godina, i pokraj zna~itelnoto zabavuvawe na nivniot porast. Na 31.12.2008 godina, 
vkupnite depoziti iznesuvaa 180.913 milioni denari i na godi{no nivo se zgolemija za 
12,8%, {to e najniska godi{na stapka na porast vo poslednite {est godini i e poniska za 
pove}e od edna polovina vo odnos na 2007 godina. 

 
Paralelno so zabavuvaweto na rastot na depozitite, vo tekot na 2008 godina 

psiholo{kiot pritisok, kako indirekten kanal na transmisija na negativnite efekti od 
krizata na me|unarodnite finansiski pazari, predizvika i zasilena transformacija na 
nivnata valutna struktura. Taa be{e izrazena preku pobrziot porast i pogolemiot 
pridones na deviznite depoziti vo vkupniot godi{en porast na depozitite, kako i 
zgolemenoto u~estvo na deviznite depoziti vo strukturata na vkupnoto depozitno jadro na 
bankite. Za prvpat vo poslednite tri godini, deviznite depoziti zabele`aa zna~itelno 

                                                            
63 Podatokot za BDP za 2007 godina e prethoden, a za 2008 godina e procenet. 

Grafikon br. 79  
Struktura na aktivata na bankarskiot 

sistem 

Grafikon br. 80  
Struktura na pasivata na bankarskiot 

sistem

   Izvor: NBRM, vrz osnova na podatoci dostaveni od strana na bankite.
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povisoka stapka na porast od 22,1%, vo odnos na denarskite depoziti koi{to rastea so 
stapka od 5,3%. Voedno, dominanten del (76,8%) od godi{niot porast na vkupnite depoziti 
se dol`e{e na ostvareniot porast na nivnata devizna komponenta, {to pridonese i za 
zgolemuvawe na nivnoto u~estvo vo vkupnite depoziti za 3,6 procentni poeni, do nivoto od 
48,1%. Zabavuvaweto na rastot be{e prisutno i kaj depozitite na pretprijatijata i kaj 
depozitite na naselenieto. Pritoa, depozitite na pretprijatijata i depozitite na 
naselenieto zabele`aa godi{en porast od 8,3% i 13,8%, soodvetno, {to se za zna~itelni 
16,3 procentni poeni (kaj pretprijatijata) i 18,3 procentni poeni (kaj naselenieto) 
poniski stapki na rast vo odnos na onie ostvareni vo 2007 godina. Vakvata dinamika na 
depozitite na oddelnite sektori ne predizvika zna~itelni pomestuvawa vo sektorskata 
struktura na vkupnite depoziti, vo koja so u~estvo od 59,2% dominira depozitnata baza na 
sektorot „naselenie“. Od aspekt na ro~nosta na depozitite, se zabele`uva zabrzuvawe na 
rastot na dolgoro~nite depoziti na bankarskiot sistem, nasproti zabaveniot rast na 
depozitite po viduvawe64 i kratkoro~no oro~enite depoziti, najverojatno kako rezultat 
na stimulativnata politika na bankite za {tedewe na dolg rok. So ostvaren godi{en 
porast od 92,1%, dolgoro~nite depoziti rastea zna~itelno pobrzo vo odnos na depozitite 
po viduvawe i kratkoro~nite depoziti, koi{to zabele`aa godi{ni stapki na rast od 4,6% 
i 11,4%, soodvetno. I pokraj porastot na u~estvoto na dolgoro~nite depoziti, 
nepovolnata ro~na struktura, od aspekt na dominacijata na depozitite na kratok rok 
(u~estvo od 90,8%), s¢ u{te  e edno od glavnite obele`ja na depozitite na bankite. 

 
Zna~eweto na zaemite, koi{to se slednata pozna~ajna kategorija na tu|i izvori na 

sredstva, prodol`i da se namaluva. I pokraj godi{niot porast od 760 milioni denari, na 
31.12.2008 godina tie zabele`aa namaluvawe na u~estvoto vo vkupnata pasiva od 0,6 
procentni poeni, so {to toa se svede na 8,1%. 

 
I vo tekot na 2008 godina, dominantna aktivnost na bankite be{e kreditiraweto 

na doma{niot realen sektor, so {to toa i pokraj zabaveniot rast, ja zacvrsti svojata 
dominantna pozicija na stranata na aktivata. Vo tekot na 2008 godina, pod vlijanie na 
makroprudentnite merki prezemeni od strana na Narodnata banka, kako i promenetite 
sogleduvawa na bankite i zaostruvaweto na nivnite kreditni politiki, kreditnata 
aktivnost na bankite raste{e so zabaveno tempo. I pokraj zabavuvaweto vo odnos na 
prethodnata godina, kreditite odobreni od strana na bankite na nefinansiski subjekti 
prodol`ija da rastat so zna~itelno povisoka stapka vo odnos na aktivata i depozitite. Na 
31.12.2008 godina, vkupnite krediti iznesuvaa 167.908 milioni denari i zabele`aa 
godi{en porast od 34,4%, {to e za 4,7 procentni poeni pomalku vo odnos na 2007 godina. 
Vo uslovi na postojana i stabilna pobaruva~ka na krediti, pri zabaven porast na 
pribranite depoziti, porastot na kreditnata aktivnost vo golema mera be{e poddr`an od 
natamo{noto prestrukturirawe na aktivata na bankarskiot sistem. Kako rezultat na 
takvata tendencija, kreditite go zajaknaa dominantnoto u~estvo vo vkupnite sredstva na 
bankite, za smetka na natamo{noto namaluvawe na sredstvata plasirani kaj drugi banki. 

 
Zabavuvaweto na kreditnata aktivnost be{e karakteristi~no za site tipovi 

krediti od aspekt na nivnata sektorska, valutna i ro~na struktura.  
 

                                                            
64 Depozitite po viduvawe gi vklu~uvaat i depozitnite pari (transakciskite smetki na fizi~kite i pravnite 
lica). 
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Grafikon br. 81  
Sektorska struktura na vkupnite krediti na  

nefinansiskite lica i godi{ni stapki na porast 
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Grafikon br. 82  
U~estvo vo vkupnite krediti i godi{ni stapki na  

rast na kreditite spored valutnata struktura 

Izvor: NBRM vrz osnova na podatocite dostaveni od 
bankite.

Izvor: NBRM vrz osnova na podatocite dostaveni od 
bankite. 

Namalenite stapki na rast 
bea osobeno karakteristi~ni za 
kreditnata aktivnost kon 
naselenieto, nasproti kreditnata 
aktivnost kon pretprijatijata, 
koja{to se odlikuva{e so relativno 
postabilna, odnosno ne{to povisoka 
stapka na rast, vo sporedba so 2007 
godina. Takvata dinamika na 
kreditnata aktivnost kon oddelnite 
sektori ne predizvika zna~itelni 
promeni vo sektorskata struktura na 
vkupnite krediti, koja{to i 
ponatamu se odlikuva so dominantno 
u~estvo od 60% na kreditite na 

pretprijatijata.  
 
I pokraj zabaveniot rast, 

vo tekot na 2008 godina, 
kreditiraweto na 
nefinansiskite lica vo denari 
so devizna klauzula prodol`i 
najsilno da raste. Ovie krediti 
ostvarija najvisok apsoluten i 
relativen godi{en porast, so 
{to pridonesoa so 45,9% vo 
porastot na vkupnite krediti 
kon nefinansiskite lica. I 
pokraj zabavuvaweto na rastot na 
kreditite so devizna 
komponenta65, na krajot na 2008 
godina, nivnoto prisustvo vo 
kreditnoto portfolio na 
bankite se zgolemi, {to uka`uva 
na zna~itelna naklonetost na 
makedonskite banki kon 
koristewe za{titni klauzuli od 
kursniot rizik. Kako rezultat na relativno najbavnata dinamika na rast, denarskite 
krediti dopolnitelno go namalija u~estvoto vo strukturata na vkupnite krediti kon 
nefinansiskite lica. 

 

Kratkoro~noto i dolgoro~noto kreditirawe zabele`aa pobaven relativen rast, vo 
sporedba so 2007 godina. Sepak, dolgoro~nite krediti ja zadr`aa dominantnata pozicija 
vo strukturata na vkupnite krediti i uslovija najgolem del od nivniot porast. So 

                                                            
65  Kreditite so devizna komponenta gi opfa}aat kreditite vo devizi i kreditite vo denari so devizna 
klauzula. 
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ostvaren najgolem apsoluten godi{en porast, ovie krediti pridonesoa so 60,3% od 
vkupniot godi{en porast na kreditnata aktivnost kon nefinansiskite subjekti vo 2008 
godina.  

    
Prenaso~uvaweto na sredstvata plasirani kaj stranskite banki, vo krediti 

odobreni vo doma{nata ekonomija, pridonese za natamo{no namaluvawe na relativnoto 
zna~ewe na pobaruvawata od nerezidentite vo strukturata na vkupnata aktiva na bankite. 
Na krajot na 2008 godina, u~estvoto na pobaruvawata od nerezidentite vo vkupnite 
sredstva na bankite e na istoriski najniskoto nivo i vo najgolem del se dol`i na 
depozitite kaj stranski prvoklasni banki, kako del od platniot promet i 
kreditnogaranciskite raboti so stranstvo. 

 
Isto taka, bankarskiot sistem na Republika Makedonija se odlikuva so relativno 

nisko u~estvo na obvrskite kon nerezidentite vo negovite vkupni obvrski66. 
Vakvata struktura na finansirawe na bankarskite aktivnosti  e osobeno povolna 

pri tekovnite uslovi na op{ta namalena likvidnost, naru{ena doverba i zaostreni 
uslovi za zadol`uvawe na me|unarodnite finansiski pazari. Vo strukturata na obvrskite 
kon nerezidentite, zaemite i depozitite od stranski banki u~estvuvaat so 55,8%, dodeka 
na subordiniranite i hibridnite kapitalni instrumenti otpa|aat 26% od obvrskite kon 
nerezidentite.  

 
3.3. Profitabilnost 

 
Vo 2008 godina, bankite vo Republika Makedonija prodol`ija da rabotat 

profitabilno. Sepak, be{e prekinat nekolkugodi{niot trend na neprekinato 
podobruvawe na nivnata profitabilnost i efikasnost. Vo 2008 godina, vkupnata dobivka 
na bankarskiot sistem na Republika Makedonija iznesuva{e 3.410 milioni denari, {to 
pretstavuva namaluvawe za 240 milioni denari, odnosno za 6,6% vo sporedba so 2007 
godina. Namaluvaweto na dobivkata se dol`i na zgolemuvaweto na operativnite tro{oci 

                                                            
66 Pri presmetkata na vkupnite obvrski ne se vklu~uvaat kapitalot i rezervite i iznosot na neraspredelenata 
dobivka. 

Grafikon br. 83  
Struktura na aktivata na bankite 

Grafikon br. 84  
Struktura na obvrskite na bankite 

   Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od strana na bankite.
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i kamatnite rashodi, nasproti zabaveniot rast na neto-prihodite od provizii. U{te eden 
pokazatel za vlo{enata profitabilnost e porastot na brojot na bankite koi{to ostvarija 
zaguba, od  ~etiri vo 2007 godina, na {est vo 2008 godina i porast na nivnoto u~estvo vo 
vkupnata aktiva na bankite od 2,6% vo 2007 godina, na 9,4% vo 2008 godina.  

 
Strukturata na vkupnite 

prihodi na bankite upatuva na 
ponatamo{no jaknewe na ulogata na 
redovnite prihodi, pred s¢ neto 
kamatniot prihod, koj{to 
pretstavuva glaven dvigatel za 
profitabilnoto rabotewe na 
bankite. Neto kamatniot prihod ja 
zadr`a dominantnata pozicija vo 
strukturata na prihodite na bankite 
i pridonese so 77,4% vo porastot na 
vkupnite prihodi. Zgolemenoto 
zna~ewe na neto kamatniot prihod vo 
strukturata na vkupnite prihodi na 
bankite e rezultat na porastot na 
kreditnata aktivnost na bankite, 
koj{to iako so zabavena dinamika, 
prodol`i i vo 2008 godina. Kako 
rezultat na zna~itelnoto zabavuvawe 
na porastot na neto prihodite od provizii (od 19,9% vo 2007 godina, na 6,8% vo 2008 
godina) se zabele`uva namaluvawe na nivnoto zna~ewe vo formiraweto na vkupnite 
prihodi na bankite. I pokraj toa, tie s¢ u{te se vtorata najzna~ajna komponenta vo 
strukturata na vkupnite prihodi.  

 
Vlo{enata profitabilnost 

na bankite vo 2008 godina se 
zabele`uva i preku prekinuvaweto 
na trendot na zgolemuvawe na  delot 
od vkupnite prihodi na bankite 
koj{to ostanuva kako dobivka pred 
odano~uvaweto, po pokrivaweto na 
nivnite vkupni rashodi.   Pritoa, 
operativnite tro{oci i ponatamu 
apsorbiraat najgolem del od 
vkupnite prihodi na bankite.  Vo 
strukturata na operativnite 
tro{oci, tro{ocite za vraboteni i 
tro{ocite za uslugi ostanaa 
dominantni stavki so u~estvoto od 
39,5% i 22,1%, soodvetno, i 
pridonesoa so 30,8% i 32,1%, 
soodvetno, vo vkupniot porast na 
operativnite tro{oci.  
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Grafikon br. 85 
Struktura na vkupnite prihodi na bankite 

Grafikon br. 86 
Koristewe na vkupnite prihodi na bankite 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od 
bankite.  
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Namaluvaweto na apsolutniot iznos na ostvarenata dobivka vo 2008 godina, 
nasproti rastot na aktivata na bankite, koj{to iako so zabavena dinamika prodol`i i vo 
2008 godina, pridonesoa za namaluvawe na stapkata na povrat na aktivata (ROAA).  Imeno, 
na krajot na 2008 godina, ovoj pokazatel iznesuva{e 1,4%, {to pretstavuva namaluvawe za 
0,4 procentni poeni vo odnos na 
prethodnata godina. Od druga 
strana, vo 2008 godina stapkata 
na povrat na kapitalot i 
rezervite (ROAE) iznesuva{e 
12,5% i se namali za 2,7 
procentni poeni vo odnos na 2007 
godina. Za razlika od 
prethodnata godina koga 
dinamikata na pokazatelot 
ROAE67 najmnogu be{e uslovena 
od koeficientot na 
zadol`enost68, vo tekot na 2008 
godina taa be{e pod negativno 
vlijanie i na dvi`ewata na 
profitnata margina69, kako i 
pokazatelot za nivoto na rizik 
na bankarskite aktivnosti. 
Povisokite stapki na rast na 
depozitite i na zaemite, kako 
izvori na sredstva, nasproti 
umereniot porast na kapitalot i rezervite, pridonesoa za natamo{no zgolemuvawe na 
koeficientot na zadol`enost na bankite (porast za 6,2% vo odnos na 2007 godina). 
Nasproti toa profitnata margina, za razlika od postojaniot porast prisuten vo 
izminatite godini, vo 2008 godina se namali za 4,1 procenten poen i iznesuva{e 25,0%, 
{to negativno se odrazi na profitabilnosta na bankite. Dopolnitelen negativen efekt 
na nivoto na pokazatelot ROAE vo 2008 godina ima{e i porastot na op{toto nivo na 
rizi~nost na bankarskite aktivnosti, izrazeno preku porast na soodnosot pome|u aktivata 
ponderirana za rizici i prose~nata aktiva na bankite, od 73,5% vo 2007 godina, na 78,6% 
vo 2008 godina.  
 

 

                                                            
67 Stapkata na povrat na prose~nite sopstveni sredstva (ROAE) mo`e da se prika`e na ovoj 

na~in: RBAratioLrRWAturnovePM
A

RWA
CR
A

RWA
S

S
P

RWA
RWA

A
A

S
S

CR
PROAE ********* ===  

kade {to:  P=dobivka po odano~uvaweto;  CR=prose~ni sopstveni sredstva;  S=vkupni redovni prihodi; 
A=prose~na aktiva, RWA=aktiva ponderirana za rizik; PM=profitna margina; RWAturnover=obrt na aktivata 
ponderirana za rizik; L=liverix ili zadol`enost i RBAratio=pokazatel za nivoto na prezemen rizik. 
68 Koeficientot na zadol`enost e presmetan kako soodnos me|u prose~nata aktiva i prose~niot kapital na 
nivo na bankarskiot sistem. 
69 Profitnata margina e presmetana kako soodnos pome|u dobivkata po odano~uvaweto i vkupnite redovni 
prihodi. 

Grafikon br. 87 
Dinamika na komponentite koi go so~inuvaat 

ROAE

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite.
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Na krajot na 2008 godina 

be{e prekinat 
nekolkugodi{niot trend na 
podobruvawe i na operativnata 
efikasnost na bankite. Vo uslovi 
na podinami~en godi{en porast 
na operativnite tro{oci (23,5%) 
od porastot na vkupnite redovni 
prihodi (16,1%), pokazatelot za 
odnosot me|u operativnite 
tro{oci i vkupnite redovni 
prihodi (pokazatelot „cost‐to‐
income“) zabele`a vlo{uvawe vo 
odnos na 2007 godina. 
Vlo{uvaweto na operativnata 
efikasnost se potvrduva i preku 
namalenata margina na 
pokrienost na nekamatnite 
rashodi so neto kamaten prihod 
od 94,5% vo 2007 godina, na 92,1% vo 2008 godina.  

 
Vo idniot period bankite }e bidat ispraveni pred odredeni rizici koi{to 

vnesuvaat doza na neizvesnost vo vrska so idnoto dvi`eweto na nivnata profitabilnost. 
Kreditniot rizik e eden od najzna~ajnite rizici so koi se soo~uvaat bankite, pred s¢ kako 
rezultat na relativno brziot rast na kreditnoto portfolio i relativno kratkata 
kreditna istorija na del od klientite, nasproti nedostatokot na posofisticirani 
instrumenti za upravuvawe, sledewe i za{tita od ovoj rizik. Materijalizacijata na 
negativnite efekti od ovoj rizik se o~ekuva da se zasili vo idniot period, so o~ekuvanoto 
natamo{no vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto portfolio na bankite kako rezultat 
na prelevaweto na krizata od me|unarodnite finansiski pazari vo doma{niot realen 
sektor. Istovremeno, vo uslovi na glavno raste~ki kamatni stapki, aktiviraweto na 
dogovornite klauzuli koi{to im davaat mo`nost na bankite za nepre~eno nagorno 
menuvawe na kamatnite stapki, vo golema mera mo`e da go zgolemi finansiskoto 
optovaruvawe na klientite za otplata na dolgot i povratno, vo bilansite na bankite da se 
materijalizira vo forma na krediten rizik. Vlo{uvaweto na kvalitetot na kreditnoto 
portfolio za bankite zna~i namalena redovnost vo naplatata na kreditite, soodvetno 
namaluvawe na kamatniot prihod i zgolemuvawe na ispravkata na vrednosta na 
pobaruvawata, {to vo krajna linija doveduva do vlo{uvawe na nivnata profitabilna 
pozicija. Od druga strana, raste~kite kamatni stapki, vo uslovi koga bankite nastojuvaat 
da „osvojat“ kolku e mo`no pogolem del od doma{niot pazar na depoziti na nefinansiski 
subjekti, zna~at porast na kamatnite rashodi i soodvetno namaluvawe na profitot na 
bankite. Dopolnitelno na toa, zgolemuvaweto na ulogata na nedepozitnite finansiski 
institucii, pretstavuva u{te eden predizvik za odr`uvawe na profitabilniot 
potencijal na bankite. Vo idnina, se o~ekuva bankite da go ostvarat podobruvaweto na 
profitabilnata pozicija i preku zgolemuvawe na svojot kapacitet za kontrola i 
namaluvawe na operativnite tro{oci od raboteweto. 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite.
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Dinamika na operativnite tro{oci, redovnite 
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3.4 Krediten rizik 
 
Finansiskata kriza vo bankarskite sistemi na razvienite zemji, prakti~no, go 

poka`a zna~eweto na kreditniot rizik vo paletata na rizici so koi se soo~uvaat bankite, 
izdvojuvaj}i go kako potencijalen pri~initel za naru{uvawa vo site ostanati segmenti od 
nivnoto rabotewe, a ottuka i kako klu~en faktor za odr`uvawe na finansiskata 
stabilnost. Za bankarskiot sistem na Republika Makedonija, ovaa konstatacija dobiva 
u{te pogolemo zna~ewe, so ogled na dominantnoto mesto na bankite vo strukturata na 
finansiskiot sistem, kako i nivnata orientiranost kon vr{ewe na t.n. „tradicionalni“ 
bankarski aktivnosti, a osobeno na kreditnata aktivnost. Ovaa delovna orientacija i 
nepostoeweto na direktna involviranost na doma{nite banki na me|unarodnite 
finansiski pazari, ovozmo`i krizata na finansiskite sistemi vo razvienite zemji da ne 
sozdade negativni posledici za doma{nite banki preku zagubi poradi o{tetuvawe na 
sredstvata plasirani vo stranski banki. Me|utoa, transformacijata na finansiskata 
kriza vo kriza na realniot sektor neminovno vodi kon zaostruvawe na uslovite za rabota 
na doma{nite kreditokorisnici, so {to se zgolemuvaat rizicite za bankite vo pogled na 
identifikacijata i upravuvaweto so kreditniot rizik.  

 
Zabavuvaweto na rastot na kreditnata izlo`enost vo 2008 godina, be{e prosledeno 

so zabrzuvawe na rastot na kreditnata izlo`enost klasificirana vo porizi~nite 
kategorii, {to posebno dojde do izraz vo vtorata polovina na 2008 godina. Taka, na krajot 
od 2008 godina, godi{nata stapka na rast na kreditnata izlo`enost iznesuva 11,4% so jasno 
izrazen nadolen trend vo tekot na celata 2008 godina. Ovoj trend e prosleden i so 
istovremeni promeni vo pridonesot na oddelnite sektori vo rastot na kreditnata 
izlo`enost. Imeno, vo 2008 godina, rastot na vkupnata kreditnata izlo`enost 
proizleguva{e isklu~ivo od rastot (iako zabaven) na izlo`enosta kon naselenieto i 
pretprijatijata, dodeka kreditnata izlo`enost kon finansiskite institucii i dr`avata 
bele`e{e namaluvawe, pri {to dvigatel na ova dvi`ewe bea namalenite vlo`uvawa vo 
blagajni~ki zapisi i dr`avni hartii od vrednost, no i namaluvaweto na plasmanite vo 
stranski banki. 

 

Grafikon br. 89 
Dvi`ewe i stapki na porast na 

kreditnata izlo`enost spored oddelni 
kategorii na rizik

Grafikon br. 90 
Raspredelba na godi{niot rast na 

kreditnata izlo`enost spored 
oddelnite sektori

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od strana na bankite. 
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Glavnite faktori za namaluvaweto na rastot na kreditnata izlo`enost bea 

zabavuvaweto na rastot na depozitite kako osnoven izvor na finansirawe na aktivnostite 
na bankite, postepenata promena vo sogleduvawata na bankite vo odnos na prezemaweto 
rizici i zaostruvaweto na nivnite kreditni politiki, kako i prezemenite 
makroprudentni merki i aktivnosti od strana na NBRM za ograni~uvawe na rizicite od 
visokiot krediten rast, osobeno kon naselenieto. Se o~ekuva ovie faktori, vo uslovi na 
relativno visokiot stepen na iskoristenost na depozitnoto jadro za finansirawe na 
kreditnata aktivnost, kako i zaostrenite uslovi za zadol`uvawe na me|unarodnite 
finansiski pazari, i ponatamu da imaat destimulativno vlijanie vrz dinamikata na 
kreditnata izlo`enost na bankite vo Republika Makedonija. Od druga strana, 
procikli~nata priroda na bankarskoto rabotewe i sklonosta na bankite, vo periodi na 
ekspanzivna kreditna politika, da gi relaksiraat standardite za kreditirawe, 
voobi~aeno vodi kon zgolemuvawe na stepenot na rizi~nost na kreditnoto portfolio, vo 
uslovi na zabaven krediten rast i na vkupnata ekonomska aktivnost.  
 
3.4.1 Stepen na rizi~nost na kreditnata izlo`enost na nivo na bankarskiot sistem  

 
Vo uslovi na zna~itelni promeni i nestabilnost na nadvore{noto delovno opkru`uvawe, 
trendot na podobruvawe na stepenot na rizi~nost na kreditnoto portfolio na 
bankarskiot sistem vo 2008 godina e prekinat, so {to se pojavija prvite znaci na 
zgolemuvawe na negovata rizi~nost. Taka, vo 2008 godina, pove}eto pokazateli za 
rizi~nosta na kreditnata izlo`enost prika`aa promena vo negativna nasoka. Se o~ekuva 
krizata na me|unarodnite 
finansiski pazari i nejzinoto 
prelevawe vo realniot sektor, vo 
uslovi na zabavuvawe na 
kreditnata dinamika i 
regulatornite barawa za 
zgolemuvawe na stepenot na 
prudentnost, da go zabrzuva i 
ponatamu procesot na „zreewe“ na 
kreditnata izlo`enost, a so toa i 
na eventualnite negativni 
promeni vo nejziniot profil na 
rizi~nost. Na krajot od 2008 
godina, kreditnata izlo`enost vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i 
„D“ opfa}a 6,4% od vkupnata 
kreditna izlo`enost i vo 
sporedba so krajot na 2007 godina, 
bele`i zgolemuvawe za 0,7 
procentni poeni. Na krajot od 
2008 godina, prose~noto nivo na 
rizi~nost na kreditnata 
izlo`enost dostigna nivo od 5,8% 
i vo sporedba so krajot na 2007 
godina, e povisoko za 0,5 procentni poeni. Istovremeno, vlo{uvawe od 2,3 procentni 
poeni se zabele`uva i kaj pokazatelot za u~estvoto na nerezerviraniot iznos na 
izlo`enosta klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnite sopstveni 

Grafikon br. 91 
Dvi`ewe na pokazatelite za stepenot na rizi~nost 
na kreditnata izlo`enost na bankarskiot sistem

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na podatoci 
dostaveni od strana na bankite 
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sredstva na bankarskiot sistem. Pri ostvaruvawe na ekstremnoto scenario za celosna 
nenaplatlivost na izlo`enosta klasificirana vo ovie tri kategorii so povisok stepen 
na rizi~nost, za pokrivawe na zagubite bi bile apsorbirani 20,2% od sopstvenite 
sredstva na bankite (17,9% na krajot od 2007 godina). Pritoa, stapkata na adekvatnost na 
kapitalot bi se namalila od tekovnite 16,2% na 12,9%. 
 

Rastot na rezervaciite za 
potencijalnite zagubi za 
krediten rizik e pobaven od 
porastot na izlo`enosta 
klasificirana vo kategoriite na 
rizik „V“, „G“ i „D“, {to dovede 
do namaluvawe na stepenot na 
pokrienost na ovaa izlo`enost so 
iznosot na rezervaciite za 
potencijalni zagubi. Na krajot od 
2008 godina, rezervaciite za 
potencijalni zagubi zabele`aa 
godi{na stapka na rast od 20,8%. 
Nasproti toa, godi{nata stapka 
na rast na kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo „V“, „G“ i „D“ 
iznesuva 24,9%, {to e najvisoka 
godi{na stapka na rast vo 
izminatite {est godini. Pritoa, 
najgolemo u~estvo od 61,1% vo 
vkupniot godi{en porast na 
kreditnata izlo`enost so 
povisok stepen na rizi~nost ima porastot na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 
kategorijata na rizik „V“ koja{to po svojata priroda e preodna (kratkotrajna) kategorija. 
Vo zaostrenite ekonomski uslovi vo zemjata i vo svetot, ova uka`uva deka kvalitetot na 
kreditnoto portfolio na bankite mo`e 
da prodol`i da se vlo{uva. 
Posledovatelno na ovie trendovi, na 
krajot od 2008 godina, rezervaciite za 
potencijalni zagubi pokrivaa 90,6% od 
izlo`enosta klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“, {to 
e za 3,0 procentni poeni pomalku vo 
sporedba so krajot na prethodnata 
godina.  

 
Dopolnitelni elementi vrz 

osnova na koi se ocenuva rizi~nosta na 
kreditnata izlo`enost pretstavuvaat 
nivoto i dinamikata na izvr{enite 
otpisi od strana na bankite. 
Otpi{anite pobaruvawa vo tekot na 

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na podatoci dostaveni 
od strana na bankite
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Grafikon br. 92 
Godi{ni stapki na rast na potencijalnite zagubi 
za krediten rizik i izlo`enosta klasificirana 

vo kategorii so povisoka rizi~nost 

Grafikon br. 93 
Dvi`ewe na neto otpi{anite pobaruvawa na 

bankite 
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2008 godina, na neto-osnova70, pretstavuvaat 0,7% od kreditnata izlo`enost na krajot od 
2007 godina. Vo strukturata na otpi{anite pobaruvawa vo tekot na 2008 godina, najvisoko 
u~estvo, od 57,6%, imaat otpi{anite pobaruvawa vrz osnova na kamati, a otpi{anite 
pobaruvawa vrz osnova na glavnica po krediti u~estvuvaat so 34,9%. I pokraj 
namaluvaweto na neto-otpisite vo 2008 godina (za 1,2 milioni denari), tie s¢ u{te  se vo 
obem koj{to ima vlijanie vrz pokazatelite za rizi~nost na kreditnata izlo`enost. 
Imeno, dokolku bankite ne gi izvr{ile ovie otpisi, toga{ na 31.12.2008 godina, 
pokazatelot za u~estvoto na izlo`enosta klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ 
i „D“ vo vkupnata izlo`enost na krediten rizik bi bil pogolem za 0,5 procentni poeni i 
bi iznesuval 6,9%.  
 

Od aspekt na valutnata struktura na kreditnata izlo`enost, vo 2008 godina 
podobruvawe na stepenot na rizi~nost se zabele`uva edinstveno kaj izlo`enosta vo 
denari so valutna klauzula, {to prvenstveno proizleguva od zna~itelniot godi{en porast 
na ovaa izlo`enost od 45,8%. Taka, pokazatelot za prose~noto nivo na rizi~nost na ovoj 
vid izlo`enost, na krajot od 2008 godina, iznesuva 5,6% i e ponisko za 0,5 procentni poeni 
od krajot na 2007 godina. 
Nasproti toa, kaj denarskata i 
kaj deviznata kreditna 
izlo`enost se zabele`uva 
zgolemuvawe na pokazatelite za 
prose~noto nivo na rizi~nost. 
Vo 2008 godina, denarskata 
izlo`enost so ponizok stepen 
na kvalitet se zgolemi za 15,1%, 
so {to nejzinoto prose~no nivo 
na rizi~nost dostigna 6,9% 
(zgolemuvawe za 0,4 procentni 
poeni). Prose~noto nivo na 
rizi~nost na deviznata 
kreditna izlo`enost se zgolemi 
od 3,2% na krajot na 2007 
godina, na 4,1% na krajot na 
2008 godina, pred s¢ zaradi 
godi{niot rast na deviznata 
izlo`enost so povisok stepen 
na rizi~nost od 56%, nasproti 
namaluvawe na vkupnata devizna 
izlo`enost za 8,7% vo istiot 
period. Sepak, i pokraj vakvite dvi`ewa, najnisko nivo na rizi~nost i najmalo u~estvo na 
izlo`enosta klasificirana vo „V“, „G“i „D“ i ponatamu se zabele`uva tokmu kaj deviznata 
izlo`enost na krediten rizik. 

 

 

                                                            
70 Iznosot na otpi{anite pobaruvawa na neto-osnova se dobiva kako razlika me|u iznosot na 
otpi{anite pobaruvawa vo odreden period i iznosot na naplateni otpi{ani pobaruvawa vo istiot 
period. 

Grafikon br. 94 
Izbrani pokazateli za stepenot na rizi~nost na 

kreditnata izlo`enost spored valutnata struktura 
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3.4.2. Stepen na rizi~nost na kreditnata izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i drugi 
klienti71“ 

 
Trendot na postojano podobruvawe na stepenot na rizi~nost na kreditnata 

izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“, vo 2008 godina po~na da 
poka`uva znaci na zabavuvawe. Ovaa pojava posebno dojde do izraz vo vtorata polovina od 
godinata, so prvite znaci na zabavuvawe na rastot na kreditnata izlo`enost i se odrazi so 
zgolemena neizvesnost za idnite dvi`ewa na kvalitetot na izlo`enosta kon ovoj sektor. 
Imeno, vo vtorata polovina na 2008 godina, kako posledica od finansiskata i 
ekonomskata kriza vo razvienite zemji, pretprijatijata po~naa da se soo~uvaat so pad na 
izvoznata pobaruva~ka i ote`nata naplata na pobaruvawata. Vo uslovi na zabavuvawe na 
dinamikata na kreditnata aktivnost i o~ekuvawata za zabavuvawe na ekonomskata 
aktivnost vo zemjata, uslovite 
za rabota na pretprijatijata 
po~naa da se menuvaat vo 
negativna nasoka, {to od svoja 
strana, ve}e se odrazi, no 
neminovno }e ima i svoj 
ponatamo{en odraz vrz 
pokazatelite za rizi~nosta na 
kreditnata izlo`enost kon 
ovoj sektor. Ottuka, vo 
vtorata polovina od 2008 
godina, godi{nata stapka na 
rast na kreditnata 
izlo`enosta so pogolema 
rizi~nost i na potencijalnite 
zagubi za krediten rizik kaj 
sektorot „pretprijatija i 
drugi klienti“ poka`aa 
zabrzuvawe. Na krajot od 2008 
godina, kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo kategorii 

na rizik „V“, „G“ i „D“  i 
potencijalnite zagubi za 
krediten rizik od izlo`enosta 
kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“ zabele`aa godi{ni stapki na rast od 16,8% 
i 16,0%, soodvetno. Pritoa, ovie godi{ni stapki na promena se najvisoki vo izminatite 
pet godini. Vo ovie uslovi, a imaj}i predvid deka vo fazite na ekspanzija na ekonomskiot 
ciklus goleminata na rizikot mo`e da bide potceneta, od isklu~itelno zna~ewe za 
bankite e navremenoto i celosno priznavawe na rezervaciite (zagubi poradi o{tetuvawe 
na sredstvata) vo svoite finansiski izve{tai. Ova e neophodno, ne samo zaradi 
transparentnost na nadvore{noto finansisko izvestuvawe, tuku i zaradi usoglasuvawe na 
delovnite strategii i politiki so promenite vo ekonomskiot ambient. Pokraj toa, bi se 
sozdala osnova za spravuvawe so t.n. „problemati~ni izlo`enosti“ koi{to bi se pojavile 
vo idnina i za eventualna navremena identifikacija na potrebata od zgolemuvawe na 
                                                            
71 Drugi klienti gi opfa}aat neprofitnite institucii koi{to im slu`at na doma}instvata, 
eksteritorijalnite tela i organizacii, nevladini institucii, fondovi za socijalno osiguruvawe i 
sli~no. 

Grafikon br. 95 
Godi{ni stapki na promena na kreditnata 

izlo`enost i na potencijalnite zagubi za krediten 
rizik od sektorot „pretprijatija i drugi klienti“ 

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na podatocite 
dostaveni od strana na bankite.
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kapitalot. Toa kako preduslov bara vospostaveni sistemi za upravuvawe so rizicite, 
vklu~uvaj}i gi i procedurite za upravuvawe so krediten rizik. 

 
Nabquduvano na godi{na osnova (31.12.2007-31.12.2008), nivoto na rizi~nost na 

kreditnata izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“  bele`i 
podobruvawe. Vo 2008 godina, 
pokazatelite za prose~noto nivo na 
rizi~nost i za u~estvoto na 
kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo kategoriite na 

rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
kreditna izlo`enost bele`at 
podobruvawe za 0,6 i 0,7 procentni 
poeni, soodvetno. No, 
podobruvaweto na nivoto na 
rizi~nost kaj ovoj vid izlo`enost 
se dol`i glavno na relativno 
visokiot iznos na pobaruvawa od 
pretprijatijata koi{to bea predmet 
na otpisi od strana na bankite vo 
prvoto polugodie na 2008 godina. 
Imeno, dokolku se izzemat efektite 
od otpisot na pobaruvawata od ovoj 
sektor (1.376 milioni denari, 
odnosno 1,4% od izlo`enosta kon 
ovoj sektor na 31.12.2007 godina), 
toga{ na 31.12.2008 godina, 
pokazatelot za prose~nata rizi~nost 
i u~estvoto na kreditnata 
izlo`enost so ponizok stepen na 
kvalitet vo vkupnata kreditna izlo`enost bi iznesuvale 9,6% i 10,1%. Vo sporedba so 
31.12.2007 godina, toa bi zna~elo vlo{uvawe na pokazatelite za 1,0 i 0,3 procentni poeni, 
soodvetno. Od druga strana, vo vtoroto polugodie od 2008 godina (koga bankite izvr{ija 
relativno mali otpisi na pobaruvawa od ovoj sektor) se zabele`uvaat znaci na 
zgolemuvawe na nivoto na rizi~nost na kreditnata izlo`enost kon sektorot 
„pretprijatija i drugi klienti“. Voedno, vo vtorata polovina od 2008 godina, se namaluva 
pokazatelot za pokrienosta na izlo`enosta klasificirana vo kategoriite so povisoka 
rizi~nost so rezervacii za potencijalni zagubi, koj{to sepak na krajot od 2008 godina 
ostana na zadovolitelno nivo od 94,1%.      

 
Sprotivnite dvi`ewa na nivoto na rizi~nost na kreditnata izlo`enosta kon sektorot 
„pretprijatija i drugi klienti“ vo tekot na prvata i vtorata polovina od 2008 godina se 
sogleduvaat i preku pokazatelite za pova`nite dejnosti72 od ovoj sektor, a posebno kaj 
dejnostite „industrija“ i „grade`ni{tvo“, koi{to zaedno opfa}aat 48,6% od vkupnata 

                                                            
72 Kako predmet na analiza se pet dejnosti („industrija“; „zemjodelstvo“, „lov i {umarstvo“; 
„grade`ni{tvo“; „trgovija na golemo i malo“ i „soobra}aj, skladirawe i vrski“), koi{to zaedno 
opfa}aat 89,7% od vkupnata kreditna izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“ i 
nivniot pridones vo formiraweto na bruto doma{niot proizvod vo 2008 godina, spored podatocite 
na Dr`avniot zavod za statistika iznesuva 60,5%. 

Grafikon br. 96 
Dinamika na pokazatelite za rizi~nosta na 

kreditnata izlo`enost kon sektorot 
„pretprijatija i drugi klienti“ 
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kreditna izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“. Imeno, vo prvata 
polovina na 2008 godina, pove}eto pokazateli prika`aa pozitivni dvi`ewa. Sepak, vo 
vtoroto polugodie od 2008 godina, voo~liva e promenata na trendot vo nasoka na 
vlo{uvawe na pokazatelite za stepenot na rizi~nost, {to uka`uva na vlo{uvawe na 
kvalitetot na portfolioto kon ovoj sektor. Pritoa, kaj nitu edna od analiziranite 
dejnosti, na krajot od 2008 godina nema celosna pokrienost na izlo`enosta klasificirana 
vo „V“, „G“ i „D“ so rezervaciite za potencijalni zagubi.  
 
Tabela br. 24  
Pokazateli za stepenot na rizi~nost i koncentracija na kreditnata izlo`enosta za 
izbrani dejnosti od sektorot „pretprijatija i ostanati komitenti“ 

 
Kreditnata izlo`enost kon 

sektorot „pretprijatija i drugi 
klienti“ se odlikuva so relativno 
visok stepen na koncentracija i 
pokraj odredenoto namaluvawe vo 
tekot na 2008 godina. Imeno, na 
31.12.2008 godina Herfindal-
indeksot za vkupnata izlo`enost kon 
sektorot „pretprijatijata i drugite 
klienti“ iznesuva 1.981 indeksen 
poen, {to e nad prifatlivoto nivo na 
koncentracija73, a na visoka 
koncentracija upatuva i vrednosta na 
pokazatelot CR5 od 80,7%. Kaj 
oddelnite dejnosti, osobeno visok 
stepen na koncentracija se 
zabele`uva kaj izlo`enosta kon 
dejnostite „industrija“ i 

                                                            
 

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od strana na bankite. 

Grafikon br. 97 
Strukura na kreditnata izlo`enost kon 

sektorot „pretprijatija i drugi klienti“ 
spored vidot na obezbeduvaweto 

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na izve{taj za 
strukturata na kreditnata izlo`enost kon 
pretprijatijata i drugi klienti spored vidot na 
obezbeduvawe, dostaven od strana na bankite 
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Pokazateli za stepenot na rizi~nost i 
koncentracija na kreditnata 

izlo`enost
Datum Industrija

Zemjodelstvo, 
lov i 

{umarstvo
Grade`ni{tvo

Trgovija 
na golemo 

i malo

Soobra}aj, 
skladirawe 

i vrski
31.12.2008 10.7% 17.3% 7.6% 6.8% 6.0%
30.06.2008 10.3% 17.6% 7.4% 7.0% 5.5%
31.12.2007 11.1% 18.1% 7.9% 7.9% 5.9%
31.12.2006 15.1% 19.3% 8.5% 11.4% 8.2%
31.12.2008 11.7% 18.1% 9.1% 7.1% 7.1%
30.06.2008 10.2% 17.5% 8.5% 6.5% 5.8%
31.12.2007 13.0% 18.7% 11.3% 6.5% 4.5%
31.12.2006 18.3% 20.7% 14.9% 11.9% 6.9%

31.12.2008 91.9% 95.7% 83.5% 96.2% 85.5%
30.06.2008 101.5% 100.5% 87.6% 108.7% 94.9%
31.12.2007 85.0% 96.8% 69.8% 121.5% 130.6%
31.12.2006 82.5% 93.2% 56.9% 95.8% 118.5%
31.12.2008 2,349 1,704 2,160 1,986 1,442
31.12.2007 2,359 1,875 2,222 1,903 1,731
31.12.2006 2,157 1,685 2,032 1,773 2,178
31.12.2008 86.2% 79.5% 85.3% 81.6% 70.7%
31.12.2007 87.3% 82.8% 85.0% 79.6% 73.5%
31.12.2006 85.5% 79.2% 87.8% 77.6% 77.8%

Pokrienost na „V“, „G“ i „D“ so 
rezervaciite za potencijalni zagubi

Prose~no nivo na rizi~nost

U~estvo na „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
kreditna izlo`enost

Herfindal indeks

CR5 pokazatel
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„grade`ni{tvo“, kade {to Herfindal-indeksot e pogolem od 2.000 indeksni poeni, dodeka 
pokazatelot CR5 e povisok od 85%. Ova upatuva na toa deka prezemeniot krediten rizik 
od izlo`enosta kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“ i kon oddelnite dejnosti e 
koncentriran kaj nekolku banki vo ramki na bankarskiot sistem, {to od svoja strana, 
ozna~uva deka eventualnoto pogolemo vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata izlo`enost 
nema da se odrazi vo ednakov stepen kaj site banki.  

 
 
Stepenot na pokrienost na kreditnata izlo`enost kon „pretprijatijata i drugi 

klienti“ so obezbeduvawe mo`e da se oceni kako zadovolitelen. Imeno, na krajot od 2008 
godina, nad 95% od kreditnata izlo`enost kon pretprijatijata i drugite klienti e 
obezbedena so odreden vid obezbeduvawe, a samo 4,6% e neobezbedena. Vo strukturata na 
obezbeduvaweto koe{to se koristi, dominantno mesto ima nedvi`niot imot, koj{to 
pokriva 65% od kreditnata izlo`enost na sektorot „pretprijatija i drugi klienti“. 
Pritoa, vo uslovi na nepostoewe na funkcionalen pazar na nedvi`en imot, a so toa i 
relevanten izvor za pazarni ceni na nedvi`nostite, naj~esto vo praktikata, bankite gi 
prifa}aat nedvi`nostite kako obezbeduvawe po proceneta vrednost. Ovaa pojava, so sebe 
nosi odredeni latentni rizici koi{to prvenstveno proizleguvaat od karakteristikite i 
dvi`eweto na pazarot na nedvi`nosti (mestopolo`ba na imot, fizi~ki karakteristiki na 
imotot, likvidnost, dlabo~ina na pazarot i sli~no), a so toa i mo`nite otstapuvawa na 
pazarnata vrednost (cenata) na obezbeduvaweto od negovata proceneta vrednost. Vo uslovi 
na zabavuvawe na ekonomskiot rast i namaluvawe na prometot na pazarot na nedvi`en 
imot, mo`na e pojava na pogolemi otstapuvawa me|u procenetata i pazarnata vrednost na 
nedvi`niot imot, {to pri eventualna realizacija na zalo`nite prava, bi predizvikalo 
zaguba za bankite. Ottuka, i pokraj faktot {to kreditnata izlo`enost kon sektorot 
„pretprijatija i drugi klienti“ formalno e pokriena so odredeno obezbeduvawe, 
su{tinskata obezbedenost pri eventualno prezemawe na obezbeduvaweto e diskutabilna i 
zavisi od pazarnite priliki i karakteristikite na konkretniot imot koj{to e staven 
kako obezbeduvawe. 

 
Pokraj direktniot krediten rizik na koj se izlo`eni bankite, kako dopolnitelen 

faktor na rizik za idnoto dvi`ewe na stepenot na rizi~nost i nivoto na potencijalni 
zagubi predizvikani od kreditnoto portfolio e zna~ajnoto prisustvo na t.n. indirekten 
krediten rizik. Za razlika od „direktniot“ krediten rizik koj{to se dol`i na 
direktnoto naru{uvawe na kreditnata i plate`nata sposobnost na klientot, 
indirektniot krediten rizik bi proizlegol od nemo`nosta da se „apsorbira“ 
zgolemuvaweto na obvrskite vrz osnova na krediti, {to bi nastanalo kako efekt od 
dvi`eweto na odredeni makroekonomski varijabli. Glavniot izvor na indirektniot 
krediten rizik e koristeweto na t.n. valutni klauzuli (krediti so valutna komponenta) 
kaj kreditokorisnici koi{to imaat neusoglasena valutna struktura na pari~nite tekovi 
ili na deviznata pozicija, so {to se izlo`eni na valuten rizik, a ottuka nivnata kreditna 
i plate`na sposobnost e ~uvstvitelna na eventualni promeni na nivoto na devizniot kurs. 
So sostojba na 31.12.2008 godina, vo valutnata struktura na izlo`enosta kon sektorot 
„pretprijatija i drugi klienti“,  izlo`enosta so valutna komponenta ima dominantno 
u~estvo od 58,5%. Od druga strana, u~estvoto na kreditite so valutna komponenta 
odobreni na sektorot „pretprijatija i drugi klienti“, za koi so pogolema sigurnost mo`e 
da se oceni deka nivniot valuten rizik e pokrien (neto-izvoznici i kreditokorisnici kaj 
koi cenata na proizvodite zavisi od dvi`eweto na cenite na stranskite berzi), 
pretstavuvaat samo 11% od vkupnite krediti so valutna komponenta odobreni na ovoj 
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sektor74. Drug izvor na indirekten krediten rizik e koristeweto dogovorni klauzuli za 
prilagodlivi kamatni stapki75 so koi bankite go prenesuvaat rizikot od promena na 
kamatnite stapki vrz svoite klienti. Taka, na 31.12.2008 godina, 62,7% od vkupnite 
krediti na nefinansiskite pravni lica se krediti so t.n. prilagodlivi kamatni stapki76. 
Izvorite na indirektniot krediten rizik proizleguvaat prvenstveno od na~inot na koj 
bankite gi sproveduvaa svoite delovni strategii i kreditni politiki vo izminatite 
nekolku godini, a dobiva na zna~ewe vo uslovi na zgolemuvawe na makroekonomskiste 
rizici vo zemjata. Ottuka, eventualnata materijalizacija na indirektniot krediten 
rizik, pokraj toa {to }e vlijae vo nasoka na vlo{uvaweto na kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost, a so toa i zgolemuvawe na zagubite poradi o{tetuvawe na sredstvata, }e 
nametne i preispituvawe na strategiskite aspekti od raboteweto, osobeno kaj onie banki 
koi{to vgraduvaweto na valutnite klauzuli ili klauzulite za prilagodlivi kamatni 
stapki go upotrebuvaat vo pove}eto kreditni proizvodi, bez da gi imaat predvid 
ekonomskite karakteristiki na klientite.    

 
3.4.3. Stepen na rizi~nost na izlo`enosta na krediten rizik kon sektorot „naselenie“ 

 
Vo 2008 godina, kreditnata 

izlo`enost kon sektorot „naselenie“ 
zabele`a trend na zgolemuvawe na 
rizi~nosta. Vlo{uvawe na rizi~niot 
profil na izlo`enosta kon 
naselenieto se dol`i na 
podinami~niot porast na kreditnata 
izlo`enost klasificirana vo 
kategoriite so povisok rizik, 
nasproti zabavuvaweto na rastot na 
vkupnata izlo`enost kon sektorot 
„naselenie“. Imeno, na krajot od 2008 
godina, kreditnata izlo`enost kon 
naselenieto klasificirana vo 
kategoriite so povisok rizik i 
soodvetnite potencijalni zagubi za 
krediten rizik zabele`aa godi{na 
stapka na rast od 58,3% i 44,7%. Ovie 
stapki bea povisoki od godi{nata 
stapkata na rast na vkupnata kreditna 
izlo`enost kon sektorot „naselenie“, 
koja{to na krajot od 2008 godina 
iznesuva{e 32,3% i bele`e{e postojano namaluvawe. Pogolemiot del od izlo`enosta kon 
naselenieto e relativno „mlada“, formirana vo minatite nekolku godini, koga uslovite za 
odobruvawe krediti glavno bea porelaksirani, {to donekade go pravi o~ekuvan i 
poizrazen procesot na t.n. „zreewe“ na portfolioto i  vlo{uvaweto na negoviot rizi~en 

                                                            
74 Izvor: izve{tai DK-2 i KDK-2 (za sostojbata na deviznite krediti i denarskite krediti so 
devizna klauzula odobreni na rezidenti), koi{to bankite gi dostavuvaat do NBRM. 
75 Kako prilagodlivi kamatni stapki se smetaat onie kamatni stapki ~ija{to promena se vr{i so 
odluka na organite na upravuvawe na bankata. 
76 Izvor: Izve{taj za strukturata na kreditite, spored vidot na kamatnata stapka, koj{to bankite 
go dostavuvaat do NBRM. 

Grafikon br. 98 
Godi{ni stapki na promena na kreditnata 
izlo`enost i na potencijalnite zagubi za 
krediten rizik od sektorot „naselenie“ 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od 
bankite. 
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profil. Sepak, ve}e pri krajot na 2008 godina, kako razumen odgovor na efektite od 
svetskata finansiska kriza i soodvetnite reakcii i merki od strana na centralnata 
banka, bankite pristapija kon zaostruvawe na svoite kreditni politiki. Povisokata 
~uvstvitelnost na dohodot i na kreditnata sposobnost na naselenieto na eventualnite 
negativni promeni vo ekonomskoto opkru`uvawe, koja{to se o~ekuva u{te pove}e vo 
naredniot period, mo`e da deluva vo nasoka na ponatamo{no zabavuvawe na rastot na 
kreditnata izlo`enost kon ovoj sektor i mo`no vlo{uvawe na nejziniot profil na 
rizi~nost.  

 
Zgolemuvaweto na kreditnata izlo`enost kon naselenieto klasificirana vo 

kategoriite na rizik so povisoka rizi~nost vlijae{e vo nasoka na vlo{uvawe na 
pokazatelot za prose~nata rizi~nost na izlo`enosta kon naselenieto. Na 31.12.2008 
godina, prose~noto nivo na 
rizi~nost na kreditnata 
izlo`enost kon naselenieto 
iznesuva{e 4,8% i vo sporedba 
so krajot na 2007 godina 
zabele`a zgolemuvawe za 0,4 
procentni poeni. Isto taka, 
u~estvoto na izlo`enosta 
klasificirana vo kategoriite 
na rizik „V“, „G“ i „D“ vo 
vkupnata izlo`enost na 
krediten rizik kon sektorot 
„naselenie“  iznesuva 6,1% i vo 
sporedba so krajot na 2007 
godina, se zgolemi za eden 
procenten poen. Dokolku 
bankite ne vr{ea otpisi na 
izlo`enosta kon sektorot 
„naselenie“ vo tekot na 2008 
godina, prose~noto nivo na 
rizi~nost i u~estvoto na 
izlo`enosta klasificirana vo 
„V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
izlo`enost kon sektorot 
„naselenie“, na krajot od 2008 godina }e zabele`ea povisoki vrednosti od 5,1% i 6,4%, 
soodvetno. Pritoa, zabrzuvaweto na rastot na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vlijae{e vo nasoka na namaluvawe na pokazatelot za 
pokrienosta na ovaa izlo`enost so rezervacii za potencijalni zagubi za 7,3 procentni 
poeni i na krajot od 2008 godina iznesuva 78,4%.  

 
Vlo{uvaweto na pokazatelite za rizi~nost vo 2008 godina e prisutna i kaj 

pove}eto produkti koi{to ja formiraat kreditnata izlo`enost na naselenieto. Imeno, 
na godi{na osnova, zgolemuvawe na prose~noto nivo na rizi~nost se zabele`uva kaj 
potro{uva~kite krediti, negativnite salda po tekovni smetki, izlo`enosta vrz osnova na 
kreditni karti~ki i kaj drugite krediti, koi{to zaedno na krajot od 2008 godina  
opfa}aat pove}e od tri ~etvrtini od vkupnata kreditna izlo`enost kon sektorot 
„naselenie“. Vo 2008 godina, podobruvawe na pokazatelite za rizi~nosta se zabele`uva kaj 
kreditnata izlo`enost vrz osnova na krediti za stanben i deloven prostor i kaj 

Grafikon br. 99 
Dinamika na pokazatelite za rizi~nosta na 

kreditnata izlo`enost kon  sektorot „naselenie“ 
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avtomobilskite krediti, no nivnoto zaedni~ko u~estvo vo vkupnata kreditna izlo`enost 
kon sektorot „naselenie“ na krajot od 2008 godina iznesuva 24,1%. Dopolnitelno na toa, 
samo kaj ovie dva tipa kreditna izlo`enost kon naselenieto, na krajot od 2008 godina, 
rezervaciite za potencijalni zagubi vo celost ja pokrivaa izlo`enosta klasificirana vo 
porizi~nite kategorii. Voedno, zabele`livo e godi{no namaluvawe od zna~itelni 14,0 
procentni poeni na pokrienosta na porizi~nata izlo`enost so rezervaciite za 
potencijalni zagubi kaj potro{uva~kite krediti. 
 
Tabela br. 25 
Pokazateli za stepenot na rizi~nost i koncentracija za oddelnite produkti od 
kreditnata izlo`enost kon sektorot „naselenie“ 

Pokazateli za stepenot na 
rizi~nost i koncentracija na 

kreditnata izlo`enost
Datum

Krediti za 
stanben i 
deloven 
prostor

Potro{uva~ki 
krediti

Negativni 
salda po 
tekovni 
smetki

Kreditni 
karti~ki

Avtomobilski 
krediti

Drugi 
krediti

31.12.2008 2.9% 10.1% 6.0% 4.6% 2.9% 8.1%
30.06.2008 4.3% 8.5% 5.0% 3.8% 4.3% 4.3%
31.12.2007 4.5% 7.1% 6.0% 3.5% 3.6% 5.0%
31.12.2006 5.3% 6.6% 5.1% 3.2% n.p 6.5%
31.12.2008 3.7% 6.0% 4.7% 3.9% 3.3% 7.8%
30.06.2008 4.6% 5.5% 4.2% 3.2% 4.2% 5.9%
31.12.2007 4.8% 5.3% 4.4% 3.2% 4.1% 5.3%
31.12.2006 5.7% 5.0% 3.8% 2.4% n.p 6.7%
31.12.2008 129.3% 59.7% 77.8% 83.7% 114.8% 96.8%
30.06.2008 105.2% 65.0% 83.4% 83.4% 96.9% 134.7%
31.12.2007 106.3% 73.7% 74.1% 90.4% 113.5% 106.1%
31.12.2006 107.2% 75.6% 74.3% 75.8% n.p 104.0%
31.12.2008 2,185 1,469 3,135 5,343 2,260 5,940
31.12.2007 2,155 1,778 3,122 5,210 2,597 2,494
31.12.2006 2,954 1,721 2,613 5,485 n.p. 2,393
31.12.2008 87.9% 91.7% 94.0% 89.2% 95.1% 97.5%
31.12.2007 88.1% 82.5% 97.3% 93.8% 93.8% 90.0%
31.12.2006 96.3% 76.4% 93.5% 99.1% n.p. 84.3%

U~estvo na „V″, „G″ i „D″ vo 
vkupnata kreditna izlo`enost

Herfindal indeks

CR5 pokazatel

* Zabele{ka: Bankite zapo~naa da ja izvestuvaat NBRM za kreditite za deloven prostor i za avtomobilskite krediti od 
31.03.2007 godina. Kategorijata „drugi krediti″ gi opfa}a site ostanati kreditni prozivodi koi ne se opfateni so prethodnite 
kategorii.

Prose~no nivo na rizi~nost

Pokrienost na „V″, „G″ i „D″ so 
rezervaciite za potencijalni 

zagubi

 

 
 
Vo 2008 godina, koncentracijata na kreditnata izlo`enost kon sektorot 

„naselenie“ ostana na relativno visoko nivo, koja{to voedno e povisoka od 
koncentracijata na kreditnata izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i drugi klienti“. 
Imeno, na 31.12.2008 godina, Herfindal-indeksot za vkupnata izlo`enost kon sektorot 
„naselenie“ iznesuva 2.286 indeksni poeni, {to e pove}e od 400 poeni nad prifatlivoto 
nivo na koncentracija. Sepak, za odbele`uvawe e {to na godi{na osnova, ovoj pokazatel 
poka`uva namaluvawe za 134 poeni, {to go ilustrira zasiluvaweto na konkurencijata i s¢ 
pogolemata orientacija na kreditnata aktivnost na bankite kon ovoj sektor. Visokata 
koncentracija na kreditnata izlo`enost kon sektorot „naselenie“ se potvrduva i preku 
vrednosta na pokazatelot CR5 od 84,3%, no i preku vrednostite na ovie pokazateli kaj 
oddelnite produkti za sektorot „naselenie“. Imeno, edinstveno kaj izlo`enosta vrz 
osnova na potro{uva~ki krediti, Herfindal-indeksot e vo ramkite na prifatlivoto 
nivo, a kaj izlo`enosta vrz osnova na kreditni karti~ki e duri i nad 5.000 poeni. Ovie 
visoki pokazateli za koncentracija, od edna strana, uka`uvaat na dominantnata pozicija 
na nekolku banki na pazarot za kreditirawe na naselenieto, no od druga strana, 
poka`uvaat deka eventualnoto pogolemo vlo{uvawe na nivoto na rizi~nost na 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od strana na bankite.
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izlo`enosta kon naselenieto, bilo da e poradi materijalizacija na direktniot ili na  t.n. 
„indirekten“ krediten rizik, vo najgolem del }e gi pogodi tokmu tie nekolku banki.  

 
Indirektniot krediten rizik e prisuten vo zna~itelen stepen i kaj kreditnata 

izlo`enost kon sektorot „naselenie“. Na krajot od 2008 godina, 45,5% od kreditite na 
naselenieto imaat vgradena valutna komponenta (devizni krediti ili denarski krediti so 
devizna klauzula), a 87,3% od vkupnite krediti na naselenieto se krediti so t.n. 
prilagodlivi kamatni stapki77. Ova podrazbira deka bankite isto kako i kaj 
pretprijatijata, taka i kaj sektorot „naselenie“ go prenesuvaat valutniot i kamatniot 
rizik vrz kreditokorisnicite. Me|utoa, poradi ~uvstvitelnosta na dohodot i ekonomskata 
mo} na naselenieto na eventualnite promeni vo makroekonsmkite varijabli (prvenstveno, 
na deviznite kursevi ili kamatni stapki), preku ova bankite ne se „osloboduvaat“ od ovie 
rizici, tuku tie gi transfomiraat vo indirekten krediten rizik. 

 
Na krajot od 2008 

godina, vo vkupnata kreditna 
izlo`enost na bankite kon 
naselenieto, u~estvoto na 
neobezbedenata izlo`enost e 
na relativno visoko nivo i 
iznesuva 35,7%78. Me|utoa, 
analizirano po oddelni 
kreditni proizvodi, 
najgolemiot del od 
neobezbedenata izlo`enost 
proizleguva od izlo`enosta 
vrz osnova na kreditnite 
karti~ki i negativnite salda 
po tekovni smetki79, {to 
dopolnitelno go istaknuva 
rizi~niot karakter na 
izlo`enosta vrz osnova na 
ovie kreditni proizvodi. Od 
druga strana, pove}e od 90% 
od izlo`enosta vrz osnova na 
krediti za stanben i deloven 
prostor e obezbedena so 
hipoteki na nedvi`en imot, 
dodeka avtomobilskite 
krediti prete`no se obezbedeni so zalog na podvi`en imot (voobi~aeno, avtomobili ili 
drugi transportni sredstva). Pritoa, isto kako kaj izlo`enosta kon sektorot 

                                                            
77 Izvor: Izve{taj za strukturata na kreditite, spored vidot na kamatnata stapka, koj{to bankite 
go dostavuvaat do NBRM. 
78 Izvor: Izve{taj za strukturata na kreditnata izlo`enost kon naselenieto, spored vidot na 
obezbeduvawe, koj{to bankite go dostavuvaat do NBRM. 
79 Po~nuvaj}i od mart 2008 godina, pri presmetkata na stapkata na adekvatnosta na kapitalot, vo 
presmetkata na aktivata ponderirana za krediten rizik izlo`enosta vrz osnova na kreditni 
karti~ki i negativni salda na tekovni smetki se vklu~uva so zgolemen ponder na rizi~nost od 
125%. 

Grafikon br.100 
Strukura na kreditnata izlo`enost kon sektorot 

„naselenie“ spored vidot na obezbeduvaweto 
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„pretprijatija i drugi klienti“, taka i kaj kreditnata izlo`enost kon sektorot 
„naselenie“, su{tinskata pokrienost na kreditnata izlo`enosta so razni formi na 
obezbeduvawe najmnogu zavisi od karakteristikite na sekundarniot pazar za oddelnite 
tipovi imot koi{to se koristat kako obezbeduvawe.  

 
Analizata na kreditnoto portfolio spored goleminata na dohodot na 

kreditkorisnicite uka`uva na toa deka najgolemiot del od kreditnoto portfolio na 
bankite se odnesuva na kreditokorisnici ~ii{to mese~ni primawa vrz site osnovi se vo 
interval od 7.000 denari do 30.000 denari. Na krajot od 2008 godina, u~estvoto na 
kreditnata izlo`enost kon lica ~ii mese~ni primawa se vo interval od 15.000 do 30.000 
denari i kon lica so mese~ni 
primawa vo interval od 7.000 
do 15.000 denari, pretstavuva 
34,3% i 24,9%, soodvetno, od 
vkupnata kreditna izlo`enost 
na bankite. Ovaa raspredelba 
na vkupnata kreditna 
izlo`enost e vo izvesen stepen 
o~ekuvana, imaj}i ja predvid 
goleminata na prose~nata 
nominalna neto-plata vo 
dekemvri 2008 godina od 17.363 
denari. No, od druga strana, se 
potvrduva deka kreditnata 
izlo`enost na bankite kon 
sektorot „naselenie“  i 
goleminata na mo`nite zagubi 
poradi o{tetuvawe na 
sredstvata se ~uvstvitelni i 
me|uzavisni so vkupnite 
makroekonomski dvi`ewa, a 
osobeno na onie koi{to se 
povrzani so dvi`eweto na 
vrabotenosta i realnata 
plate`na mo} na naselenieto. 
Analizirano po oddelni 
kreditni proizvodi koi{to se nudat na naselenieto, kaj potro{uva~kite krediti i kaj 
izlo`enosta vrz osnova na kreditnite karti~ki i negativni salda po tekovni smetki, 
pogolem del od izlo`enosta se odnesuva na kreditokorisnici koi{to pripa|aat tokmu na 
ovie dve kategorii na mese~en dohod. Od druga strana, kaj avtomobilskite krediti i 
kreditite za stanben i deloven prostor se zabele`uva pogolema zastapenost na 
izlo`enosta kon kreditokorisnicite, so povisoko nivo na dohod, {to uka`uva na toa deka 
ovie kreditni proizvodi se podostapni i pove}e se koristat od lica so povisoko mese~no 
nivo na dohod. Najmal del od izlo`enosta se odnesuva na lica so dohod pomal od 7.000 
denari, {to e sosema razbirlivo imaj}i predvid deka niskiot dohod go ograni~uva 
apsorpciskiot kapacitet na ovaa grupa kreditokorisnici za pogolemo zadol`uvawe.  
 

 

Grafikon br.101 
Raspredelba na kreditnata izlo`enost kon  sektorot 
„naselenie“ spored goleminata na mese~niot dohod na 
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3.5 Valuten rizik 
 
Visokata zastapenost na deviznata komponenta80 vo vkupnata aktiva i pasiva na 

bankite vo Republika Makedonija 
se zadr`a i vo tekot na 2008 
godina. Izrazenite psiholo{ki 
pritisoci od neizvesnosta 
predizvikana od me|unarodnata 
finansiska kriza i o~ekuvawata 
za mo`nite efekti vrz 
doma{nata ekonomija, dovedoa do 
dopolnitelno zajaknuvawe na 
deviznata komponenta osobeno 
kaj depozitnata baza. U~estvoto 
na stavkite so devizna 
komponenta na stranata na 
aktivata iznesuva{e 52,3% 
(porast od 0,3 procentni poeni vo 
odnos na 2007 godina), dodeka  
prisustvoto na deviznata 
komponenta na stranata na 
pasivata iznesuva{e 49,0% 

(porast od 1,6 procentni poeni vo 
odnos na 2007 godina). So ovie 
dvi`ewa be{e prekinat trendot na postepeno namaluvawe na u~estvoto na deviznata 

                                                            
80 Aktivata i pasivata so devizna komponenta gi opfa}aat stavkite od aktivata i pasivata vo devizi i vo 
denari so devizna klauzula.  

Grafikon br. 102 
U~estvo na aktivata i pasivata so devizna 

komponenta vo vkupnata aktiva i pasiva na bankite 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite.
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Grafikon br. 103 
Struktura na agregatnata otvorena 

devizna pozicija na nivo na bankarskiot 
sistem 

Grafikon br. 104 
U~estvo na aktivata i pasivata so devizna 
komponenta vo vkupnata aktiva i pasiva na 
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komponenta vo bilansite na bankite {to zapo~na vo 2006 godina. Na krajot na 2008 godina, 
se zabele`a natamo{no stesnuvawe na jazot pome|u deviznata komponeneta na stranata na 
aktivata i na stranata na pasivata na nivo na bankarskiot sistem. 
 

Na krajot na 2008 godina prodol`i namaluvaweto na agregatnata otvorena devizna 
pozicija81 na bankarskiot sistem, kako trend {to zapo~na vo 2005 godina. Ova namaluvawe, 
paralelno so porastot na sopstvenite sredstva na bankite, predizvika postojan nadolen 
trend na nivniot soodnos. Na 31.12.2008 godina, agregatnata otvorena devizna pozicija na 
bankarskiot sistem be{e dolga i iznesuva{e 9.157 milioni denari, {to pretstavuva 
namaluvawe za 10% vo odnos na 2007 godina. Istovremeno, agregatnata otvorena devizna 
pozicija iznesuva{e 27,9% od sopstvenite sredstva na bankite, {to e godi{no namaluvawe 
od 8,7 procentni poeni.   
 

Dolgata agregatna devizna pozicija na nivo na bankarskiot sistem i ponatamu se 
dol`i na pozitivnata razlika me|u sredstvata i izvorite na finansirawe vo denari so 
valutna klauzula. Nasproti toa, prodol`i zgolemuvaweto na negativniot jaz me|u 
sredstvata i obvrskite nominirani vo devizi. Imeno, vo prethodnite nekolku godini, vo 
uslovi na postojan umeren rast na deviznite depoziti i pozasilen rast na denarskite 
depoziti, be{e o~igledna namalenata sklonost na bankite da plasiraat sredstva vo 
stranski banki, fokusiraj}i gi svoite napori kon zgolemuvawe na kreditiraweto na 
privatniot sektor vo zemjata. Pritoa, vo nedostig na drugi instrumenti za za{tita od 
valutniot rizik, bankite aktivno gi upotrebuvaa valutnite klauzuli vo svoite kreditni 
proizvodi, transformiraj}i go na toj na~in valutniot rizik vo t.n. indirekten krediten 
rizik. Od druga strana, depozitnite proizvodi so valutna klauzula imaat poslaba 
zastapenost.   
 
3.6 Likvidnosen rizik 
 
  Vo tekot na 2008 godina, bankarskiot sistem na Republika Makedonija raspolaga{e 
so dovolno nivo na likvidni sredstva za nepre~eno servisirawe na site svoi obvrski i 
postojano normalno rabotewe. Kako glaven izvor na finansirawe na svoeto rabotewe, 
bankite gi koristea depozitite na doma{nite pravni lica i naselenieto, nadvore{nite 
izvori na finansirawe bea prisutni vo umeren obem, a doma{nata me|ubankarska 
zadol`enost be{e na nisko nivo. Site ovie elementi ja ograni~ija pojavata i {ireweto 
na negativnite efekti od naru{uvawata na globalnite finansiski pazari, a so toa 
pridonesoa i za za~uvuvaweto na stabilnosta na bankarskiot sistem. Sepak, vo posledniot 
kvartal od 2008 godina, bea o~igledni odredeni likvidnosni pritisoci vrz bankite, 
koi{to glavno proizleguvaat od sogleduvawata i interpretacijata na me|unarodnite 
finansiski naru{uvawa od strana na doma{nite deponenti, no i od odlivi na sredstva za 
isplata na obvrski kon stranstvo. Nekolkugodi{niot postojan rast na kreditiraweto 
be{e prosleden so zasiluvawe na ro~nata i valutnata transformacija na sredstvata na 
bankite, pri {to dojde do zna~itelno prodlabo~uvawe na jazot me|u sredstvata i 
obvrskite so pokratki dogovorni rokovi na dostasuvawe. Visokiot stepen na otvorenost 
na doma{nata ekonomija, raste~kite neramnote`i i rastot na doma{nite kamatni stapki, 

                                                            
81  Agregatnata otvorena devizna pozicija na bankarskiot sistem e presmetana kako zbir na agregatnite 
devizni pozicii na pooddelnite banki. Pritoa, agregatnite dolgi devizni pozicii na pooddelnite banki se 
zemeni so pozitiven predznak, a agregatnite kratki devizni pozicii na pooddelnite banki so negativen 
predznak.  
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vo uslovi na globalna ekonomska kriza, nu`no vodat kon zgolemuvawe na rizicite od 
makroekonomska priroda, pri {to se nametnuva potrebata od zgolemuvawe na stepenot na 
vnimatelnost vo upravuvaweto so likvidnosta od strana na doma{nite banki. 
 

Bankite vo tekot na 2008 godina, zna~itelno go koristea svojot likvidnosen 
potencijal kako izvor za finansirawe na svoite aktivnosti, osobeno na kreditiraweto. 
Odnosot me|u vkupnite krediti i 
depoziti na nefinansiskite subjekti go 
prodol`i nagorniot trend i na krajot 
od 2008 godina dostigna istoriski 
najvisoko nivo od 92,8% (porast od 15,0 
procentni poeni vo odnos na 2007 
godina). Nasproti toa, na krajot od 2008 
godina u~estvoto na likvidnite 
sredstva82 vo vkupnata aktiva 
iznesuva{e 22,5% i na godi{na osnova 
se namali za 11,7 procentni poeni. Ovie 
dvi`ewa ja zgolemuvaat izlo`enosta na 
bankite na likvidnosniot rizik, 
osobeno od aspekt na iznosot na devizni 
sredstva so koi tie raspolagaat, {to 
osobeno se aktualizira vo uslovi na 
relativno visoka evroizacija vo 
doma{nata ekonomija i postepeno 
menuvawe na sklonostite na doma{nite 
deponenti za {tedewe vo devizi. Voedno, 
zaostruvaweto na konkurencijata vo 
bankarskiot sistem, namaluvaweto na raspolo`livosta na izvorite na finansirawe, vo 
kombinacija so zategnuvaweto na monetarnata politika, nametnuvaat potreba za 
revidirawe na delovnite strategii na bankite, {to osobeno se odnesuva na kreditnata 
aktivnost i {to po~na da se potvrduva preku zaostruvaweto na kreditnite politiki od 
strana na bankite. 
  

Namaluvaweto na likvidnata aktiva, nasproti rastot na izvorite na finansirawe, 
koj{to iako so zabaveno tempo prodol`i i vo 2008 godina, predizvika pove}eto 
pokazateli za likvidnosta da prika`at zasiluvawe na nadolniot trend. Za razlika od 
dvi`ewata od minatite nekolku godini, vo tekot na 2008 godina, iznosot na likvidnata 
aktiva zabele`a namaluvawe na godi{na osnova za 26,4%. Nasproti toa, razli~nite 
kategorii na izvori na finansirawe ostvarija godi{en porast, iako so daleku pobavno 
tempo vo sporedba so minatite godini (grafikon br. 106). Kako rezultat na vakvite 
sprotivstaveni dvi`ewa, namaluvawe na godi{na osnova zabele`aa pokazatelite za 
pokrienosta na kratkoro~nite obvrski, vkupnite obvrski i depozitite na naselenieto, so 
likvidna aktiva. Na krajot od 2008 godina, pokrienosta na kratkoro~nite obvrski so 
                                                            
82 Likvidnata aktiva, gi opfa}a visokolikvidnata aktiva, plasiranite kratkoro~ni sredstva kaj 
stranski banki i plasmanite vo drugi kratkoro~ni dol`ni~ki hartii od vrednost. 
Visokolikvidnata aktiva gi opfa}a gotovinata i saldata kaj NBRM, blagajni~kite zapisi na 
NBRM, korespondentnite smetki kaj stranski banki i plasmanite vo kratkoro~ni hartii od 
vrednost izdadeni od dr`avata. 
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likvidna aktiva iznesuva{e 33,0% i zabele`a godi{no namaluvawe za 14,7 procentni 
poeni. Pokrienosta na depozitite na naselenieto so likvidna aktiva iznesuva{e 52,2%, 
{to e najnisko nivo na ovoj pokazatel vo izminatite {est godini. Nadolnite dvi`ewa vo 
obemot na likvidnite sredstva i na likvidnosite pokazateli, vo kontekst na vlo{eni 
ostvaruvawa na realniot sektor i zategnatite uslovi na me|unarodnite pazari na kapital, 
sozdavaat ograni~uvawa za potencijalniot rast na kreditiraweto, no ja zgolemuvaat i 
~uvstvitelnosta na bankite na eventualni pogolemi likvidnosni odlivi. 

 

Nadolnite dvi`ewa na 
likvidnata aktiva vo 2008 godina, 
bea prosledeni so prodol`uvawe 
na trendot na nejzinata valutna 
transformacija, vo pravec na 
namaluvawe na u~estvoto na 
deviznata komponenta. Imeno, na 
krajot od 2008 godina, deviznata 
komponenta na likvidnite 
sredstva zafa}a{e 39,6% od 
likvidnite sredstva. Pritoa, vo 
2008 godina, deviznata komponenta 
na likvidnite sredstva zabele`a 
namaluvawe za 14.034 milioni 
denari, odnosno za 38,6%. Kako i 
vo minatite nekolku godini, 
dvigatel na ovie dvi`ewa be{e 
konverzijata na deviznite 
sredstva plasirani vo stranski 
banki, vo plasmani vo denari i vo 
denari so valutna klauzula vo 

Grafikon br.106 
Sporedba na godi{ni stapki na promena na 

likvidnata aktiva, vkupnata aktiva i 
izbrani kategorii izvori na finansirawe

Grafikon br.107 
Dvi`ewe na izbrani pokazateli za 
likvidnosta na bankarskiot sistem 

Grafikon br.108 
Valutni karakteristiki na likvidnata aktiva i 

apsolutna godi{na promena 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od bankite.
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doma{nata ekonomija. Na krajot od 2008 godina, godi{no namaluvawe od 6.123 milioni 
denari, odnosno za 15,3%, zabele`a i likvidnata aktiva vo denari. Promenite vo 
valutnata struktura na likvidnata aktiva, pri doma{na ekonomija koja{to poseduva 
karakteristiki na apsorber na nadvore{ni {okovi, pretstavuva faktor koj{to ima 
negativno vlijanie, kako od aspekt na odr`uvaweto na makroekonomskata stabilnost, taka 
i za za~uvuvawe na stabilnosta na bankarskiot sistem. 
 

Vo strukturata na izvorite na 
finansirawe na bankite vo Republika 
Makedonija dominantna pozicija 
imaat depozitite na nefinansiskite 
subjekti. Na krajot od 2008 godina, tie 
opfa}aa pove}e od 72% od vkupnite 
izvori na finansirawe i zabele`aa 
godi{en rast od 12,8%, {to e 
najniska godi{na stapka na rast na 
depozitite vo izminatite {est 
godini. Pritoa, najgolem del od ovoj 
porast se dol`i na rastot na 
oro~enite depoziti na naselenieto, 
{to uka`uva na zgolemuvaweto na 
sklonosta na naselenieto za 
{tedewe, koja{to vo odreden stepen e 
uslovena i od raste~kiot trend na 
pasivnite kamatni stapki. Voedno, vo 
2008 godina, zapo~naa promeni vo 
valutnite sklonosti na deponentite, 
vo nasoka na zgolemuvawe na 
u~estvoto na deviznite depoziti vo strukturata na depozitnoto jadro na bankite.  

 
Tabela br. 26  
Relativno zna~ewe na oddelnite izvori na finansirawe  

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

Grafikon br. 109 
Valutna struktura na depozitite i apsolutna 

godi{na promena na odredeni depozitni 
kategorii  

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatociте dostaveni od 
bankite. 
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Koncentracijata na 

depozitite vo bankarskiot 
sistem na Republika 
Makedonija, merena preku 
u~estvoto na dvaesette 
najgolemi deponenti vo vkupnite 
depoziti, se odr`uva na 
relativno stabilno nivo. Vo 
izminatite tri godini, na nivo na 
bankarskiot sistem, ova 
u~estvoto se dvi`e{e vo interval 
od 25% do 30%. Sepak, 
nabquduvano po oddelni banki se 
zabele`uvaat golemi razliki, pri 
{to kaj del od bankite 
koncentracijata na depozitite e 
prili~no izrazena i nadminuva 
50%, pa i 70%. Razlikite vo 
koncentracijata na depozitite, vo 
osnova gi odrazuvaat razlikite vo 
pristapot do pazarot i konkurentskata pozicija na oddelnite banki. Me|utoa, visokata 
koncentracija kaj oddelnite banki istovremeno pretstavuva i povisok rizik za 
likvidnosnata pozicija, pri eventualen odliv na depozitite na pogolemite deponenti.  
 
 Sekundarnite izvori na sredstva vo strukturata na izvorite na finansirawe na 
bankarskiot sistem imaat zna~itelno ponisko prisustvo vo sporedba so depozitite. Na 
krajot od 2008 godina, tie 
formiraa 12,9% od vkupnite 
izvori na finansirawe, {to e za 
0,5 procentni poeni pomalku vo 
odnos na 2007 godina. 
Namaluvaweto na zna~eweto na 
sekundarnite vo vkupnite izvori 
na sredstva na bankite vo golema 
mera e rezultat na zna~itelnoto 
zabavuvawe na nivniot porast (od 
38,2% vo 2007 godina na samo 4,9% 
vo 2008 godina). Zabavuvaweto na 
godi{niot rast na sekundarnite 
izvori na sredstva se dol`i na 
godi{niot pad na depozitite i 
zaemite od stranski banki i 
finansiski institucii, i toa 
glavno vo vtorata polovina na 
2008 godina. Sepak, ostanatite 
kategorii na sekundarni izvori 
na sredstva zabele`aa porast me|u 
koi i sredstvata koi{to se 
koristat od mati~nite subjekti na 

Grafikon br. 111 
Valutna struktura na sekundarnite izvori na 

sredstva i apsolutna godi{na promena na 
oddelnite kategorii koi{to gi so~inuvaat
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bankite. 

Grafikon br. 110 
U~estvoto na dvaesette najgolemi deponenti vo 
vkupnite depoziti za bankarskiot sistem i za 
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bankite. Toa, osven {to ja potvrduva poddr{kata {to ja imaa doma{nite banki od svoite 
mati~ni subjekti, ima va`na uloga i za odr`uvawe na adekvatnosta na kapitalot zatoa {to 
del od ovie sredstva e vo forma na subordinirani depoziti i hibridni kapitalni 
instrumenti. Valutnata struktura na sekundarnite izvori na sredstva ne zabele`a 
pogolemi pomestuvawa vo tekot na 2008 godina. 
 
Tabela br. 27 
Pokazateli zasnovani na preostanatata dogovorna ro~nost na sredstvata i obvrskite 

Pokazateli 2004 2005 2006 2007 2008
Sredstva so preostanata ro~nost do 
eden mesec/Vkupni sredstva

41.0% 40.4% 37.0% 36.1% 28.0%

Sredstva so preostanata ro~nost do 
eden mesec/Vkupni obvrski

64.0% 60.0% 58.5% 49.7% 47.8%

Sredstva/Obvrski so preostanata 
ro~nost do eden mesec

78.6% 82.1% 72.5% 79.7% 64.4%

Sredstva/Obvrski so preostanata 
ro~nost do tri mesec

74.0% 77.5% 69.4% 69.9% 59.5%

Sredstva/Obvrski so preostanata 
ro~nost do edna godina

86.8% 86.7% 81.5% 77.0% 70.4%  
 
 
Rastot na kreditnata aktivnost na bankite vo minatite nekolku godini, pri 

dominantno prisustvo na kratkoro~nite izvori na finansirawe, ovozmo`i zasiluvawe na 
ro~nata transformacija koja{to ja vr{at bankite. Imeno, nekolkugodi{niot trend na 
prodlabo~uvawe na jazot me|u preostanatata dogovorna ro~nost na sredstvata i obvrskite, 
vo 2008 godina stana pozasilen. Zbirnata ro~na neusoglasenost me|u sredstvata i 
obvrskite na bankite e osobeno izrazena me|u sredstvata i obvrskite so dogovoren 
preostanat rok na dostasuvawe do tri meseci.  
 

Ro~nata transformacija na sredstvata i obvrskite be{e prosledena i so 
zasiluvawe na  nivnata valutna transformacija. Imeno, zgolemuvaweto na razlikata vo 
dogovornata ro~nost na sredstvata i obvrskite e zna~itelno poizrazena kaj sredstvata i 
obvrskite  nominirani vo devizi. 
Zbirnata ro~na neusoglasenost 
me|u deviznite sredstva i obvrski 
ne se nadminuva nitu vo posledniot 
ro~en segment, odnosno nad 
dvanaeset meseci. Ovaa pojava 
proizleguva od procesot na 
transformacija na deviznite 
plasmani vo stranski banki vo 
denarski plasmani i plasmani vo 
denari so valutna klauzula vo 
doma{nata ekonomija. Svoj 
pridones vo formiraweto na jazot 
me|u dogovornata ro~nost na 
sredstvata i obvrskite ima i 
zgolemenoto prisustvo na 
subordiniranite depoziti i 
zaemite od mati~nite subjekti kaj 
nekoi od bankite vo Republika 
Makedonija. Rizicite koi{to se 
inherentni za dogovornata ro~na 
neusoglasenost se osobeno izrazeni 

Grafikon br.112 
Zbirna dogovorna preostanata ro~na 

(ne)usoglasenost na sredstvata i obvrskite na 
bankarskiot sistem spored valutata  

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatoci dostaveni od bankite

Izvor na podatoci: NBRM, vrz osnova na podatociте dostaveni od strana na bankite. 
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pri namaluvaweto na deviznite prilivi vo doma{nata ekonomija, so {to se zgolemuva 
verojatnosta za ote`nuvawe na pristapot ili poskapuvawe na sredstvata na doma{nite i 
me|unarodnite finansiski pazari. Toa, vo najlo{ slu~aj, bi mo`elo da dovede do seriozni 
posledici za stabilnosta na bankarskiot sistem i problemi pri operativnata 
raspolo`livost so devizni sredstva za bankite.  

 
Likvidnosniot rizik e 

tesno povrzan i so kvalitetot na 
kreditnoto portfolio, osobeno 
od aspekt na negovata sposobnost 
za ostvaruvawe na dogovorenite 
pari~ni tekovi kaj kreditite so 
relativno podolgi ro~nosti. 
Eventualnata materijalizacija na 
kreditniot rizik povlekuva so 
sebe izvesno o{tetuvawe na 
proektiranite pari~ni tekovi od 
plasmanite na bankite, a so toa 
vlijae vrz nivnata idna 
likvidnosna pozicija. Ova se 
potvrduva i preku strukturata na 
dogovornata preostanata ro~nost 
na kreditite na nefinansiski 
subjekti i sredstvata plasirani 
vo banki, so koi se dobiva i 
dopolnitelna slika za obemot na 
ro~na i valutna transformacija 
na sredstvata. Imeno, kako kaj 
denarskite pobaruvawa, taka i 
kaj deviznite pobaruvawa, dominantno u~estvo od 54,1% i 41,0% soodvetno, imaat 
sredstvata so preostanat rok na dostasuvawe podolg od tri godini. Od druga strana, 
u~estvoto na pobaruvawata so preostanata ro~nost do eden mesec, od 22,6% od vkupnite 
devizni plasmani e zna~itelno povisoko od soodvetnoto u~estvo na pobaruvawata so 
preostanata ro~nost do eden mesec kaj denarskite plasmani, od 7,7%. Ovaa razlika 
proizleguva od prisustvoto na sredstvata na korespondentnite smetki i sredstvata 
plasirani kaj stranski banki so ro~nost do eden mesec, a koi{to se sostaven del od 
likvidnata aktiva na bankite.  
 
3.7 Rizik od nesolventnost 
 
 Na krajot od 2008 godina, solventnata pozicija na bankite vo Republika 
Makedonija ostana na zadovolitelno nivo. Stapkata na adekvatnost na kapitalot na 
bankarskiot sistem ostana dvojno povisoka od zakonskiot minimum od 8%, a site 
pooddelni banki raspolagaa so dovolno kapital za pokrivawe na identifikuvanite 
rizici. Slu~uvawata na me|unaroden plan vo 2008 godina i serijata intervencii na 
nacionalnite vlasti od razvienite zemji vo nasoka na dokapitalizacija na bankite go 
potvrdija su{testvenoto zna~ewe na kapitalnata pozicija i solventnosta za odr`uvawe 
na stabilnosta vo bankarskite sistemi, a so toa i za finansiskata stabilnost. Bankite vo 
Republika Makedonija ne bea vklu~eni vo aktivnosti so slo`eni finansiski 
instrumenti, nitu pak imaa investicii na me|unarodnite pazari na kapital, {to od svoja 
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Grafikon br. 113 
Struktura na pobaruvawata vrz osnova na krediti 

na nefinansiski subjekti i plasmani vo banki 
spored preostanatata dogovorna ro~nost 
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strana, se poka`a kako eden vid za{tita od eventualni direktni zagubi poradi 
finansiskata kriza vo razvienite zemji. Sepak, ote`natoto rabotewe na doma{niot 
realen sektor, kako i raste~kite premii za rizik za zemjite so relativno nizok krediten 
rejting, mo`at da vlijaat na toa dvata najkoristeni izvori za zgolemuvawe na sopstvenite 
sredstva na doma{nite banki (reinvestiranata dobivka i subordiniranite dol`ni~ki 
instrumenti) da ne bidat raspolo`livi so ista golemina ili cena kako dosega. Toa 
neminovno }e nametne novi predizvici za doma{nite banki vo domenot na upravuvaweto i 
odr`uvaweto na solventnosta na zadovolitelno nivo. 
 
 Vo uslovi na zabavena 
dinamika na vkupnite 
aktivnosti, nasproti zasileniot 
rast na sopstvenite sredstva na 
bankite, vo tekot na 2008 godina, 
prodol`i trendot na postepeno 
namaluvawe na stapkata na 
adekvatnost na kapitalot, no so 
zna~itelno pobavna dinamika vo 
sporedba so minatite godini. 
Imeno, vo 2008 godina, 
sopstvenite sredstva na bankite 
zabele`aa godi{en porast od 
6.191 milioni denari, ili za 
22,3%, {to pretstavuva 
najvisoka stapka na porast vo 
poslednite {est godini. 
Najgolem pridones od 61,2%, vo 
godi{niot rast na sopstvenite 
sredstva ima{e rastot na 
osnovniot kapital. Vo 2008 
godina, silen rast od 91,4% 
zabele`a i dopolnitelniot 
kapital, glavno zaradi 
zgolemenoto koristewe na 
subordiniranite depoziti i 
hibridnite kapitalni 
instrumenti od mati~nite 
subjekti. Sepak, isto kako i vo 
minatite nekolku godini, taka i 
vo 2008 godina, aktivata 
ponderirana za rizicite 
bele`e{e pozasilen rast vo 
sporedba so rastot na sopstvenite 
sredstva. Kako rezultat na 
vakvite dvi`ewa, na krajot od 
2008 godina stapkata na 
adekvatnost na kapitalot na 
bankarskiot sistem iznesuva{e 

Grafikon br.115 
Dinamika i stapki na promena na komponentite na 

stapkata na adekvatnost na kapitalot 
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Grafikon br. 114 
Dvi`ewe i godi{na promena na izbrani pokazateli 

za solventnosta na bankarskiot sistem 
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16,2% i be{e za 0,8 procentni poeni pomala vo sporedba so krajot na 2007 godina. 
Istovremeno, namaluvawe zabele`aa i site ostanati pokazateli za kapitalnata pozicija 
na bankarskiot sistem.  
 

Raspredelbata na aktivata na 
bankite spored visinata na stapkata 
na adekvatnost na kapitalot i 
ponatamu se pomestuva vo nasoka kon 
poniskite stapki i go otslikuva 
op{tiot trend na namaluvawe na 
adekvatnosta na kapitalot na 
bankite. Imeno, na krajot od 2008 
godina, pove}e od 92% od aktivata na 
bankarskiot sistem pripa|aat na 
deset banki koi{to imaat 
adekvatnost na kapitalot pomala od 
20%. Sepak, vo sporedba so krajot na 
2007 godina, najgolemo zgolemuvawe 
na u~estvoto vo aktivata, se 

zabele`uva kaj bankite koi{to imaat 
adekvatnost vo intervalot od 15% do 
20%, za smetka na namaluvaweto na 
u~estvoto vo aktivata na bankite so stapka na adekvatnost na kapitalot vo interval od 8% 
do 15%.  

 
Dinami~niot rast na aktivata 

ponderirana za rizicite pridonese 
vo 2008 godina da prodol`i trendot 
na zgolemuvawe na kapitalot 
potreben za pokrivawe na 
kreditniot rizik, za smetka na 
namaluvaweto na delot na 
sopstvenite sredstva koj{to e nad 
potrebnoto nivo za pokrivawe na 
prezemenite rizici83. Na krajot od 
2008 godina, 46,9% od sopstvenite 
sredstva slu`at za pokrivawe na 
kreditniot rizik, a 2,9% za 
pokrivawe na valutniot rizik. 
Sepak, raspredelbata na sopstvenite 

sredstva za pokrivaweto na 
oddelnite rizici i namaluvaweto na 
delot na sopstvenite sredstva nad 
                                                            
83 Sopstvenite sredstva za pokrivawe na kreditniot rizik se dobivaat koga aktivata ponderirana 
za kreditniot rizik }e se pomno`i so 8%, sopstvenite sredstva za pokrivawe na valutniot rizik se 
dobivaat koga aktivata ponderirana za valuten rizik }e se pomo`i so 8%, a sopstvenite sredstva 
nad potrebnoto nivo za pokrivawe rizici pretstavuva preostanata kategorija koj{to se dobiva 
koga od vkupnite sopstveni sredstva }e se odzemat sopstvenite sredstva za pokrivawe na kreditniot 
rizik i sopstvenite sredstva za pokrivawe na valutniot rizik. 
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Grafikon br. 117 
Dinamika na sopstvenite sredstva nad 

potrebnoto nivo za pokrivawe na rizicite za 
bankarski sistem i za oddelnite banki 
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Grafikon br. 116 
Raspredelba na aktivata na bankite spored 

stapkata na adekvatnost na kapitalot 
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potrebnoto nivo za pokrivawe rizici poka`uva zna~itelni razliki me|u poedine~ni 
banki. Bankite koi{to imaa poagresiven nastap na pazarot i zabele`aa zabrzan rast na 
aktivnostite, imaat ponisko nivo na sopstveni sredstva za pokrivawe na prezemenite 
rizici. Zabavuvaweto na ekonomskiot rast i vlo{uvaweto na ekonomskiot ambient ja 
zgolemuvaat verojatnosta za materijalizacija na prezemeniot krediten rizik i sledstveno 
na toa, se sozdavaat o~ekuvawa za zgolemuvawe na zagubite poradi o{tetuvawe na 
sredstvata. Vo takvi uslovi, bankite koi{to imaat pomalo nivo na sopstveni sredstva od 
potrebnoto nivo za pokrivawe na rizicite, bi se soo~ile so ograni~uvawe na 
ponatamo{niot rast na aktivnostite ili pak, so neophodnost od dokapitalizacija. 

 
Konzervativnite dividendni politiki i vo 2008 godina pretstavuvaa osnova za 

natamo{noto zgolemuvawe na 
osnovniot kapital, a so toa i na 
vkupnite sopstveni sredstva na 
bankite. Imeno, vo 2008 godina, dve 
tretini od godi{niot rast na 
osnovniot kapital se dol`i na 
reinvestiraweto na del od ostvarenata 
dobivka za 2007 godina, a samo edna 
tretina e rezultat na novi emisii na 
akcii. Ovoj trend se o~ekuva da 
prodol`i i vo 2009 godina, imaj}i 
predvid deka najgolemiot del (72,0%) 
od ostvarenata dobivka za 2008 godina, 
so odlukite na sobranijata na 
akcioneri na bankite, be{e nameneta 
za zajaknuvawe na nivnata kapitalna 
pozicija. Opredelbata na bankite da ja 
pro{iruvaat svojata kapitalna baza 
preku reinvestirawe na dobivkata, od 
edna strana ja potvrduva va`nosta na profitabilnosta za obezbeduvawe odr`liv rast na 
raboteweto, no od druga strana, ja poka`uva ~uvstvitelnosta na bankite od vlo{uvaweto 
na kvalitetot na kreditnoto portfolio, imaj}i predvid deka tokmu tekovniot profit e 
prviot apsorber na mo`nite zagubi od o{tetuvawe na sredstvata. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatociте dostaveni od 
bankite.
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Grafikon br. 118 
Raspredelba na dobivkata na nivo na 

bankarskiot sistem 
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Rizici za doma{nite banki od finansiskata kriza i nejzinite efekti vrz raboteweto na 
nivnite mati~ni subjekti  

 
Za razlika od doma{niot bankarski sistem, koj{to kako i pove}eto bankarski 

sistemi na zemjite vo razvoj, ostana bez direktni posledici od finansiskata kriza, 
bankarskite sistemi na razvienite zemji, vo tekot na izminatiot period, se soo~ija so 
niza problemi, pa duri i propa|awa na banki ili dr`avna intervencija za nivno 
spasuvawe. Me|utoa, indirektnite efekti od negativnite slu~uvawa vo 2008 godina ve}e se 
prisutni vo doma{nata ekonomija, a eden od faktorite koj{to mo`e da ima vlijanie vrz 
aktivnostite na doma{nite banki, nivnata likvidnost i pristapot do kapital, e odrazot 
na krizata vrz sostojbata na nivnite 
stranski mati~ni subjekti. I pokraj 
faktot {to doma{nite banki vo 
dominantna sopstvenost na stranski 
banki ili finansiski grupacii se 
nezavisni pravni lica, 
inkorporirani vo Republika 
Makedonija, sepak nivnite delovni 
strategii se vo tesna povrzanost so 
strategiskite opredelbi i 
finansiskite mo`nosti na nivnite 
mati~ni subjekti. Pokraj toa, 
stranskite bankarski grupacii ~esto 
primenuvaat integriran pristap vo 
upravuvaweto so likvidnosta i 
rizicite, na nivo na grupacija, 
koj{to vo pomal ili pogolem stepen 
mo`e da vlijae vrz izvorite na 
finansirawe, a so toa i vrz obemot na 
idni aktivnosti na doma{nite banki. 
Dopolnitelno na ova, doma{nite 
banki, pokraj reinvestiraweto na 
dobivkata, kako na~in za odr`uvaweto na kapitalnata pozicija, gi koristat i sredstvata 
na svoite mati~ni subjekti, bilo vo forma na novi emisii na akcii po pat na t.n. privatna 
ponuda84, ili vo forma na subordinirani i hibridni kapitalni instrumenti85. Vo 2008 
godina, stranskite mati~ni subjekti investirale 3.771 milioni denari vo instrumenti 
koi{to se vklu~uvaat vo presmetkata na sopstvenite sredstva na bankite vo Republika 
Makedonija, od koi 33,8% se rezultat na uspe{no ostvareni privatni ponudi na 
novoizdadeni akcii, a 66,2% se instrumenti na dopolnitelniot kapital. Vo uslovi na 
globalno ograni~uvawe na investiciite, zgolemuvawe na premiite za rizik ili pri 
eventualni problemi na „doma{en teren“ so koi bi se soo~ile stranskite mati~ni 
subjekti, se zgolemuva neizvesnosta i za doma{nite banki, osobeno od aspekt na 
raspolo`livosta ili cenata na ovaa kapitalna poddr{ka. 

                                                            
84 Soglasno so Zakonot za hartii od vrednost, novi emisii na akcii se realizaat po pat na javna 
pounuda ili po pat na privatna ponuda za identifikuvani kupuva~i. 
85 Soglasno so Odlukata za metodologijata za adekvatnosta na kapitalot, uspe{nata realizacija na 
novi emisii na akcii go zgolemuva osnovniot kapital na bankite, a subordiniranite dol`i~ki 
instrumenti i hibridnite kapitalni instrumenti go zgolemuvaat dopolnitelniot kapital na 
bankite. 

Izvor: KHV i NBRM, vrz osnova na podatocite
dobieni od bankite.

Grafikon br. 119 
Vlo`uvawa od stranskite mati~ni subjekti 

vo instrumenti koi{to gi zgolemuvaat 
sopstvenite sredstva na doma{nite banki
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 Op{to zemeno, finansiskata kriza gi vlo{i ostvaruvawata na finansiski 
institucii vo site zemji, so toa {to transmisiskite mehanizmi, dinamikata na 
„prelevawe“ na efektite i finalnite posledici, bea razli~ni i bea usloveni pred s¢ od 
karakteristikite na lokalnite bankarski sistemi i od pozicijata i specifi~nostite na 
oddelnite institucii. Vo tekot na 2008 godina, cenata na instrumentite koi{to zna~at 
osiguruvawe od krediten rizik (t.n. „credit  default  swap  premium“), za re~isi site 
finansiski institucii ima{e nagoren trend, so dostignuvawe na enormno visoki i 
istoriski nezabele`ani vrednosti vo periodot septemvri - oktomvri, koga so bankrotot 
na „Leman Braders“, dojde do zagrozuvawe na globalnite kapitalni tekovi. Zgolemenata 
nedoverba i skepti~nosta za „zdravjeto“ na oddelnite finansiskite institucii, negativno 
vlijae{e vrz globalnite me|ubankarski pazari na pari i go zamrzna kreditniot pazar vo 
niza razvieni zemji. Toa, od svoja strana, zna~e{e ote`nati uslovi za funkcionirawe na 
site finansiski institucii, vklu~itelno i na onie koi{to ne bea prvenstveno vklu~eni 
vo aktivnostite na investiciskoto bankarstvo. Postojanoto ote`nuvawe na uslovite za 
rabotewe vo minatite dve godini ima svoe vlijanie i vrz ostvaruvawata na stranskite 
finansiski institucii koi{to se prisutni na makedonskiot bankarski pazar preku 
svoite banki-}erki. Imeno vo minatite dve godini, povratot na prose~niot kapital kako 
osnovno merilo za profitabilnosta na stranskite mati~ni banki koi{to imaat 
pozna~ajno prisustvo vo Republika Makedonija, bele`e{e postojan nadolen trend. Od 
druga strana, mati~nite banki doa|aat od zemji ~ii{to bankarski sistemi, spored svojot 
razvoen stepen, mo`e da se ocenat kako „zreli“ i imaat polesen pristap do me|unarodnite 
finansiski pazari, {to im ovozmo`uva polesno da upravuvaat so svojata solventnost. Ova 
se sogleduva i preku poniskite stapki na adekvatnost na kapitalot, no i nivnoto 
postabilno dvi`ewe.  

 

 
Cenite na kotiranite akcii na mati~nite banki imaa postojana nadolna 

traektorija, {to ja potvrduva izrazenata ~uvstvitelnost na investitorite na sostojbite 
vo finansiskiot sektor i zgolemenata odbivnost kon vlo`uvawe vo sopstveni~ki 

Grafikon br. 120 
Adekvatnost na kapitalot i povrat na 

kapitalot za nekoi od stranskite 
mati~ni banki  

Grafikon br. 121 
Dvi`ewe na cenite na akciite na nekoi 

od stranskite mati~ni banki  
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instrumenti izdadeni od banki. Sepak, ohrabruva~ka okolnost e toa {to nitu edna od ovie 
stranski banki, vo tekot na 2008 godina, ne se najde vo situacija da £ bide neophodna 
direktna finansiska potkrepa od vlastite vo mati~nite zemji. Treba da se ima predvid 
deka i me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe koristeni pri prika`uvaweto 
na finansiskite izve{tai na mati~nite banki, nametnuvaat soodvetni principi za 
priznavawe na o{tetuvaweto na finansiskite sredstva i soglasno so toa, formirawe 
rezervacii za krediten rizik, zasnovani na minati delovni nastani, odnosno ne gi zemaat 
predvid op{tite trendovi na vlo{uvawa vo realnite ekonomii i idnite zagubi koi{to bi 
nastanale poradi toa. Ottuka, transformacijata na finansiskata kriza vo kriza na 
realniot sektor i op{toto zabavuvawe na tekovite na nadvore{notrgovskata razmena,  
ozna~uva deka }e bide potrebno odredeno vreme za da mo`e da se ka`e deka ima celosno 
zakrepnuvawe i rizicite da se ocenat kako opa|a~ki.  
 

Ocena na otpornosta na bankarskiot sistem na {okovi preku stres-test simulacii 
 
Bankarskiot sistem vo 

Republika Makedonija e 
relativno otporen na 
razli~ni hipoteti~ki 
{okovi, so dovolen 
kapacitet da gi apsorbira 
negativnite vlijanija od tie 
{okovi. Razli~nite stres-
test simulacii poka`uvaat 
deka duri i vo slu~aj na 
istovremena 
materijalizacija na 
krediten, valuten i kamaten 
rizik od ekstremen 
karakter, adekvatnosta na 
kapitalot na nivo na 
bankarskiot sistem ne se 
namaluva pod zakonskiot 
minimum od 8%. Pritoa, 
kako i vo izminatite 
periodi, bankarskiot 
sistem e najizlo`en na 
krediten rizik, {to se 
potvrduva i so rezultatite 
od razli~ni simulacii za 
izoliran krediten {ok. 

 

Simulacijata koja{to se zasnova na istovremena materijalizacija na krediten 
rizik, valuten rizik i rizik od promena na kamatnite stapki86 i nejzinoto vlijanie vrz 

                                                            
86 Ovaa simulacija pretpostavuva istovremeno zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 50%, deprecijacija na devizniot kurs na denarot vo odnos na 
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Grafikon br. 122 
Rezultati od stres-test simulacijata za vlijanieto vrz 

adekvatnosta na kapitalot od istovremen krediten, 
valuten i kamaten {ok 

Izvor na podatoci: interni presmetki na NBRM, vrz osnova na 
podatocite dostaveni od bankite. 
* Crvenite to~ki go pretstavuvaat rezultatot od stres-test 
simulacijata (stapkata na adekvatnost na kapitalot) za oddelnite 
banki, pri {to se prika`ani samo bankite ~ij rezultat e pod 
medijanata na adekvatnosta na kapitalot za bankarskiot sistem po 
{okot.  
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adekvatnosta na kapitalot na bankite, so sostojba na 31.12.2008 godina, poka`uva deka 
bankarskiot sistem vo celina bi imal dovolno sopstveni sredstva za apsorbirawe na ovoj 
hipoteti~ki {ok. Imeno, stapkata na adekvatnost na kapitalot bi se namalila za 1,8 
procentni poeni od po~etnata, no ne bi se spu{tila pod zakonski definiraniot minimum 
od 8%. Istoriskata sporedba na rezultatite od ovaa simulacija, poka`uva deka i pokraj 
trendot na namaluvawe na adekvatnosta na kapitalot i razli~nata dinamika na ovaa pojava 
kaj oddelnite banki, sepak stapkata na adekvatnost na kapitalot pri ova ekstremno 
scenario nikoga{ ne se namalila pod 8%. Voedno, i rezultatite od ovaa simulacija za 
poedine~nite banki upatuvaat na zadovolitelen stepen na otpornost. Imeno, so sostojba 
na 31.12.2008, samo edna banka bi imala adekvatnost pod 8%, {to se potvrduva i kaj 
rezultatite od simulaciite za prethodni datumi. Sepak, rezultatite od ovaa simulacija bi 
trebalo da se tolkuvaat so doza na vnimatelnost, bidej}i ne e vklu~en efektot od 
materijalizacijata na indirektniot krediten rizik pri eventualno gubewe na vrednosta 
na doma{nata valuta ili od koristeweto na opcijata za ednostrana promena na kamatnite 
stapki i so toa, zgolemuvawe na optovarenosta na kreditokorisnicite. Simulacijata za 
izoliran krediten {ok vo forma na zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo porizi~nite kategorii („V“, „G“ i „D“) za 50%, poka`uva deka stapkata 
na adekvatnost na nivo na bankarskiot sistem bi se namalila za 2,4 procentni poeni, no 
povtorno bi bila nad zakonski opredeleniot minumum.  

 
Tabela br. 28  
Po~etna sostojba i rezultati od eventualnoto vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost kon pretprijatijata i ostanatite komitenti i kon naselenieto 

Stapka na 
adekvatnost na 

kapitalot

% na V, G i D vo 
vkupna kreditna 

izlo`enost

Prose~no 
nivo na 

rizi~nost

Stapka na 
adekvatnost na 

kapitalot

% na V, G i D vo 
vkupna kreditna 

izlo`enost

Prose~no 
nivo na 

rizi~nost
Po~etna sostojba za vkupna 
kreditna izlo`enost

16.2% 6.4% 5.8% 16.2% 6.4% 5.8%

Rezultati od simulacija za 
migracija na vkupnata kreditna 
izlo`enost 

14.3% 10.5% 7.3% 10.6% 18.8% 10.2%

Rezultati samo za kreditna 
izlo`enost kon pretprijatija i 
drugi klienti

15.0% 9.0% 6.7% 12.7% 14.2% 8.6%

Rezultati samo za kreditna 
izlo`ensot kon naselenie

15.5% 7.9% 6.3% 14.1% 10.9% 7.5%

Scenario 1 - migracija na 10% od kreditna 
izlo`enost

Scenario 2 - migracija na 30% od kreditna 
izlo`enostIzlo`enost koja e predmet na 

migracija vo narednite dve 
rizi~ni kategorii

 
 

 
Vlijanieto vrz adekvatnosta na kapitalot od krediten {ok mo`e da se prika`e i 

so simulacija za istovremeno vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata izlo`enost na 
sektorot „naselenie“ i sektorot „pretprijatija i drugi klienti“, odnosno migracija na 
kreditnata izlo`enost od postojnata kategorija na rizik kon polo{ite kategorii na 
rizik. Vo ovoj slu~aj se simulira transfer na 10% ili 30% od kreditnata izlo`enost, od 
postojnata klasifikacija kon slednite dve porizi~ni kategorii, kade {to se 
rasporeduvaat vo podednakov iznos. Vo toj slu~aj, adekvatnosta na kapitalot na 
bankarskiot sistem bi zabele`ala namaluvawe za 1,9 procentni poeni pri prvoto 
scenario, odnosno za 5,6 procentni poeni, pri primena na vtoroto poekstremno scenario. 
Prerasporeduvaweto na kreditnata izlo`enost kon nefinansiskite subjekti, od 

                                                                                                                                                                                                
evroto i amerikanskiot dolar za 20% i zgolemuvawe na doma{nite kamatni stapki za 5 procentni 
poeni. 

Izvor na podatoci: Interni presmetki na NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni  od strana na bankite.
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kategoriite so ponizok stepen na rizi~nost kon kategoriite so povisok stepen na 
rizi~nost bi predizvikalo vlo{uvawe na pokazatelite za kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost. Imeno, prose~noto nivo na rizi~nost na kreditnata izlo`enost na nivo na 
bankarskiot sistem bi se namalil za 1,5 procentni poeni, odnosno za 4,4 procentni poeni, 
pri primena na soodvetnite scenarija. Voedno, ovaa simulacija poka`uva deka 
bankarskiot sistem e po~uvstvitelen na eventualnoto vlo{uvawe na kvalitetot na 
kreditnata izlo`enost na sektorot „pretprijatija i drugi klienti“, otkolku na sektorot 
„naselenie“. 

 
Simulacijata za istovremena preklasifikacija vo kategorijata na rizik „V“, na 

kreditnata izlo`enost kon pette najgolemi kreditni izlo`enosti kon nefinansiski 
subjekti (vklu~uvaj}i gi i povrzanite subjekti), pokraj toa {to ja istaknuva 
~uvstvitelnosta na bankite na {okovi povrzani so kreditniot rizik, poka`uva i deka kaj 
nekoi od bankite postoi zna~itelen rizik od koncentracija na kreditnata izlo`enost. 
Imeno, pri ovaa simulacija, stapkata na adekvatnost na kapitalot na bankarskiot sistem 
bi se namalila na 14,1%, pri {to kaj dve banki taa bi bila pod zakonskiot minimum od 8%. 
Ekstremnata varijanta na ovaa simulacija koja{to podrazbira preklasifikacija vo 
kategorijata na rizik „D“ i celosno rezervirawe na pette najgolemi kreditni 
izlo`enosti kon nefinansiski subjekti, vo najgolem stepen ja istaknuva izlo`enosta na 
bankite na rizikot od koncentracija. Imeno, vo ovoj slu~aj stapkata na adekvatnost na 
kapitalot na nivo na bankarskiot sistem bi iznesuvala 4,4%, a osum banki bi imale stapka 
na adekvatnost na kapitalot pod 8%. 

 
Stres-test analizata za otpornosta na bankarskiot sistem na likvidnosni {okovi, 

za 31.12.2008 godina, poka`uva deka bankite vo Republika Makedonija, i pokraj 
namaluvaweto vo obemot na likvidnata aktiva, a so toa i na likvidnosnite pokazateli, 
sepak zadr`aa zadovolitelno nivo na otpornost na eventualni nepovolni i neo~ekuvani 
likvidnosni {okovi. Iznosot na likvidna aktiva so koj raspolagaa bankite na 31.12.2008 
godina e dovolen za pokrivawe na hipoteti~ki likvidnosen udar vo forma na 
povlekuvawe, odedna{, na 20% od vkupnite depoziti na naselenieto nadvor od bankarskiot 
sistem. Pri eventualno prakti~no ostvaruvawe na ovoj ekstremen {ok, likvidnata aktiva 
na bankarskiot sistem bi se namalila za 39,0%, a visokolikvidnata aktiva za 52,3%. 
Namaluvaweto na likvidnata aktiva po oddelni banki bi se dvi`elo vo interval od 3,5% 
do 74,1%. 

 
Nasproti rizikot od masovna sistemska nedoverba, a so toa i golem odliv na 

depozitite opfateni so prethodnata simulacija, se ~ini deka kaj bankite vo Republika 
Makedonija e poizrazen rizikot od koncentracija na depozitite i izvorite na sredstva. 
Imeno, negativnoto vlijanie vrz likvidnosta na bankite doa|a do pogolem izraz pri 
simulacija za hipoteti~ko povlekuvawe na depozitite na dvaesette najgolemi deponenti 
na sekoja banka oddelno. Pri ova visoko ekstremno scenario, kaj pet banki bi se javil 
nedostatokot na likvidna aktiva za da se nadomesti odlivot na depozitite na dvaesette 
najgolemi deponenti. Sepak, na nivo na bankarskiot sistem, namaluvaweto na likvidnata 
aktiva pri ova visoko ekstremno scenario bi iznesuvalo 82,0%, {to upatuva na odredena 
mo`nost za ubla`uvawe i kontrolirawe na efektite od prelevawe na ovoj ekstremen {ok 
od edna banka na celiot bankarski sistem. 
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4. Nedepozitni finansiski institucii 
 
4.1 Osiguritelen sektor 
 

Vo uslovi na zabavena ekonomska aktivnost vo zemjata i neizvesnost na 
finansiskite pazari, dinamikata vo razvojot na osiguritelniot sektor e tesno povrzana 
so razvojot i ostvaruvawata na realniot i finansiskiot sektor. Promenite i 
dopolnuvawata na regulativata, vospostavuvaweto na sistemot na zastapni{tvo vo 
osiguruvaweto, niskata likvidnost na stopanskite subjekti i ote`natata naplata na 
osiguritelnata premija, vnesoa izvesna doza na nesigurnost kaj dru{tvata za osiguruvawe 
vo odnos na o~ekuvanite rezultati od nivnite dolgoro~ni strategii. Seto ova, vo 2008 
godina, ima{e negativno vlijanie na rastot na osiguritelnata industrija i mo`e 
zna~itelno da vlijae na nejzinata idna stabilnost i odr`livost. Od druga strana, 
promenite vo sopstveni~kite strukturi na osiguritelnite dru{tva i nivnite 
dokapitalizacii pridonesoa za zgolemuvawe na „sigurnosnite perni~iwa“ na 
osiguritelnite kompanii za neutralizirawe na tekovnite i mo`nite idni negativni 
efekti od globalnite i doma{nite ekonomski slu~uvawa. 

 
Pri vakvi pazarni uslovi, natamo{niot rast i razvoj na dru{tvata za osiguruvawe 

e vo direkten soodnos so nivnata sposobnost za gradewe uspe{na i odr`liva strategija za 
podolgoro~en rast. Pritoa, dopolnitelen faktor koj{to mo`e da ima pozitivni efekti 
vo toj pravec e zajaknuvaweto na sorabotkata so supervizorskite vlasti. Me|utoa, 
nepostoeweto na Agencija za supervizija na osiguruvaweto kako nezavisno supervizorsko 
telo, soglasno so izmenite na Zakonot za supervizija na osiguruvaweto od septemvri 2007 
godina i ponatamu e edno od osnovnite ograni~uvawa, koe{to mo`e da vlijae vrz 
stabilnosta i sigurnosta na ovaa industrija. Kako rezultat na neizgradeniot 
supervizorski kapacitet, i vo tekot na 2008 godina otsustvuva{e efektivno terensko i 
vonterensko sledewe na raboteweto na dru{tvata za osiguruvawe, so {to se prodlabo~i 
nedostigot na podatoci za dejnosta i mo`nosta za ocena na rizicite karakteristi~ni za 
ovoj segment od finansiskiot sistem. 
 

Strukturni karakteristiki na sektorot „osiguruvawe“ 

   

  Na krajot na 2008 godina, brojot na dru{tvata za osiguruvawe ostana nepromenet, 
vo sporedba so krajot na prethodnata godina. Taka, na osiguritelniot pazar rabotat 
vkupno dvanaeset dru{tva za osiguruvawe, od koi samo dve dru{tva vr{at raboti vo 
grupata na osiguruvawe na `ivotot, a ostanatite deset dru{tva se aktivni vo grupata na 
ne`ivotnoto osiguruvawe87. Kako i vo izminatite godini, zastapenosta na 
reosiguruvaweto, za koe e registrirano samo edno dru{tvo, e na mnogu nisko nivo.  

 

 

 

                                                            
87 Edno od desette dru{tva koi{to vr{at raboti na ne`ivotno osiguruvawe, s¢ u{te, vr{i servisirawe na 
ve}e sklu~enite dogovori za osiguruvawe na `ivotot od prethodnite godini, koga toa dru{tvo vr{elo uslugi 
na ne`ivotno i `ivotno osiguruvawe.  
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Izvor: Centralen depozitar za hartii od vrednost na RM i 
interni presmetki na NBRM. 

Grafikon br. 123 
Sopstveni~ka struktura na dru{tvata za osiguruvawe 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na NBRM.

Grafikon br. 124 
U~estvo na bruto polisiranite premii kaj dru{tvata za osiguruvawe za 2007 godina 

(levo) i 2008 godina (desno) vo vkupnite bruto polisirani premii na sektorot 
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Vo tekot na 2008 godina, prodol`i trendot na vlez na stranski kapital na 
osiguritelniot pazar vo Republika Makedonija. Edno dru{tvo premina od dominantna 
doma{na vo dominantna stranska sopstvenost, dodeka kaj drugo dru{tvo e promeneta 
sopstveni~kata struktura 
(akciite se prodadeni od edni 
na drugi sopstvenici). Na 
krajot na 2008 godina, samo 
edno dru{tvo za osiguruvawe 
be{e celosno vo sopstvenost 
na doma{ni akcioneri 
(fizi~ki lica), dodeka 
ostanatite edinaeset dru{tva 
se vo sopstvenost na stranski 
pravni lica. Trendot na vlez 
na stranski kapital vo 
osiguritelniot sektor 
pridonese za odredeno 
zajaknuvawe na 
konkurencijata vo ovoj 
segment na finansiskiot 
sistem i za zbogatuvawe na 
ponudata na osiguritelni 
proizvodi na pazarot, kako 
osiguruvaweto na zemjodelski 
posevi, osiguruvaweto „minikasko“, me{anoto `ivotno osiguruvawe, kako i 
osiguruvaweto od op{ta odgovornost. 

 

Relativno visokata pazarna koncentracija e s¢ u{te  edna od osnovnite 
karakteristiki na aktivnostite na osiguritelniot sektor, i pokraj nejzinoto natamo{no 
namaluvawe. Herfindal-indeksot (spored bruto polisiranata premija) se namali od 1.556 
indeksni poeni vo 2007 godina, na 1.332 indeksni poeni vo 2008 godina, {to e vo ramki na 
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Grafikon br. 125 
Apsoluten i relativen godi{en porast na bruto 

polisiranite premii 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki 
na NBRM.

granicite za prifatlivo nivo na koncentracija. Pazarnata koncentracija, merena preku 
u~estvoto na pette vode~ki dru{tva za osiguruvawe vo bruto polisiranata premija, iako 
na krajot na 2008 godina zabele`a ponatamo{no namaluvawe, sepak e visoka i iznesuva 
73,8% (79,1% vo 2007 godina). Od aspekt na oddelnite vidovi osiguruvawe, osobeno visoka 
koncentracija e prisutna kaj osiguruvaweto na `ivot i reosiguruvaweto, zaradi maliot 
broj dru{tva aktivni vo ovoj domen. Kaj ne`ivotnoto osiguruvawe e prisutno postojano 
namaluvawe na koncentracijata, koja{to e umerena i merena spored Herfindal-indeksot, 
iznesuva 1.441 indeksni poeni na 31.12.2008 godina (godi{no namaluvawe od 166 poeni). 
Istovremeno, pokazatelot CR5 presmetan za bruto-premiite za ovoj vid osiguruvawe 
iznesuva{e 76,5%, nasproti 80,5% vo 2007 godina.  

 

Vo 2008 godina, dru{tvata 
koi{to vr{at ne`ivotno 
osiguruvawe ja zadr`aa 

dominantnata pozicija na 
osiguritelniot pazar. Taka, 95,8% 
od vkupnite bruto polisirani 
premii i 97,9% od vkupnite 
prodadeni osiguritelni polisi se 
vo domenot na ne`ivotnoto 
osiguruvawe. Osiguruvaweto na 
`ivot, i pokraj zna~itelno 
povisokata godi{na stapka na 
porast, vo 2008 godina ja zadr`a 
nezna~itelnata uloga vo vkupnite 
osiguritelni aktivnosti vo 
Republika Makedonija. Na 
31.12.2008 godina, ovoj segment od 
osiguruvaweto u~estvuva{e so 
samo 3,2% vo vkupnite bruto 
polisirani premii i 2,1% vo 
vkupnite prodadeni osiguritelni 
polisi. 

 
Golemina i rast na aktivnostite na osiguritelniot sektor 

 
Na krajot na 2008 godina, vkupnata aktiva na osiguritelniot sektor zabele`a 

godi{en porast koj{to, iako na zna~itelno ponisko nivo vo odnos na prose~niot porast 
na nivo na finansiskiot sistem, pretstavuva pozitivno pridvi`uvawe vo odnos na 
prethodnata godina, koga sredstvata na ovoj sektor zabele`aa nadolen trend. Na 31.12.2008 
godina, vkupnata aktiva na osiguritelnite dru{tva iznesuva{e 11.920 milioni denari i 
zabele`a godi{en porast od 845 milioni denari, ili 7,6%. Pritoa, i pokraj zna~itelno 
povisokata godi{na stapka na porast na sredstvata na dru{tvata za osiguruvawe na `ivot, 
dominantniot del od 92,4% od vkupnata aktiva na osiguritelniot sektor i ponatamu im 
pripa|a na dru{tvata za ne`ivotno osiguruvawe.  
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Grafikon br. 128 
U~estvo na bruto polisiranite 

premii vo BDP kaj oddelni zemji 

Grafikon br. 127 
Rast na osiguritelniot sektor 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na NBRM.

Grafikon br.126 
Apsoluten i relativen godi{en porast na aktivata na dru{tvata za 

osiguruvawe 
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Nasproti pozitivnoto pridvi`uvawe kaj vkupnite sredstva, dinamikata na bruto 
polisiranite premii otslikuva zabavuvawe. Godi{nata stapka na porast na bruto 
polisiranite premii se namali od 12,2% vo 2007 godina, na 5,1% vo 2008 godina. Pritoa, 
vrz zabaveniot porast najgolemo vlijanie imaa dru{tvata za ne`ivotno osiguruvawe 
~ii{to bruto-premii porasnaa samo za 3,7% vo odnos na 2007 godina. Stagnacija vo 
osiguritelniot sektor se potvrduva i preku negovoto nepromeneto zna~ewe za 
ekonomskata aktivnost vo zemjata, koe{to mereno kako soodnos pome|u negovata aktiva i 
BDP, kako i vo prethodnite godini, s¢ u{te  e pod  2%. Sepak se zabele`uva rast na bruto-
premijata po `itel vo Republika Makedonija, taka {to na krajot na 2008 godina taa 
iznesuva{e 3.122 denari, odnosno za 5,1% pove}e, vo sporedba so 2007 godina. 

 

 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM.                           Izvor:  Svis Re, Sigma br. 3/2008. 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na NBRM. 

Osiguritelniot sektor vo Republika Makedonija se odlikuva so relativno nisko 
u~estvo na bruto-premiite vo BDP, vo sporedba so drugite zemji vo Evropa. Sepak, 
soglasno so visinata na ovoj pokazatel, osiguritelniot sektor na Republika Makedonija 
se nao|a na pribli`no isto nivo od razvojot kako vo Srbija, Grcija, Romanija i Turcija.  

Maliot broj dru{tva za osiguruvawe na `ivotot, nedovolnoto poznavawe na 
osiguritelnite proizvodi, kako i niskiot `ivoten standard, ja stavaat Republika 
Makedonija na dnoto na skalata na analizirani zemji i spored osiguruvaweto na `ivot, so 
u~estvo na bruto polisiranite premii vo BDP od samo 0,1%. Kaj ne`ivotnoto 
osiguruvawe situacijata e ne{to podobra (pribli`no na isto nivo so Slovenija i ^e{ka), 
so u~estvo na bruto-premiite vo BDP od 1,5%. 

 

Struktura na pazarot po klasite na osiguruvawe 

 
Vo strukturata na vkupnite bruto polisirani premii nema promeni vo odnos na 

prethodnata godina. Osiguruvaweto od avtomobilskata odgovornost i ponatamu najmnogu 
u~estvuva vo vkupnite bruto-premii. Se zabele`uva odredeno namaluvawe na u~estvoto na 
ovie premii, no toa e glavno rezultat na namaluvaweto na cenata na ovoj vid osiguruvawe. 
Nasproti toa, kako i vo prethodnata godina, osiguruvaweto na `ivot, osiguruvaweto za 
turisti~ka pomo{ i ostanatite klasi na ne`ivotno osiguruvawe imaat najnisko u~estvo 
vo vkupnite polisirani premii. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

So ostvaren najgolem godi{en porast od 135 milini denari, bruto polisiranite 
premii od osiguruvaweto motorni vozila - kasko, uslovija najgolem del (43,4%) od 
vkupniot godi{en porast na bruto-premiite na nivo na osiguritelniot sektor. Slednata 
klasa na osiguruvawe, koja{to zabele`a pozna~itelen godi{en porast na bruto-premiite 
vo iznos od 96 milioni denari, be{e osiguruvaweto na `ivot. Nasproti toa, 

Grafikon br. 129 
Struktura na bruto polisiranite premii po klasite na osiguruvawe 

21,3%

11,4%

9,0%

50,5%

1,6%
2,8% 3,4%

2007

Osiguruvawe na imot
Nezgoda
Turisti~ka pomo{
Ostanati klasi na ne`ivotno osiguruvawe

18,8%

12,9%

8,6%49,4%

2,4%

4,2% 3,8%

2008

Motorni vozila-kasko
Avtomobilska odgovornost
Животno osiguruvawe



 
 

119

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na NBRM.
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osiguruvaweto na imotot be{e edinstvenata klasa na osiguritelna aktivnost kade {to vo 
tekot na 2008 godina be{e zabele`ano namaluvawe na bruto polisiranite premii od 97 
milioni denari. Kaj ostanatite klasi na osiguruvawe ne se zabele`uvaat pogolemi 
promeni vo nivoto na bruto-premiite vo odnos na 2007 godina.  

 

Struktura na aktivata i pasivata na dru{tvata za osiguruvawe 

 

Na 31.12.2008 godina, strukturata na aktivata na dru{tvata za osiguruvawe ostana 
re~isi nepromeneta vo odnos na istiot datum prethodnata godina. Najgolem del od 
aktivata se odnesuva na pobaruvawata od neposredni raboti na osiguruvawe. Pari~nite 
sredstva i hartiite od vrednost, koi{to zabele`aa godi{en porast od 648 milion denari, 
najmnogu pridonesoa za vkupniot porast na vkupnata aktiva na osiguritelniot sektor. 
Vakvata struktura na aktivata na osiguritelniot sektor, osobeno otsustvoto na 
kompleksni kreditni proizvodi, pridonese ovoj segment od finansiskiot sistem da ne 
bide direktno i zna~itelno pogoden od kriznite slu~uvawa na me|unarodnite finansiski 
pazari. 

 

 

 

Strukturnite promeni na stranata na pasivata bea vo pravec na zacvrstuvawe na 
sigurnosta i stabilnosta na osiguritelnite dru{tva i podobruvawe na nivnata sposobnost 
za soo~uvawe so mo`nite idni rizici. Najgolem godi{en porast od 898 milioni denari, 
ili 26,7%, zabele`aa kapitalot i rezervite. Kako rezultat na vakvite promeni, na krajot 
na 2008 godina, kapitalot i rezervite na dru{tvata za osiguruvawe dostignaa nivo od 4.256 
milioni denari i zna~itelno go zgolemija svoeto u~estvo vo strukturata na vkupnite 
izvori na sredstva na osiguritelnite kompanii. Zgolemuvaweto na kapitalot i rezervite 
se dol`i na dokapitalizacijata na pove}e od polovina od dru{tvata za osiguruvawe, {to 
pridonese za pogolem procentualen porast na kapitalot vo sporedba so aktivata na 
osiguritelniot sektor. Vakvata tendencija mo`e da se oceni kako osobeno pozitivna od 
aspekt na za~uvuvaweto na negovata idna stabilnost. Vo odnos na strukturata na 
kapitalot, 88,8% od vkupniot kapital otpa|a na kapitalot na dru{tvata za ne`ivotno 
osiguruvawe (93,2% vo 2007 godina). Dru{tvata za osiguruvawe na `ivotot so ostvaren 
godi{en porast na kapitalot od 106,9%, na krajot na 2008 godina raspolagaa so kapital vo 

Grafikon br. 130 
Struktura na aktivata i pasivata na dru{tvata za osiguruvawe 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na NBRM.

iznos od 475 milioni denari. Tehni~kite rezervi88 se zgolemija za 7,1% vo odnos na 
minatata godina i go zadr`aa najgolemoto u~estvo vo strukturata na pasivata na 
dru{tvata za osiguruvawe. Porastot na tehni~kite rezervi re~isi vo celost 
soodvetstvuva{e so godi{niot porast na vkupnite bruto-premii vo osiguritelniot 
sektor. Vakviot soodnos me|u porastot na tehni~kite rezervi i vkupnite bruto 
polisirani premii e va`en pokazatel za pretpazlivata politika na dru{tvata za 
osiguruvawe, so cel trajno da se obezbedi izvr{uvaweto na obvrskite {to proizleguvaat 
od dogovorite za osiguruvawe.  

 

 

 

Vo odnos na prethodnata godina, strukturata na tehni~kite rezervi kaj 
ne`ivotnoto osiguruvawe i kaj osiguruvaweto na `ivot ostana nepromeneta. Taka, kaj 

                                                            
88  Zaradi trajno obezbeduvawe na izvr{uvaweto na obvrskite od dogovorite za osiguruvawe, 
dru{tvoto za osiguruvawe e dol`no da formira tehni~ki rezervi koi{to se sostojat od: rezervi za 
prenosni premii, rezervi za bonusi i popusti, rezervi za {teti i drugi tehni~ki rezervi. 
Rezervite za prenosni premii se izdvojuvaat vo visina na onoj del od premijata {to se prenesuva vo 
idniot presmetkoven period vo soodnos me|u iste~eniot osiguritelen period i preostanatiot 
period do istekot na dogovorot za osiguruvawe. Rezervite za bonusi i popusti se izdvojuvaat vo 
visina ednakva na sumite koi{to osigurenicite imaat pravo da gi primat vrz osnova na: 1) pravo na 
u~estvo vo dobivkata, kako i drugi prava {to proizleguvaat od dogovorite za osiguruvawe (bonusi),  
2) pravo na delumno namaluvawe na premiite (popusti) i 3) pravo na vra}awe na eden del od 
premijata koja{to se odnesuva na neiskoristeniot period na osiguruvawe {to se dol`i na prerano 
prekinuvawe na osiguruvaweto (otka`uvawe). Rezervi za {teti se izdvojuvaat vo visina na 
procenetite obvrski koi{to dru{tvoto za osiguruvawe e dol`no da gi podmiri, vrz osnova na 
dogovorite za osiguruvawe kade {to osigureniot nastan se pojavil do krajot na presmetkovniot 
period, vklu~uvaj}i gi site tro{oci koi{to proizleguvaat od nenavremenoto izvr{uvawe na 
obvrskite na dru{tvata za osiguruvawe po kompletirani ot{tetni barawa. Drugi tehni~ki rezervi 
se izdvojuvaat za planiranite idni obvrski i rizici od pogolemi {teti koi{to proizleguvaat od 
osiguritelnoto pokritie za odgovornost na farmacevtski proizvediteli, zemjotres, poplava, kako 
i drugi obvrski i rizici od dogovorite za osiguruvawe. 

Grafikon br. 131 
Struktura na tehni~kite rezervi kaj dru{tvata za ne`ivotno 

osiguruvawe (levo) i osiguruvawe na `ivot (desno) 
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Grafikon br. 132 
Dvi`ewe na tehni~kite rezervi i sredstvata koi{to 

gi pokrivaat tehni~kite rezervi na nivo na sektor 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki 
na NBRM. 
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tehni~kite rezervi na ne`ivotnoto osiguruvawe, rezervite za {teti i za prenosni premii 
ostanaa dominantni (98,9% -2007 godina), dodeka kaj osiguruvaweto na `ivot, 
matemati~kite rezervi89 ja zadr`aa glavnata pozicija (88,2% - 2007 godina) vo strukturata 
na tehni~kite rezervi na dru{tvata za osiguruvawe.  

 
Na krajot od 2008 godina, sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi 

zabele`aa godi{en porast od 18,7%, ili 500 milioni denari. Najgolem pridones vo 
porastot na sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi na nivo na celiot sektor 
ima{e ne`ivotnoto osiguruvawe, kade {to ovie sredstva zabele`aa godi{en porast od 434 
milioni denari (ili 18,7%), nasproti porastot za 66 milioni denari (ili 18,9%) kaj 
osiguruvaweto na `ivot. 

 
Dru{tvata za ne`ivotno osiguruvawe vo 2008 godina ne go ispolnija minimalnoto 

potrebno nivo na sredstva koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi, i pokraj porastot na 
stepenot na pokrienost vo odnos na prethodnata godina.90 Sredstvata koi{to gi pokrivaat 
tehni~kite rezervi kaj 
ne`ivotnoto osiguruvawe 
iznesuvaa 2.755 milioni denari 
i pokrivaa samo 60,6% od 
tehni~kite rezervi kaj ovie 
dru{tva, {to e zna~itelno 
pomalku od zakonskiot minimum. 
Za razlika od niv, vo 2008 godina 
dru{tvata koi{to rabotat vo 
domenot na osiguruvaweto na 
`ivotot imaa pokrienost na 
tehni~kite rezervi od  102,7%. 
Na nivo na celiot sektor, 
tendencijata se dvi`i vo 
pozitivna nasoka, odnosno 
soodnosot me|u sredstvata 
koi{to gi pokrivaat tehni~kite 
rezervi i vkupnite tehni~ki 
rezervi bele`i postojano 
zgolemuvawe vo izminative 
godini.  
 

 

 

 

 

                                                            
89  Matemati~kata rezerva se izdvojuva vo visina na sega{nata vrednost na procenetite idni 
obvrski na dru{tvoto za osiguruvawe koi{to proizleguvaat od dogovorite za osiguruvawe, 
namaleni za sega{nata vrednost na idnite premii koi{to treba da se naplatat vrz osnova na tie 
dogovori. Matemati~kata rezerva se presmetuva so koristewe soodvetni aktuarski proceni. 
90 Soglasno so Zakonot za supervizija na osiguruvaweto, sredstva koi{to gi pokrivaat tehni~kite 
rezervi treba da se najmalku ednakvi na tehni~kite rezervi.  
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Nasproti odredeni strukturni pomestuvawa vo odnos na prethodnata godina, 
strukturata na sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi i ponatamu e odraz na 
relativno konzervativnite politiki za plasirawe na sredstvata od strana na 
osiguritelnite dru{tva. Vo uslovi na izrazeni turbulentni dvi`ewa na me|unarodnite 
finansiski pazari, kako i nadolni cenovni korekcii na doma{niot pazar na kapital, 
vakvata struktura vo golema mera pridonese za minimizirawe na negativnite efekti od 
ovie nepovolni dvi`ewa. Vo 2008 godina, dru{tvata za ne`ivotno i `ivotno osiguruvawe 
najgolem del od sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi gi plasiraa i 
ponatamu vo bankite vo Republika Makedonija (vo forma na bankarski smetki i depoziti). 
Sepak se zabele`uva namaluvawe na nivnoto strukturno u~estvo za smetka na porastot na 
zna~eweto na dr`avnite hartii od vrednost, {to vo idnina bi trebalo da ima pozitivno 
vlijanie i na profitabilnata pozicija na osiguritelniot sektor. Voedno, investiciite 
vo dr`avni hartii od vrednost imaa i najgolem pridones za vkupniot porast na sredstvata 
koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi. Vakvoto podobruvawe na strukturata na 
sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi poka`uva i pogolema orientacija na 
dru{tvata za osiguruvawe, za diverzificirawe na nivniot rizik od finansiskite 
vlo`uvawa. 

 

Pokazateli za raboteweto na dru{tvata za osiguruvawe 

 

Zajaknuvaweto na kapitaliziranosta na dru{tvata za osiguruvawe pridonese za 
natamo{en porast na nivnata visoka solventna pozicija. Kapitalot na osiguritelniot 
sektor, i na krajot na 2008 godina, be{e zna~itelno nad nivoto na marginata na 
solventnost91. Pritoa, site dru{tva za osiguruvawe raspolagaa so kapital nad potrebnoto 
nivo na marginata na solventnost. Na krajot na 2008 godina, na nivo na celiot 
osiguritelen sektor, marginata na solventnost, kako minimalno potrebno nivo na 
kapital, spored metodot stapka na premija, iznesuva{e 997 milioni denari i zabele`a 

                                                            
91  Marginata na solventnost go pretstavuva minimalnoto nivo na kapital so koe treba da 
raspolagaat dru{tvata za osiguruvawe. Pritoa, taa se presmetuva so primena na metodot - stapka na 
premija ili metodot - stapka na {teti, vo zavisnost od toa koj }e dade povisok rezultat.   

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM.

Grafikon br. 133 
Struktura na sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite rezervi kaj 

ne`ivotno osiguruvawe (levo) i osiguruvawe na `ivot (desno) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na RM.

Grafikon br. 134 
Kapital i potrebno nivo na margina na solventnost 
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godi{en porast od 3,1%. 
Pritoa, kapitalot na 

osiguritelniot sektor ja 
nadminuva{e marginata na 
solventnost za 4,3 pati. 
Potrebnoto nivo na margina 
na solventnost presmetano 
spored metodot stapka na 
premija kaj dru{tvata 
koi{to vr{at raboti na 
ne`ivotno osiguruvawe 
iznesuva{e 970 milioni 
denari, so {to vkupniot 
kapital kaj ovie dru{tva 
be{e povisok za 3,9 od 
potrebnoto nivo na 
marginata na solventnost. 
Vkupniot kapital na dru{tvata za osiguruvawe na `ivot be{e povisok za 17,9 pati od 
potrebnoto nivo na marginata na solventnost (vo iznos od 27 milioni denari). 

 

Na krajot na 2008 godina, re~isi site ostanati pokazateli za raboteweto na 
dru{tvata za osiguruvawe bele`at vlo{uvawe. 

 
Tabela br. 29 
Pokazateli za raboteweto na dru{tvata za osiguruvawe 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na NBRM.

2006 2007 2008
Koeficient na {teti 51,4% 46,9% 49,6%

Stapka na promena na likvidirani {teti -2,6% 2,3% 11,2%
Stapka na promena na bruto premiite 6,7% 12,2% 5,1%
Koeficient na tro{oci n.p. 36,8% 40,7%
Kombiniran koeficient n.p. 83,6% 90,2%
Neto dobivka (vo milioni denari) 272 227 198
ROA 1,9% 2,1% 1,7%
ROE 10,4% 6,8% 4,7%
Rezultat od vlo`uvawa vo finansiski 
instrumenti 15,2% 7,6% 8,1%
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Grafikon br. 135 
Koeficient na {teti za celiot osiguritelen sektor i 

po vidovi osiguruvawe 
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Vo uslovi na zabaven rast na bruto polisiranite premii, koeficientot na {teti92, 
na krajot na 2008 godina, 
zabele`a nagoren trend. 
Pozitivna promena na 
koeficientot na {teti se 
zabele`a samo kaj 
osiguruvaweto na `ivot, 
kako rezultat na 
namaluvaweto na 
likvidiranite {teti za 
22,8%, vo odnos na krajot od 
2007 godina. Sprotivno, kaj 
ne`ivotnoto osiguruvawe 
koeficientot na {teti 
zabele`a zgolemuvawe, i 
toa najmnogu kaj 
osiguruvaweto od nezgoda, 
za koe ovoj pokazatel, 
iznesuva{e 69,7%, {to 
pretstavuva godi{en porast 
od 8,5 procentni poeni. 

 

 Koeficientot na tro{ocite, koj{to se presmetuva kako soodnos me|u rashodite od 
raboteweto93 i vkupnite bruto polisirani premii vo osiguruvaweto upatuva na vlo{ena 
operativna efikasnost na dru{tvata za osiguruvawe. Porastot na ovoj pokazatel se dol`i 
na godi{niot rast na rashodite od raboteweto (16,4%), pri {to najgolem porast od 118 
milioni denari zabele`aa administrativnite tro{oci. 

Posledovatelno na dvi`eweto na prethodnite dva koeficienti, na krajot na 2008 
godina, kombiniraniot koeficient94 zabele`a zgolemuvawe vo odnos na prethodnata 
godina. 

 
Vo uslovi na podobrena struktura na sredstvata koi{to gi pokrivaat tehni~kite 

rezervi, na krajot na 2008 godina rezultatot od vlo`uvawata vo finansiski instrumenti95 

                                                            
92 Koeficientot na {teti pretstavuva odnos me|u iznosot na likvidirani {teti i iznosot na 
vkupnite bruto polisirani premii. 
93 Vo rashodi od raboteweto vleguvaat tro{ocite za osiguruvawe (provizijata i ostanatit tro{oci 
za osiguruvawe); op{tite administrativni tro{oci (tro{ocite za vrabotenite i ostanatite 
administrativni tro{oci); amortizacijata i vrednosnoto usoglasuvawe na opremata i ostanatite 
materijalni sredstva, namaleni za provizijata od reosiguruva~ot, zgolemeni ili namaleni za 
promenata na razgrani~enite tro{oci, i ostanatite rashodi od raboteweto, namaleni za 
reosiguruvaweto. 
94  Kombiniraniot koeficient se presmetuva kako zbir od koeficientot na {tetite i 
koeficientot na tro{ocite. 
95 Ovoj pokazatel se presmetuva kako odnos me|u prihodite od vlo`uvawa namaleni za tro{ocite za 
vlo`uvawa i sostojbata na finansiskite vlo`uvawa. 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na 
NBRM. 
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Grafikon br. 136 
Dvi`ewe na pokazatelite ROA i ROE po vidovi 

osiguruvawe

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki na 
NBRM.

zabele`a odredeno zgolemuvawe, no toa nema{e zna~itelen efekt na neto-dobivkata na 
dru{tvata za osiguruvawe.  

 
Zabavuvaweto na osnovnata aktivnost na osiguritelniot sektor, izrazeno preku 

zabaveniot rast na bruto polisiranite premii, se odrazi i na namaluvawe na negovata 
profitabilna pozicija. Na krajot na 2008 godina, neto-dobivkata na osiguritelniot 
sektor iznesuva{e 198 milioni denari i zabele`a ponatamo{no namaluvawe za 29 
milioni denari, ili za 12,9%. Namaluvaweto na ostvarenata neto-dobivka pred s¢ 
proizleguva od dru{tvata za osiguruvawe na `ivotot i taa ostvari zaguba vo iznos od 18 
milioni denari {to pretstavuva zna~itelno vlo{uvawe od 23 milioni denari vo sporedba 
so 2007 godina. Kaj ne`ivotnoto osiguruvawe, be{e ostvarena dobivka vo iznos od 216 
milioni denari i vo sporedba so 2007 godina, bele`i namaluvawe od 6 milioni denari.  

 
Na krajot na 2008 godina, edno dru{tvo za ne`ivotno osiguruvawe i edno za 

osiguruvawe na `ivot iska`ale zaguba. Zagubata kaj dru{tvoto za ne`ivotno osiguruvawe 
e posledica od brzoto {irewe na proda`nata mre`a na teritorijata na Republika 
Makedonija, dodeka kaj dru{tvoto za osiguruvawe na `ivotot proizleguva od izvr{enite 
otpisi na pobaruvawa.  

 
Namalenata dobivka i 

zabaveniot rast na aktivnostite 

pridonesoa za namaluvawe na 
osnovnite pokazateli za 
profitabilnosta na 
osiguritelniot sektor, {to бe{e 
osoбeno izrazeno kaj dru{tvata 
koi{to vr{at osiguruvawe na 
`ivotot.  Vo 2008 godina, 
stapkata na povrat na aktivata 
(ROA) zabele`a namaluvawe za 
0,4  procentni poeni, na godi{no 
nivo, a stapkata na povratot na 
kapitalot (ROE), za 2,1 
procenten poen. Namaluvawe na 

dvata pokazateli, vo odnos na 
prethodnata godina, se 
zabele`uva i na nivo na 
oddelnite vidovi  osiguruvawe. Pritoa vlo{uvaweto e osobeno vidlivo kaj dru{tvata za 
osiguruvawe na `ivot, kade {to zaradi ostvarenata zaguba, pokazatelite dobivaat 
negativna vrednost.    
 

Vlo{enata profitabilnost se sogleduva i preku dvi`eweto na tehni~kiot 
rezultat96, koj{to vo 2008 godina iznesuva{e 13 milioni denari (77 milioni denari vo 
2007 godina). Namaluvaweto na tehni~kiot rezultat, vo odnos na  2007 godina, najmnogu se 
dol`i na ne`ivotnoto osiguruvawe, kade {to be{e prika`an tehni~ki rezultat od 5 

                                                            
96  Tehni~kiot rezultat od raboteweto na dru{tvata za osiguruvawe pretstavuva rezultat od vr{eweto na 
osnovnata dejnost - osiguruvawe. Ostanatite prihodi i rashodi go pretstavuvaat netehni~kiot rezultat. 
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Grafikon br. 137 
Sektorska struktura na osiguritelniot pazar 

spored bruto polisiranite premii 

Izvor: Ministerstvo za finansii na RM i interni presmetki 
na NBRM.
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milioni denari, nasproti ostvarenite 73 milioni denari vo 2007 godina. Ostvaruvawata 
kaj osiguruvaweto na `ivot, i pokraj udvojuvaweto na tehni~kiot rezultat vo odnos na 
prethodnata godina (od 4 milioni denari vo 2007 godina, na 8 milioni denari vo 2008 
godina) ne bea dovolni za neutralizirawe na negativniot efekt od namaleniot tehni~ki 
rezultat od ne`ivotnoto osiguruvawe. 
 

Zastapuvawe i posreduvawe vo osiguruvaweto 

 

Na krajot na 2008 godina, se aktivni 943.225 osiguritelni dogovori (polisi), od koi 
najgolem del se sklu~eni od strana na dru{tvata za osiguruvawe, a mnogu mal del otpa|a na 
zastapnicite vo osiguruvaweto i osiguritelno brokerskite dru{tva. Pritoa, kako novina 
na osiguritelniot pazar vo tekot na 2008 godina bea vovedeni zastapnicite vo 
osiguruvaweto97. 

 
Kako rezultat na 

relativno kratkiot period na 
rabotewe, vo tekot na 2008 
godina zastapnicite vo 
osiguruvaweto uspeaja da 
zazemat pozna~itelen del 
edinstveno na pazarot na 
osiguruvawe na `ivot.  Vo tekot 
na 2008 godina, bea licencirani 
vkupno 1.025 zastapnici 
fizi~ki lica i pet dru{tva za 
zastapuvawe vo osiguruvaweto. 
Vo 2008 godina, nivnata 
zastapenost vo proda`bata na 
osiguritelni polisi be{e 
relativno pomala, vo odnos na 

drugite prodava~i na 
osiguruvawe. Sepak, nivnata 
pojava na pazarot bi trebalo da 
pridonese za zgolemuvawe na dostapnosta na uslugite na osiguruvawe, a so toa bi se 
zgolemila i nivnata uloga na osiguritelniot pazar vo Republika Makedonija. 

 

Osiguritelnite brokeri, iako pomalku na broj (46 fizi~ki lica i 8 osiguritelno-
brokerski dru{tva), zafa}aat pogolem del od osiguritelniot pazar vo odnos na 
zastapnicite vo osiguruvaweto. Taka, na krajot na 2008 godina, osiguritelno-brokerskite 
dru{tva ostvarile 104.321 osiguritelna polisa, od koi 2.921 polisa se vo grupata na 
osiguruvawe na `ivotot. Nivnoto relativno pogolemo pazarno u~estvo se sogleduva i 
preku udelot vo vkupnata vrednost na bruto polisiranite premii vo 2008 godina. 

 

 

                                                            
97 Zastapnici vo osiguruvaweto se lica koi vo ime i za smetka na osiguruva~ot sklu~uvaat dogovori za 
osiguruvawe (agenti, zastapnici, posrednici), vrz prethodno sklu~en dogovor za zastapuvawe me|u dru{tvoto 
za osiguruvawe i zastapnikot. 
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Povrzanost na osiguritelniot sektor so bankarskiot sistem 

 
Niskoto nivo na povrzanost pome|u osiguritelniot i bankarskiot sektor vo 

Republika Makedonija vrz site osnovi se zadr`a i vo tekot na 2008 godina. Od  edna 
strana, toa ja osiroma{uva lepezata finansiski produkti koi{to mo`at da se ponudat na 
pazarot. Od druga strana, niskoto nivo na integriranost, vo golema mera, gi ograni~uva 
kanalite za transfer na negativnite efekti pome|u ovie dva sektora, {to vo uslovi na 
me|unarodnata finansiska kriza, e pozitivna karakteristika od aspekt na finansiskata 
stabilnost vo zemjata.  
 
 Vo 2008 godina, sopstveni~kata povrzanost na bankite so dru{tvata za osiguruvawe 
se pridvi`i vo negativna nasoka i ostana na mnogu nisko, simboli~no nivo. Taka, bankite 
poseduvaat 3,0% od vkupnata vrednost na izdadenite akcii na dru{tvata za osiguruvawe 
(3,2% vo 2007 godina), dodeka dru{tvata za osiguruvawe poseduvaat 0,1% od vkupniot 
kapital na bankite (0,3% vo 2007godina). 
 
 Vo tekot na 2008 godina, brojot na bankite koi{to vr{at posreduvawe vo 
osiguruvaweto se zgolemi na pet banki (od dve vo 2007 godina), no sepak ne se zabele`a 
pogolema promena vo u~estvoto na pribranite premii vo vkupnite bruto-premii na 
osiguritelniot sektor. Taka, vkupnite bruto-premii pribrani od strana na bankite vo 
2008 godina iznesuvaat 13.340 iljadi denari, {to e 0,2% od vkupnite bruto-premii na nivo 
na osiguritelniot sektor (0,1% vo 2007 godina). 
 

Slabata vrska me|u bankite i dru{tvata za osiguruvawe se potvrduva i preku 
osiguruvaweto na krediti od strana na bankarskiot sektor. Imeno, vo 2008 godina, dve 
banki koristele osiguruvawe na kreditite, vo iznos od 275 milioni denari. Ovie krediti 
se samo 0,16% od vkupnite bruto-krediti vo bankarskiot sektor. Pritoa, premiite za 
osiguruvawe na kreditite, vo visina od 3 milioni denari, pretstavuvaat samo 0,05% od 
vkupnite bruto-premii vo osiguritelniot sektor. Sepak, i pokraj ovie minimalni u~estva, 
koeficientot na {teti od osiguruvaweto na kreditite e isklu~itelno visok i prodol`i 
da se vlo{uva (od 94,6% vo 2007 godina, na 95,7% vo 2008 godina).  
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4.2. Kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe 
 
Postojanata korekcija na cenite na doma{nite finansiski pazari i turbulenciite 

na me|unarodnite finansiski pazari koi{to ja odbele`aa 2008 godina predizvikaa 
zna~ajni promeni vo nadvore{noto opkru`uvawe na zadol`itelnite kapitalno 
finansirani penziski fondovi. Krajniot epilog na ovie promeni be{e negativen 
rezultat od raboteweto na penziskite fondovi, negativen godi{en prinos vo 2008 godina, 
a preku toa negativen odraz i vrz bogatstvoto na nivnite ~lenovi, odnosno na naselenieto. 
Sepak, i pokraj negativnite dvi`ewa na prinosot od investiranite sredstva, penziskite 
fondovi vo Republika Makedonija ne se soo~ija so zagubi koi{to bi go naru{ile nivnoto 
operativnoto funkcionirawe ili koi{to ne bi mo`ele da se nadomestat na dolg rok. 
Voedno, padot na nivniot prinos ne dovede do seriozni posledici za finansiskiot sistem 
ili do naru{uvawe na plate`nata mo} na naselenieto kako kraen sopstvenik na sredstvata 
na penziskite fondovi. Toa proizleguva kako od sistemskata postavenost i 
karakteristikite na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe, taka i od faktot 
{to penziskite fondovi se relativno „mladi“ finansiski institucii bez tekovni 
obvrski za isplata na sredstva vrz osnova na penzii. Dopolnitelno na toa, penziskite 
fondovi ostvarija relativno visoki godi{ni stapki na rast na sredstvata, {to pridonese 
za  natamo{no zgolemuvawe na nivnata uloga i zna~ewe za finansiskiot sistem. 
 
 Trendot na zgolemuvawe na brojot na ~lenovite na penziskite fondovi prodol`i i 
vo tekot na 2008 godina. Toa pretstavuva va`en uslov za zgolemuvaweto na pokrienosta na 
vrabotenite lica so vtoriot stolb na penziskiot sistem, {to od svoja strana, pridonesuva 
za zgolemuvawe na dolgoro~nata ekonomsko-socijalna sigurnost na naselenieto, kako 
strategiska cel na reformata na sistemot za penzisko osiguruvawe. Imeno, na krajot od 
2008 godina, vtoriot stolb na penziskiot sistem pokriva okolu 30% od vrabotenite lica i 
okolu 20% od aktivnoto naselenie98. Sepak, vlo{uvaweto na makroekonomskite 
ostvaruvawa predizvikuva odredeni latentni rizici za sistemot na kapitalno 
finansirano penzisko osiguruvawe. Negativnite dvi`ewa vo realniot sektor i 
zabavuvaweto na ekonomskiot rast mo`at da sozdadat pritisoci na pazarot na trud 
koi{to, od svoja strana, bi zna~ele pad na redovnite prilivi na penziskite fondovi vrz 
osnova na uplateni pridonesi. Vo ovoj kontekst, treba da se ima predvid dosega{noto 
iskustvo koe{to poka`uva deka okolu 70% od prose~niot broj na evidentirani ~lenovi na 
penziskite fondovi upla}aat pridonesi na redovna osnova i deka postojat okolu 5,6% od 
vkupnite individualni smetki na ~lenovite na koi nema nitu edna uplata na pridones99. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
98 Podatocite za aktivnoto naselenie i za brojot na vrabotenite lica se zasnovaat na procenite na 
Dr`avniot zavod za statistika. 
99 Izvor na podatoci: Godi{niot izve{taj za rabota na Agencijata za kapitalno finansirano 
penzisko osiguruvawe i revidiranite finansiski izve{tai na penziskite fondovi.  
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Tabela br. 30 
Strukturni pokazateli za kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe 

Indikator
Dekemvri 

2006
Dekemvri 

2007
Dekemvri 

2008

Godi{na 
promena 
2007/2006

Godi{na 
promena 
2008/2007

Broj na ~lenovi 128.031 162.653 195.140 34.622 32.487
^lenovi na vtor stolb od penziskiot sistem/Aktivno naselenie 14,2% 17,9% 20,3% 3,7 p.p. 2,4 p.p.

^lenovi na vtor stolb od penziskiot sistem/Vraboteni lica 22,1% 27,4% 30,3% 5,3 p.p 2,9 p.p.

Vkupni sredstva vo penziski fondovi (vo milioni denari) 1.246 3.124 5.037 1.878 1.913

Vkupni neto-sredstva vo penziski fondovi (vo milioni denari) 1.242 3.119 5.005 1.886 1.877
Vkupni neto-sredstva vo penziski fondovi kako % od BDP 0,40% 0,92% 1,26% 0,52 p. p. 0,34 p.p.
U~estvo na penziskite fondovi vo pazarnata kapitalizacija na 
akciite na oficijalniot pazar na Makedonska berza AD Skopje

0,09% 0,52% 1,01% 0,43 p.p. 0,49 p.p.

U~estvo na depozitite na penziskite fondovi vo vkupnite 
depoziti na bankite

0,16% 0,34% 1,09% 0,18 p.p. 0,75 p.p.
 

 
Promenliviot makroekonomski ambient vo tekot na 2008 godina, turbulenciite na 

finansiskite pazari, vo kombinacija so konzervativniot pristap vo vlo`uvaweto i 
upravuvaweto so sredstvata na penziskite fondovi, predizvikaa nadolen trend vo stapkata 
na prinos na penziskite fondovi. Po~nuvaj}i od vtoriot kvartal na 2008 godina, 
godi{nata nominalna stapka na prinos100 na penziskite fondovi dobi negativen 
vrednosti, a svoeto dno go dostignaa kon krajot na 2008 godina. Zabrzuvaweto na godi{nata 
stapka na inflacija i dostignuvaweto na nejzinite najvisoki nivoa vo vtorata polovina 
na 2008 godina, be{e dopolnitelen negativen faktor koj{to ja podjaduva realnata 
dimenzija na ostvareniot prinos na penziskite fondovi. Taka, za trigodi{niot period od 
osnovaweto na penziskite fondovi, od  po~etok na 2006 godina do krajot na 2008 godina, 
nominalnata stapka na prinos na penziskite fondovi iznesuva 1,32%, no realnata stapka 
na prinos e negativna i iznesuva -3,28%. Dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi, 
vo pretstojniot period, }e se soo~at i so predizvik povrzan so za{titata na realnata 
vrednost na sredstvata na penziskite fondovi. Ottuka, se nametnuva potrebata za 
proaktiven pristap pri osmisluvaweto i posledovatelnoto revidirawe na investiciskite 
strategii, vo koi soodveten odraz bi imale i promenite vo celokupnoto ekonomsko 
opkru`uvawe.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
100 Godi{nata nominalna stapka na prinos e presmetena vrz osnova na ponderirawe na stapkata na 
prinos na poedine~nite penziski fondovi so nivnite neto-sredstva. 

Izvor na podatoci: Agencija za supervizija na kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe, Dr`aven 
zavod za statistika, „Makedonska berza“ AD Skopje i interni presmetki na NBRM. 
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Vo 2008 godina, penziskite fondovi zabele`aa zna~itelno vlo{uvawe na 

rezultatite od raboteweto, {to najmnogu  se dol`i na neostvarenite zagubi vrz osnova na 
negativni cenovni promeni kaj vlo`uvawata vo sopstveni~ki hartii od vrednost. Za 
razlika od prvite dve godini od 
funkcioniraweto na kapitalno 
finansiranoto penzisko osiguruvawe, 
koga penziskite fondovi ostvarija 
dobivka od raboteweto, vo 2008 godina, 
ostvarija zaguba vo iznos od 434 
milioni denari. Glavnata pri~ina za  
negativniot rezultat vo 2008 godina, 
bea neostvarenite zagubi od vlo`uvawa 
na sredstvata, vo iznos od 697 milioni 
denari, predizvikani prvenstveno od 
padot na cenite na sopstveni~ki hartii 
od vrednost izdadeni od doma{nite 
akcionerski dru{tva. Ovie zagubi 
proizleguvaat od investiciskite 
odluki doneseni i ostvareni vo 
minatite dve godini. So ova 
dopolnitelno se istaknuva potrebata od 
toa dru{tvata za upravuvawe so 
penziski fondovi da formuliraat i na 
redovna osnova da gi revidiraat 
strategiite za investirawe na sredstvata na penziskite fondovi, {to bi podrazbiralo i 
zajaknuvawe na sistemot za upravuvawe so rizicite pri investiraweto na sredstvata na 

Grafikon br. 138 
Dinamika na godi{nata stapka na prinos 

na penziskite fondovi i godi{nata 
stapka na inflacija 

Grafikon br. 139 
Nominalna i realna stapka na prinos na 

penziskite fondovi za odreden vremenski 
periodi 

Izvor na podatoci: Agencija za supervizija na kapitalno finansisirano penzisko osiguruvawe, Dr`aven 
zavod za statistika za stapkata na inflacija i interni presmetki na NBRM. 

Grafikon br. 140  
Dinamika na prihodnite i  rashodnite 

kategorii na penzizkite fondovi 

-750

-600

-450

-300

-150

0

150

300

2006 2007 2008

vo
 m

il
io

ni
 d

en
ar

i

Rashodi od raboteweto
Neto nerealizirani kapitalni dobivki (zagubi)
Neto amortizacija na diskontot (premijata) na hartiite od vrednost 
Neto realizirani kapitalni dobivki (zagubi)
Drugi prihodi (dividendi i neto kursni razliki)
Prihodi od kamati

Izvor na podatoci: godi{nite revidirani izve{tai 
na penziskite fondovi. 



 
 

131

penziskite fondovi101. Sepak, treba da se ima predvid deka kone~niot efekt vrz pari~nite 
tekovi na penziskite fondovi, }e nastane vo onoj moment koga ovie neostvareni zagubi }e 
se ostvarat, odnosno koga vlo`uvawata }e se otu|at. Imaj}i ja predvid starosnata 
struktura na ~lenstvoto, kako i strukturata na sredstvata na penziskite fondovi, se ~ini 
deka na kratok rok ne bi imalo neophodna potreba za nivna proda`ba. Voedno, na dolg rok, 
verojatnosta za zakrepnuvawe na pazarnite vrednosti na akciite e pogolema, {to bi 
mo`elo da ja namali neostvarenata kapitalna zaguba.  

 
Prihodite na penziskite fondovi vrz osnova na nivnite investicii, prvenstveno 

vo forma na depoziti vo banki i dol`ni~kite hartii od vrednost, vo 2008 godina, bea 
dovolni za pokrivawe na vkupnite rashodi od raboteweto, koi{to se definirani so 
zakonskite propisi i pa|aat na tovar na sredstvata na penziskite fondovi. Ovie prihodi 
bea dovolni za pokrivawe na vkupnite rashodi od raboteweto na penziskite fondovi vo 
2008 godina, koi{to iznesuvaa 30 milioni denari. Vo 2008 godina, glavna prihodna 
kategorija na penziskite fondovi bea prihodite od kamati vo vkupen iznos od 221 milion 
denari i godi{na stapka na porast od 104,1%, sledeni od neto-prihodite vrz osnova na 
amortizacija na diskontite ili premiite od dol`ni~kite hartiite od vrednost koi{to 
iznesuvaa 51 milion denari. Vo 2008 godina, vkupnata neto-dobivka od vlo`uvaweto102 
iznesuva{e 212 milioni denari i zabele`a porast od 109,9%, vo sporedba so 2007 godina.  

 
I pokraj zagubata koja{to ja 

ostvarija penziskite fondovi vo 2008 
godina, sepak pokazatelite za nivnata 
efikasnost zabele`aa pozitivni 
dvi`ewa. Taka, pokazatelot za odnosot na 
vkupnite rashodi na penziskite fondovi 
i prose~nite neto-sredstva za 2008 godina 
iznesuva{e 2,4% i bele`i namaluvawe za 
0,4 procentni poeni vo sporedba so 2007 
godina. Pokazatelot za odnosot me|u 
neto-dobivkata od vlo`uvawe i 
prose~nite neto-sredstva na penziskite 
fondovi vo 2008 godina iznesuva{e 5,1% 
i vo sporedba so 2007 godina, zabele`a 
rast od 0,3 procentni poeni. Ovie 
trendovi kaj pokazatelite za 
efikasnosta, vo kombinacija so 
ostvareniot rast na neto-dobivkata od 

                                                            
101 So najnovite izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za zadol`itelno kapitalno penzisko 
osiguruvawe („Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ br. 48/2009), sekoe dru{tvo {to upravuva 
so penziski fondovi e dol`no da ima investiciska strategija i da vr{i nejzino revidirawe 
najmalku na sekoi tri godini. Vo ramkite na investiciskata strategija e potrebno da se propi{at 
metodite za merewe na rizicite od investiraweto na sredstvata na penziskite fondovi i 
procesite za upravuvawe so rizicite. 
102 Neto-dobivkata od vlo`uvaweto se dobiva kako razlika od vkupnite prihodi od vlo`uvaweto i 
vkupnite rashodi od raboteweto, pri {to vkupnite prihodi od vlo`uvaweto se sostaveni od 
prihodite od kamati, prihodite od dividendi, ostvarenite kapitalni dobivki i pozitivnite kursni 
razliki, dodeka vkupnite rashodi od raboteweto gi opfa}aat nadomestocite za dru{tvoto za 
upravuvawe, drugite nadomestoci koi{to soglasno so zakonot, pa|aat na tovar na fondot, 
negativnite kursni razliki i ostvarenite kapitalni zagubi. 

Grafikon br. 141 
Rezultat od raboteweto na penziskite 

fondovi, negova struktura i pokazateli za 
efikasnosta 
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vlo`uvawata, postojanite prilivi na sredstva i raste~kite kamatnite stapki na 
doma{niot me|ubankarski pazar, uka`uvaat na toa deka penziskite fondovi imaat dobra 
osnova za zgolemuvawe na stapkata na prinos vo idnina, osobeno so normaliziraweto na 
sostojbite na doma{nite i me|unarodnite finansiski pazari.  

 
Na krajot od 2008 godina, neto-sredstvata na penziskite fondovi iznesuvaa 5.005 

milioni denari, odnosno se na nivo od 1,3% od bruto doma{niot proizvod103.  Vo 2008 
godina, neto-sredstvata na penziskite fondovi zabele`aa rast za 60,2%, {to pretstavuva 
zna~itelno zabavuvawe vo sporedba 
so godi{nata stapka na rast vo 2007 
godina od 151,6%. Sepak, vo sporedba 
so ostanatite segmenti na 
finansiskiot sistem, godi{niot 
rast na neto-sredstvata na 
penziskite fondovi e me|u 
najvisokite. Pritoa, celiot 
godi{en apsoluten rast na neto-
sredstvata vo 2008 godina se dol`i 
na pridonesite uplateni od 
~lenovite na penziskite fondovi. 
Nasproti toa, ostvarenite prilivi 
vrz osnova na „oploduvawe“ na 
sredstvata imaa malo zna~ewe za 
godi{niot rast na neto-sredstvata 
na penziskite fondovi. Vo tekot na 
2008 godina, neostvarenite 
kapitalni zagubi, koi{to pred sè 
proizleguvaat od nepovolnite 
dvi`ewa na doma{niot pazar na 
kapital, vlijaeja vo nasoka na 
nadolno dvi`ewe na vrednosta na 
sredstvata na penziskite fondovi. 
Tokmu ottuka, vo najgolema mera, proizleguva nesovpa|aweto me|u mese~niot iznos na 
uplateni pridonesi od strana na ~lenovite i mese~nata promena na neto-sredstvata na 
penziskite fondovi. Imeno, po~nuvaj}i od posledniot kvartal na 2007 godina pa do prviot 
kvartal od 2009 godina, period koj{to se sovpa|a so cenovnata korekcija na doma{niot 
pazar na kapital, ~esto se slu~uva{e mese~nata promena na neto-sredstvata da bide 
zna~itelno poniska od mese~niot priliv od uplatenite pridonesi, {to e jasen pokazatel 
za nasobirawe na neostvareni zagubi od vlo`uvawata vo hartii od vrednost. Se ~ini deka 
nadomestocite koi{to se napla}aat od strana na dru{tvata za upravuvawe so penziskite 
fondovi nemaat pogolemo vlijanie vrz dvi`eweto na goleminata na sredstvata.  

 
Pri analiziraweto na dvi`eweto i goleminata na neto-sredstvata na penziskite 

fondovi, kako i na nivnoto zna~ewe za finansiskiot sistem, treba da se ima predvid 
starosnata struktura na nivnoto ~lenstvo. Kako isklu~itelno povolna okolnost za 
doma{nite penziski fondovi, vo uslovi na globalna finansiska kriza, e relativno 
mladata struktura na ~lenstvoto, koja{to s¢ u{te  e daleku od zakonskata vozrast za 

                                                            
103 Procenet podatok za bruto doma{niot proizvod za 2009 godina. Izvor: Dr`aven zavod za 
statistika.  

Grafikon br. 142 
Dinamika na uplatenite pridonesi, naplatenite 

nadomestoci i mese~nata promena na neto-
sredstvata na penziskite fondovi 

Izvor na podatoci: Agencija za supervizija na kapitalno 
finansiranoto penzisko osiguruvawe. 
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penzionirawe. Imeno, prose~nata vozrast na ~lenovite na penziskite fondovi na krajot 
od 2008 godina e 31 godina, a zakonskata vozrast za penzionirawe vo Republika Makedonija 
e 62 godini za `eni, odnosno 64 godini za ma`i. Toa od svoja strana, sozdava nezna~itelen 
iznos na tekovni obvrski na penziskite fondovi. Ottuka, odlivite na sredstva i 
likvidnosniot rizik pri nivnoto rabotewe s¢ u{te ne se aktuelni, {to vo uslovi na 
nadolni dvi`ewa na cenite na finansiskite instrumenti e od isklu~itelno zna~ewe za 
apsorbirawe na eventualnite negativni posledici vrz nivnoto rabotewe. Dopolnitelno 
na toa, izmenite vo na~inot na presmetka i sistemot na isplata na platite vo Republika 
Makedonija104, koi{to se sprovedoa na po~etokot od 2009 godina, bi trebalo da ovozmo`at 
zgolemuvawe na redovnosta na prilivite vo penziskite fondovi vrz osnova na pridonesi, 
{to od svoja strana, bi trebalo da ovozmo`i relativizirawe na efektite od planiranoto 
namaluvawe na stapkite po koi se presmetuvaat i se pla}aat pridonesite za penzisko 
osiguruvawe105. 

 
Vo 2008 godina, se zabele`aa odredeni pomestuvawa vo investiciskite sklonosti na 

penziskite fondovi vo nasoka na zgolemuvawe na prudentnosta i konzervativnosta na 
vlo`uvawata, no i postojano zgolemuvawe na stepenot na diverzifikacija na sredstvata. 
Ovie pomestuvawa gi odrazuvaat sogleduvawata i ocenite na dru{tvata za upravuvawe so 
penziskite fondovi, za odnosot me|u rizikot i prinosot koi{to proizleguvaat od 
razli~nite investiciski alternativi. Vo uslovi na globalna finansiska kriza i nadolen 
trend na doma{niot pazar na kapital, vlo`uvawata na penziskite fondovi bea naso~eni 
kon finansiski instrumenti so relativno mal stepen na rizi~nost, pred s¢ kon 
bankarskite depoziti. Imeno, za razlika od minatite dve godini koga dr`avnite 
obvrznici bea nositeli na rastot na sredstvata na penziskite fondovi, vo 2008 godina, taa 
uloga ja imaa depozitite vlo`eni vo doma{nite banki, bele`ej}i impresivna godi{na 
stapka na rast od 265% i opfa}aj}i 80% od godi{niot rast na vkupnite sredstva na 
penziskite fondovi. Dopolnitelno na toa, vrednosta na sopstveni~kite hartii od 
vrednost izdadeni od doma{ni izdava~i zabele`a namaluvawe od 39,7%, na godi{na 
osnova, odnosno za 233 milioni denari, {to vo osnova proizleguva od namaluvaweto na 
nivnata pazarna vrednost.  

 
Pomestuvawata na investiciskite sklonosti na penziskite fondovi se odrazija i 

vrz strukturata na nivnite sredstva, preku zgolemuvawe na u~estvoto na depozitite, za 
smetka na namaluvawe na u~estvoto na sopstveni~kite hartii od vrednost i na 
obvrznicite izdadeni od doma{nite izdava~i. Vpro~em, vo 2008 godina, depozitite vo 
doma{nite banki formiraa 80,0% od rastot na vkupnite neto-sredstva na penziskite 
fondovi. Vo sporedba so 31.12.2007 godina, u~estvoto na depozitite vo neto-sredstvata se 
zgolemi za 23,4 procentni poeni. Vo tekot na 2008 godina, penziskite fondovi prodol`ija 

                                                            
104 Od 01.01.2009 godina, namesto Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe (PIOM), naplatata 
na zadol`itelniot pridones za penzisko osiguruvawe zapo~na da ja vr{i Upravata za javni prihodi 
preku sistemot na integrirana naplata na personalniot danok presmetani za isplatenite plati i 
pridonesite presmetani vrz osnova na plati. Po naplatata, pridonesite se prenesuvaat vo Fondot 
za penzisko i invalidsko osiguruvawe. 
105 So poslednite izmeni na Zakonot za pridonesi od zadol`itelno socijalno osiguruvawe 
(„Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ br. 142/08), se predviduva stapkata na pridonesi za 
penzisko i invalidsko osiguruvawe od 21,2% od bruto-platata, vo narednite tri godini postepeno 
da se namaluva, i toa vo 2009 godina na 19,0%, vo 2010 godina na 16,5% i od 2011 godina na 15,0%. 
Pritoa, za licata koi se opfateni so vtoriot stolb na penzisko osiguruvawe se planira 
raspredelbata na pridonesite da ostane ista, vo soodnos dve tretini vo prviot stolb (PIOM), 
nasproti edna tretina vo vtoriot stolb. 
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i so vlo`uvawa vo stranski sopstveni~ki finansiski instrumenti, no s¢ u{te  nivnoto 
u~estvo vo vkupnite sredstva e minimalno i na krajot od 2008 godina be{e okolu 1%. 
Niskata izlo`enost kon instrumentite izdadeni od stranski izdava~i pridonese padot na 
svetskite berzi vo 2008 godina da nema poseriozni negativni efekti vrz vrednosta na 
neto-sredstvata na doma{nite penziski fondovi.  

 

 
 

Zgolemuvaweto na zna~eweto i na privle~nosta na bankarskite depoziti kako 
investiciska alternativa za penziskite fondovi, dopolnitelno go potvrduva i go 
zgolemuva zna~eweto na stabilnosta i likvidnosta na bankarskiot sistem, kako imperativ 
za odr`uvawe na finansiskata stabilnost. Voedno, preku toa se zgolemuva delovnata 
povrzanost me|u penziskite fondovi i bankite, istovremeno pottiknuvaj}i koristewe na 
drugi kanali za mobilizirawe izvori na sredstva od strana na bankite. Dopolnitelen 
faktor za koj se o~ekuva da ja zgolemi delovnata interakcija me|u penziskite fondovi i 
bankite mo`e da bide planiranoto prenesuvawe na funkcijata banka-~uvar na imot od 
NBRM106 na delovnite banki, {to se o~ekuva da se ostvari vo posledniot kvartal od 2009 
godina.  

 
Vo tekot na 2008 godina, vo valutnata struktura na sredstvata na penziskite 

fondovi se zabele`aa pomestuvawa vo nasoka na zgolemuvawe na u~estvoto na 
vlo`uvawata vo denari. Na krajot od  2008 godina, sredstvata nominirani vo denari 
zafa}aa 71,1% od vkupnite sredstva na penziskite fondovi, {to e za 6,4 procentni poeni 
pove}e od krajot na 2007 godina. Pogolemata sklonost za investirawe vo denari 
proizleguva prvenstveno od poprivle~niot prinos na instrumentite vo doma{na valuta, 
                                                            
106 So po~etokot na funkcioniraweto na vtoriot stolb od penziskiot sistem, kako preodno 
re{enie, funkcijata banka-~uvar na imot ja vr{e{e NBRM. So izmenite i dopolnuvawata na 
Zakonot za zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe(„Slu`ben vesnik na 
Republika Makedonija“ br. 48/2009) se predviduva funkcijata ~uvar na imot od oktomvri 2009 
godina da zapo~nat da ja vr{at delovnite bankite vo Republika Makedonija. 

Izvor na podatoci: Agencija za supervizija na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe. 

Grafikon br. 143 
Godi{na apsolutna promena na oddelnite 

kategorii sredstva na penziskite 
fondovi 

Grafikon br. 144 
Struktura na sredstvata (investiciite) na 

penziskite fondovi 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

03
.2

00
6

06
.2

00
6

09
.2

00
6

12
.2

00
6

03
.2

00
7

06
.2

00
7

09
.2

00
7

12
.2

00
7

03
.2

00
8

06
.2

00
8

09
.2

00
8

12
.2

00
8

03
.2

00
9

Sopstveni~ki hartii od vrednost od doma{ni izdava~i
Obvrznici od doma{ni izdava~i
Dr`avni zapisi
Depoziti
Drugi sredstva

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2006 2007 2008

vo
 m

il
io

ni
 d

en
ar

i

Sopstveni~ki hartii od vrednost od doma{ni izdava~i
Obvrznici od doma{ni izdava~i
Dr`avni zapisi
Depoziti
Drugi sredstva



 
 

135

osobeno na denarskite depoziti, no i poradi pokonzervativniot pristap pri 
investiraweto na sredstvata od strana na dru{tvata za upravuvawe so penziskite 
fondovi. Pritoa, treba da se ima predvid deka od sredstvata so valutna komponenta (vo 
evra i vo denari so valutna klauzula), 96,5% se sredstva vo denari so valutna klauzula, 
odnosno obvrznici izdadeni od Republika Makedonija107.  

 
Finansiskata kriza i korekciite na cenovnite nivoa na akciite, prosledeni so 

zgolemuvawe na prinosot koj{to go nosat bankarskite depoziti, predizvikaa odredeni 
pomestuvawa vo ro~nata struktura na sredstvata na penziskite fondovi. Na krajot od 2008 
godina, u~estvoto na sredstvata bez opredelena ro~nost108 se namali za 12,4 procentni 
poeni na godi{na osnova. Najgolem del od depozitite vo doma{nite banki koi{to bea 
vlo`eni vo tekot na 2008 godina bea so dogovoren rok od edna, tri i pet godini, poradi 
{to vo ro~nata struktura, tokmu kaj ovie ro~ni segmenti se zabele`uva rast na u~estvoto, 
vo sporedba so krajot na 2008 godina. 

 
Zgolemuvaweto na ~lenstvoto i na obemot na sredstvata so koi raspolagaat 

penziskite fondovi od zadol`itelnoto kapitalno osiguruvawe vlijae{e vo nasoka na 
podobruvawe na finansiskite ostvaruvawa na dru{tvata koi{to upravuvaat so 
zadol`itelnite penziski fondovi. Imeno, vo 2008 godina, pokazatelite za 
profitabilnosta na dru{tvata za upravuvawe so zadol`itelnite penziski fondovi 
zabele`aa zna~itelno zgolemuvawe, {to ovozmo`i pokrivawe na zagubite od raboteweto 

                                                            
107 Investicite na penziskite fondovi, vo obvrznicite izdadeni od Republika Makedonija, se 
sostojat od: obvrznici za denacionalizacija, obvrznici za staro devizno {tedewe, kontinuirani 
dr`avni obvrznici i Evroobvrznicata izdadena vo 2005 godina. Site ovie obvrznici, so isklu~ok 
na kontinuiranite dr`avni obvrznici, se so valutna komponenta, odnosno imaat vgradena valutna 
kluzula vo evra (t.n. strukturni dr`avni obvrznici) ili se nominirani vo stranska valuta 
(evroobvrznica). 
108 Kako sredstva bez opredelena ro~nost se smetaat sopstveni~kite hartii od vrednost, odnosno 
akciite i udelite na investiciski fondovi. 
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Grafikon br. 146 
Ro~na struktura na sredstvata na 

penziskite fondovi

Grafikon br. 145 
Valutna struktura na sredstvata na 

penziskite fondovi 

Izvor na podatoci: Agencija za supervizija na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe i interni 
presmetki na NBRM. 
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Grafikon br. 147 
Pokazateli za profitabilnosta na 

dru{tvata za upravuvawe so zadol`itelnite 
penziski fondovi 

koi{to bea napraveni vo po~etniot period od nivnoto osnovawe. Podobruvaweto na 
finansiskite rezultati na dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi e od 
isklu~itelno zna~ewe vo presret na 
po~etokot na operativnoto 
funkcionirawe na dobrovolnoto 
penzisko osiguruvawe, najaveno za 
vtorata polovina na 2009 godina, a so toa 
i eventualniot vlez na novi dru{tva za 
upravuvawe so penziskite fondovi na 
finansiskiot pazar. Voedno, so 
ostvaruvaweto na planiranoto postepeno 
namaluvawe na pridonesite za penzisko i 
invalidsko osiguruvawe vo pretstojnite 
nekolku godini, mo`e da se sozdade 
prostor za dopolnitelno namaluvawe na 
nadomestocite koi{to se napla}aat od 
dru{tvata za upravuvawe so penziskite 
fondovi i preku toa zgolemuvawe na 
konkurencijata. Sepak, najaveniot 
po~etok na dobrovolnoto penzisko 
osiguruvawe, mo`niot vlez na novi 
dru{tva i formiraweto novi penziski 
fondovi, ja nametnuva potrebata od 
pogolema finansiska edukacija na 
javnosta. 
 
4.3 Sektor „lizing“ 

 
Vo 2008 godina, paralelno so zabaveniot ekonomski rast vo Republika Makedonija 

i zabaveniot rast na sredstvata na finansiskiot sistem se zabele`uva zabavuvawe na 
rastot i na aktivnostite na sektorot „lizing“. Nezavisno od zabavuvaweto, ovoj sektor vo 
2008 godina pretstavuva{e najbrzoraste~ki segment vo ramki na finansiskiot sistem. 
Porastot na sredstvata i brojot na lizing-kompaniite pridonesoa za zgolemuvawe na 
nivnata uloga za vkupnata ekonomska aktivnost vo zemjata. Sepak, nivnoto zna~ewe za 
bruto doma{niot proizvod i na krajot na 2008 godina ostana relativno malo, vo sporedba 
so ostanatite segmenti na finansiskiot sistem, kako i so lizing-sektorite na drugi zemji. 
I pokraj zna~itelnoto zgolemuvawe na brojot na lizing-kompaniite, tie s¢ u{te rabotat 
vo uslovi na visoka pazarna koncentracija. 

 
Vo 2008 godina, pravnite lica go zgolemija svoeto u~estvo vo sektorskata struktura 

na lizing-dogovorite i ostanaa dominantni klienti na lizing-kompaniite. Istovremeno, 
strukturata na lizing-dogovorite za dvi`ni predmeti ostana nepromeneta, so izrazena 
dominacija na lizingot na lesnite vozila. Vo sporedba so prethodnata godina, uspe{nosta 
vo raboteweto na lizing-sektorot zna~itelno se podobri, na {to jasno upatuvaat 
pokazatelite za negovata profitabilnost.   
 
 
 
 
 

Izvor na podatoci: Agencija za supervizija na 
kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe i 
interni premetki na NBRM. 
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Dlabo~ina i aktivnosti na pazarot za lizing  
 

Vo 2008 godina, vo uslovi na 
zabaveno dvi`ewe na aktivnostite na 
celiot finansiski sistem, lizing-sektorot 
be{e najbrzoraste~ki del od finansiskiot 
sistem. Aktivata na lizing-sektorot 
zabele`a zna~itelen godi{en porast od 
73,2%, i pokraj zabavuvaweto od 8,9 
procentni poeni vo sporedba so 2007 godina. 
Ovoj sektor be{e eden od najbrzoraste~kite 
sektori i od aspekt na brojot na 
novoformirani kompanii. Imeno, brojot na 
lizing-kompaniite dvojno se zgolemi, taka 
{to na krajot na 2008 godina bea aktivni 
osum kompanii koi{to nudea finansiski 
lizing. Paralelno so porastot na brojot na 
kompaniite koi{to vr{at finansiski 
lizing, se zgolemi i brojot na vrabotenite 
vo ovoj sektor. Na 31.12.2008 godina, 
vkupniot broj vraboteni vo sektorot 
„lizing“ iznesuva 73, {to pretstavuva porast od 55,3% vo odnos na prethodnata godina. 

 
Novoformiranite lizing-kompanii s¢ u{te ne pridonesuvaat dovolno za 

zgolemuvawe na konkurencijata na pazarot na lizing. Aktivata na novoformiranite 
kompanii dostigna 5,1% od aktivata na lizing-kompaniite. Visokoto nivo na 
koncentracija na pazarot se potvrduva so Herfindal-pokazatelot za vkupnata aktiva, 
koj{to na 31.12.2008 godina iznesuva{e 3.923 indeksni poeni, kako i pokazatelot CR5, 
koj{to na istiot datum be{e na nivo od 99,9%.  

 
I pokraj postojaniot i relativno najbrz rast na vkupnite sredstva, ulogata na 

lizing-sektorot za vkupnata ekonomska aktivnost vo zemjata, kako i vo finansiskiot 
sistem s¢ u{te e malo. Taka, na krajot na 2008 godina, aktivata na lizing-sektorot 
pretstavuva{e 2,2% od BDP, {to e godi{en porast od samo 0,7 procentni poeni. Voedno, 
u~estvoto na aktivata na lizing-kompaniite vo vkupnata aktiva na finansiskiot sistem se 
zgolemi za 1,1 procenten poen vo odnos na 2007 godina i na krajot na 2008 godina, dostigna 
nivo od 3,1%. Analizirano vo ramki na nedepozitnite finansiski institucii, sektorot 
„lizing“ ima pogolemo zna~ewe, 
zafa}aj}i 32,2% od vkupnata aktiva.     

    
Sopstveni~kata struktura na 

lizing-sektorot e re~isi nepromeneta 
vo sporedba so 2007 godina i se odlikuva 
so izrazena dominacija na stranskiot 
kapital. Najgolemiot del od ovoj 
kapital, odnosno 71,1% e vo sopstvenost  
na stranski finansiski institucii, 
dodeka ostatokot e vo sopstvenost na 
stranski nefinansiski pravni lica 
(28,7%) i fizi~ki lica (0,2%). 

Grafikon br.149 
Sopstveni~ka struktura na lizing-kompaniite

Grafikon br. 148 
Dvi`ewe na brojot na aktivni lizing-
dru{tva i vrednost na nivnata aktiva 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od 
strana na Ministerstvo za finansii. 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od 
strana na Ministerstvo za finansii na Makedonija. 
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Nasproti toa, pogolemiot del od kapitalot vo doma{na sopstvenost, odnosno 94,1% im 
pripa|a na nefinansiski pravni lica, dodeka na fizi~kite lice otpa|aat samo 5,9%.  
 

Vo sporedba so zemjite od regionot, kako i zemjite od Evropskata unija, lizing-
sektorot vo Republika Makedonija e slabo razvien. Soodnosot pome|u aktivata na lizing-
kompaniite i bruto doma{niot proizvod e na najnisko nivo vo sporedba so del od zemjite 
od regionot. Vakvoto nisko u~estvo delumno mo`e da e posledica na nedovolno razvieniot  

 

pazar na lizing za nedvi`nosti vo Republika Makedonija. Pri~inata za ova mo`e da se 
nao|a i vo nepovolnata dano~na politika, vo smisla na dvojnoto odano~uvawe za 
nedvi`nostite prodadeni preku lizing, kako i odano~uvaweto na kamatata po dogovorite 
za lizing so DDV. Poniskoto nivo na razvienost na lizing-sektorot vo Republika 
Makedonija se potvrduva i preku pokazatelot za vrednosta na novosklu~enite dogovori za 
lizing vo odnos na BDP. So isklu~ok na Grcija, ovoj pokazatel vo Republika Makedonija e 
na najnisko nivo. 
 
Vrednost i struktura na dogovorite za finansiski lizing 

 
Vo 2008 godina, iako so pozabaveno tempo, 

brojot i vrednosta na dogovorite za lizing 
prodol`i da se zgolemuva. Vo sporedba so 2007 
godina, vrednosta na novosklu~enite dogovori 
za lizing se zgolemi za 21%, {to pretstavuva 
zna~itelno zabavuvawe na rastot vo odnos na 
prethodnata godina, koga stapkata na porast 
iznesuva{e 79,1%. Posledovatelno, vrednosta 
na novosklu~enite dogovori za lizing se zadr`a 
na re~isi nepromeneto nivo od 1% od bruto 
doma{niot proizvod na Republika Makedonija. 
Zabavuvaweto na aktivnostite na lizing-
kompaniite se zabele`uva i preku brojot na 
novosklu~enite dogovori, koj{to vo 2008 
godina porasna za 21,2%, {to e za 4,3 procentni 

Grafikon br. 152 
Broj i vrednost na novosklu~enite 

dogovori za lizing  

Izvor: Ministerstvo za finansii. 

Grafikon br. 150 
U~estvo na aktivata na lizing-sektorot vo 
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Grafikon br. 151 
U~estvo na vrednosta na novosklu~enite 

dogovori za lizing vo BDP 
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poeni pomalku vo sporedba so 2007 godina. Kako rezultat na zabavenata dinamika na rast 
na novosklu~enite dogovori za lizing, vo 2008 godina se namali i stapkata na godi{en 
porast na aktivnite dogovori za lizing, od 67% (vo 2007 godina), na 27,1% (vo 2008 godina). 
Na 31.12.2008 godina, vrednosta na aktivnite dogovori iznesuva{e 10.120 milioni denari.     

 
Iako spored stapkata na porast na aktivata lizing-kompaniite se 

najbrzoraste~kiot segment vo finansiskiot sistem, zna~itelno namaleniot rast na 
novosklu~enite lizing-dogovori go postavi 
ovoj sektor zad bankarskiot sistem, koj{to 
vo 2008 godina zabele`a relativno 
povisoka stapka na porast na 
novoodobrenite krediti. Vo Republika 
Makedonija ne be{e prisuten trendot 
zabele`an vo nekoi zemji od regionot, kade 
{to poradi posilnite efekti od 
finansiskata kriza i prezemenite 
makroprudentni merki, zadovoluvaweto na 
dobar del od kreditnite potrebi na pazarot 
se prenese od bankite kon lizing-sektorot. 
Sekako, lizing-kompaniite mo`at da stanat 
pokonkurentni, so potencijal za pobrz 
natamo{en razvoj pred s¢ poradi fiksnite 
kamatni stapki na dogovorite za lizing, 
otsustvoto na tro{oci za vospostavuvawe 
obezbeduvawe na zaemite itn. 

 
I pokraj namalenata stapka na 

porast kako na brojot, taka i na vrednosta na novosklu~enite i na aktivnite dogovori, ne 
se zabele`uvaat zna~itelni promeni na nivnata prose~na vrednost. Vo 2008 godina, 
prose~nata vrednost na eden sklu~en dogovor za lizing iznesuva{e 1.226 iljadi denari 
(nasproti 1.228 iljadi denari vo 2007 godina), dodeka prose~nata vrednost na eden aktiven 
dogovor na 31.12.2008 godina iznesuva{e 1.073 iljadi denari (nasproti 1.066 iljadi denari 
vo 2007 godina).  
 

 Za razlika od 2006 godina koga dominiraa fizi~kite lica, vo 2007 i 2008 godina, 
dominantni klienti na lizing-kompaniite se pravnite lica. Vo 2008 godina, i pokraj 
zna~itelnoto zabavuvawe na rastot na novosklu~enite dogovori za lizing so pravnite 
lica, tie ja zadr`aa dominantnata pozicija, so pove}e od dvojno pogolemo u~estvo vo 
vkupnata vrednost na novosklu~eni dogovori, vo sporedba so dogovorite so fizi~kite 
lica. Taka, pravnite lica u~estvuvaa so 69,4% vo strukturata na novosklu~enite dogovori 
za lizing vo 2008 godina, {to pretstavuva godi{en porast za 3,4 procentni poeni. 
Vrednosta na novosklu~enite dogovori so fizi~ki lica prodol`i so umerena stapka na 
rast od desetina procenti. Pri vakvi dvi`ewa, na 31.12.2008 godina pravnite lica go 
zacvrstija svojot udel i vo strukturata na aktivnite dogovori za lizing , koj{to iznesuva 
61,7%, {to e za 6,4 procentni poeni pove}e vo odnos na 31.12.2007 godina.  
 
 
 
 
 

Grafikon br. 153 
Stapka na porast na novoodobrenite 

krediti i novosklu~enite dogovori za 
lizing  

Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 
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Tabela br. 31 
Struktura i promena na vrednosta na novosklu~enite i na aktivnite dogovori za lizing, 
po oddelni sektori 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dogovorite za lizing za nedvi`ni predmeti ne dobija pozna~ajna uloga i u~estvo vo 
brojot i vrednosta na vkupnite dogovori nitu vo 2008 godina. Se sklu~i samo eden dogovor 
za lizing na nedvi`nost, taka {to na krajot na godinata bea aktivni vkupno ~etiri 
dogovori za lizing za nedvi`ni predmeti, dodeka nivnata vkupna vrednost iznesuva{e 158 
milioni denari. Od druga strana, dvi`nite predmeti ostanaa dominantna pozicija 
u~estvuvaj}i so 98,4% vo vkupnata vrednost na aktivnite dogovori.  

 
Strukturata na dogovorite za lizing na dvi`nite predmeti ostana nepromeneta, so 

izrazena dominacija na lesnite vozila. Imeno, 78,1% od sklu~enite dogovori za dvi`ni 
predmeti vo 2008 godina se odnesuvaa na lesnite vozila, {to e nezna~itelno namaluvawe 
od 2,1 procenten poen, vo odnos na 2007 godina. Istovremeno, u~estvoto na dogovorite za 
lesni vozila vo aktivnite dogovori za lizing na dvi`ni predmeti, na 31.12.2008 godina 
iznesuva{e 83%, {to e za samo 1 procenten poen pove}e vo sporedba so prethodnata 
godina. Me|utoa, namaleno e u~estvoto na lesnite vozila prodadeni na lizing vo 2008 
godina vo vkupniot broj prodadeni vozila vo Republika Makedonija. Imeno, od vkupno 
17.744109 prodadeni vozila vo tekot na 2008 godina, 14,4% se prodadeni preku lizing, {to 
zna~i godi{no namaluvawe od 1 procenten poen. Sepak, i pri namalenoto u~estvo na 
proda`bata na lesni vozila preku lizing vo vkupnata proda`ba na lesni vozila, 
prose~nata vrednost na eden dogovor za lizing110 e skoro dvojno pogolema od prose~nata 
vrednost na eden avtomobilski kredit preku bankarskiot sistem. Imeno, prose~nata 
vrednost na eden sklu~en dogovor za lizing so fizi~ko lice iznesuva 817 iljadi denari, 
dodeka prose~nata vrednost na eden avtomobilski kredit iznesuva 416 iljadi denari.      
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
109 Izvor: Sojuz na stopanski komori na Republika Makedonija. 
110 Prose~nata vrednost na eden dogovor za lizing e presmetana vrz osnova na podatocite za 
sklu~eni dogovori na fizi~ki lica.  

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni od strana na Ministerstvoto za finansii. 

Iznos vo %
vo milioni 

denari
vo %

2007 2.157 1.301 152,0% 4.401 2.125 93,3%
2008 2.781 624 28,9% 6.243 1.842 41,9%

2007 1.110 117 11,8% 3.564 1.038 41,1%
2008 1.225 115 10,4% 3.876 312 8,8%
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Tabela br. 32 
Struktura na dogovorite za lizing za dvi`ni predmeti 

2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008

Broj na sklu~eni dogovori 43 109 194 216 248 414 1.878 2.162 2.554 10 176 110

Broj na aktivni dogovori 337 225 338 515 695 902 4.158 6.123 7.828 24 426 367

Vid na dogovor za lizing
OstanatoOprema (ma{ini) Tovarni vozila Lesni vozila

 
Izvor: Ministerstvo za finansii. 
   

Vo 2008 godina, najgolem procentualen 
porast na brojot na sklu~enite dogovori za 
lizing se zabele`uva kaj proda`bata na 
oprema, {to se dol`i isklu~ivo na poniskoto 
prethodno nivo na aktivnosti vo ovoj segment 
na rabotewe na lizing-kompaniite. Sepak, 
proda`bata na oprema na lizing vo tekot na 
2008 godina raste{e so re~isi dvojno pobavno 
tempo vo sporedba so prethodnata godina. 
Namalenata stapka na porast na brojot na 
dogovori za lizing za oprema vo celost 
soodvetstvuva so op{toto zabavuvawe na 
ekonomska aktivnost vo 2008 godina, kako vo 
Republika Makedonija, taka i na globalno 
nivo. Od druga strana, tovarnite vozila 
koi{to se prodavaa so posredstvo na lizing-
kompaniite, vo 2008 godina, zabele`aa 
zna~itelno zabrzano tempo na porast. 
Dogovorite za lizing na lesnite vozila, iako 
ja imaat dominantnata uloga vo sklu~enite 
dogovori za dvi`ni predmeti, rastea so zna~itelno pobavna dinamika vo sporedba so 
dogovorite za oprema i tovarni vozila.  
 
Struktura na bilansite i osnovni pokazateli za ostvaruvawata na lizing-kompaniite vo 
2008 godina 
 

Strukturata na vkupnite sredstva i izvori na sredstva na lizing-kompaniite ne 
pretrpe zna~itelni promeni vo odnos na prethodnata godina. Vo 2008 godina, dominanten 
izvor za finansirawe na aktivnostite na lizing-kompaniite i ponatamu bea zaemite od 
stranstvo. Sredstvata so koi doma{nite banki u~estvuvaa vo finansiraweto na 
aktivnostite na lizing-sektorot pretstavuvaat pomalku od 2% od vkupnite izvori na 
sredstva. Isto taka, ne se zabele`uvaat promeni i kaj u~estvoto na depozitite na ovoj 
sektor plasirani kaj doma{nite banki, koe{to kako i vo prethodnata godina, i vo 2008 
godina iznesuva okolu 5% od nivnata vkupna aktiva.    
 

I pokraj zabavenata dinamika na rast na aktivnostite, vo 2008 godina se zabele`uva 
podobruvaweto na uspe{nosta na raboteweto na lizing-kompaniite. Vo sporedba so 2007 
godina, koga neto-dobivkata se namali za 35,2%, vo 2008 godina taa zabele`a zgolemuvawe 
za 50% i iznesuva{e 111 milioni denari. Posledovatelno, stapkata na povrat na 
kapitalot se zgolemi za 15,9 procentni poeni i vo 2008 godina iznesuva{e visoki 50% 
(visokata stapka na povrat na kapitalot proizleguva od niskoto u~estvo na kapitalot vo 
vkupnata aktiva od samo 2,6%). Istovremeno, so ogled na visokiot rast na aktivata, 
stapkata na povrat na aktivata se namali za 0,3 procentni poeni i iznesuva{e 1,6%. 

Grafikon br. 154 
Stapka na porast na sklu~enite dogovori 

za lizing za dvi`ni predmeti 

Izvor: NBRM, vrz osnova na podatocite dostaveni 
od strana na Ministerstvoto za finansii. 
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Prolongiraweto na negativnite posledici od nepovolnite makroekonomski dvi`ewa vo 
zemjata mo`e da ima vlijanie vrz plate`nata mo} na klientite, {to posledovatelno bi 
predizvikalo pote{kotii vo otplatata na nivniot dolg, vklu~uvaj}i go i onoj kon lizing-
sektorot. Vakvi nastani mo`e zna~itelno da vlijaat na natamo{niot razvoj i 
ostvaruvawata na ovoj segment od finansiskiot sistem.       
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IV. Finansiska infrastruktura 
 

1. Platni sistemi 
 
Vo 2008 godina, NBRM prodol`i so aktivnostite za natamo{no unapreduvawe na 

platnite sistemi i nivno pribli`uvawe kon me|unarodnite standardi. Zaradi natamo{no 
usoglasuvawe na MIPS so desette osnovni bazelski principi za sistemski zna~ajnite 
platni sistemi, NBRM izvr{i odredeni unapreduvawa vo sproveduvaweto na svojata 
operativna funkcija. Zna~itelen napredok e postignat so vospostavuvaweto na 
doma{noto poramnuvawe na transakciite od me|unarodnite plate`ni karti~ki. Vo 2008 
godina, NBRM stana indirekten u~esnik vo sistemot TARGET2, preku Centralnata banka 
na Holandija. Potrebno e dopolnitelno zajaknuvawe na nadzorot na segmentite na 
platnite sistemi.     
 
Platna infrastruktura 
 

Reformata na platnite sistemi na Republika Makedonija se zaokru`i na 31.12.2001 
godina, so {to smetkite na pravnite subjekti bea preneseni kaj komercijalnite banki i se 
postavija sistemite za poramnuvawe na transakciite preku smetkite na komercijalnite 
banki kaj NBRM, i toa: Makedonskiot interbankarski platen sistem (MIPS)111 za 
poramnuvawe na transakciite na bruto-princip i Klirin{kite interbankarski sistemi 
(KIBS)112 za poramnuvawe na transakciite na neto-princip. Vo MIPS na NBRM e 
primenet standardot SVIFT za tipot na platnite poraki i ISO 9362 za bankarskite 
identifikaciski kodovi. Vo ramki na Klirin{kata ku}a „KIBS“ AD Skopje, e razvien 
sopstven standard za razmena na platnite poraki. Vakvata postavenost na platnite 
sistemi i sistemite za poramnuvawe na hartii od vrednost vo Republika Makedonija, 
gradi platna infrastruktura karakteristi~na za moderna pazarna ekonomija. Voedno, tie 
pretstavuvaat dobra osnova za razvoj na finansiskata infrastruktura i zgolemuvawe na 
stepenot na finansisko posreduvawe vo zemjata. 
 

So misijata FSAP, od april 2008 godina, be{e utvrdeno visoko nivo na 
usoglasenost na MIPS so Bazi~nite principi za sistemski va`nite platni sistemi na 
CPSS (CPSS - Committeee on Payment and Settlement Systems) pri BIS Bazel.  

 
 
 

                                                            
111 MIPS - Makedonskiot interbankarski platen sistem na NBRM e sistem za bruto-poramnuvawe 
vo realno vreme (RTGS‐Real  Time Gross  Settlement) na pla}awata so golema vrednost (nad 1 milion 
denari) i na itnite me|ubankarski pla}awa. Preku ovoj sistem se vr{at i pla}awata na dr`avata. 
Preku MIPS se vr{i poramnuvawe i na transakciite so hartii od vrednost sklu~eni na 
„Makedonska berza“ AD Skopje; toj ima direktna vrska so Centralniot depozitar za hartii od 
vrednost, {to ovozmo`uva poramnuvawe na hartiite od vrednost spored principot „isporaka 
nasproti pla}awe“, vo period T+3. Preku MIPS e vospostavena i platforma za poramnuvawe na 
dr`avnite zapisi i obvrznici i na blagajni~kite zapisi na Narodnata banka. Poramnuvaweto se 
vr{i spored principot „isporaka nasproti pla}awe“ vo realno vreme. 
112 KIBS (Klirin{ki interbankarski sistemi - „Klirin{ka ku}a“ AD Skopje) e sistem za 
multilateralno odlo`eno neto-poramnuvawe na pla}awata so mala vrednost (pomala od 1 milion 
denari), osnovan od strana na bankite vo Republika Makedonija. Pogolem del od pla}awata vo ovoj 
sistem se vr{at za smetka na klientite na bankite, pri {to saldata po izvr{eniot kliring se 
poramnuvaat vo MIPS, so {to pla}awata stanuvaat kone~ni i neotpoviklivi. 
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Razvoj na platnata infrastruktura i upravuvaweto so rizicite 
 
Postavenosta na platnite sistemi vo Republika Makedonija ovozmo`uva 

minimizirawe na rizicite na koi se izlo`eni u~esnicite vo niv. Izlo`enosta na 
u~esnicite na krediten rizik vo ovoj sistem re~isi i da ne postoi, poradi primenetiot 
princip na bruto-poramnuvawe vo realno vreme. Upravuvaweto so likvidnosniot rizik vo 
MIPS se vr{i preku koristewe na opcijata za upravuvawe na pla}awata vo „red na 
~ekawe“, kako i mo`nosta na bankite za koristewe beskamaten dneven kredit od NBRM, 
pod propi{ani uslovi. Isto taka, MIPS koristi op{ti instrumenti za spravuvawe so 
kreditniot i likvidosniot rizik. Imeno vo MIPS e vgraden informaciski sistem za 
poddr{ka na instrumentite za upravuvawe so kreditnite i likvidnosnite rizici, 
u~esnicite dobivaat jasni, celosni i navremeni (vo realno vreme) finansiski 
informaciii. Zaradi nepre~eno izvr{uvawe na operativnata funkcija, NBRM, vo 2008 
godina, celosno ja zameni hardverskata i softverskata infrastruktura na MIPS. 

 
Odredena slabost na sistemite pri upravuvaweto so likvidnosniot rizik postoi 

kaj Klirin{kata ku}a „KIBS“ AD Skopje, so primenetiot sistem na t.n. odmotuvawe113 na 
platnite transakcii koi{to u~estvuvale vo multilateralnoto prebivawe. Soglasno so 
preporakite od FSAP, unapreduvaweto treba da bide vo nasoka na voveduvawe dogovor za 
podelba na zagubite vo KIBS. Imeno, vo slu~aj na nemo`nost na poramnuvawe na 
u~esnikot so najgolema poedine~na obvrska za poramnuvawe, postapkata na „odmotuvawe“ 
mo`e da predizvika nedostatok na likvidnost, t.e. {irewe na likvidnosnite problemi i 
kaj drugite u~esnici (t.n. domino-efekt). Od druga strana, rizicite vo KIBS se 
upravuvaat preku dadenata mo`nost bankite da ostvaruvaat pristap (vo realno vreme) do 
svojata neto-pozicija vo tekot na denot, so cel navremeno da se pokrie eventualniot 
nedostatok na sredstva preku zaemi. 

 
Dopolnitelno, zaradi minimizirawe na operativniot i sistemskiot rizik i 

obezbeduvawe neprekinatost vo raboteweto pri neo~ekuvan prekin ili zastoj na 
primarniot sistem, neophodno e zaokru`uvawe na zapo~natite aktivnosti za 
vospostavuvawe rezervna lokacija. Imeno, vo tekot na 2009 godina se planira 
vospostavuvawe rezerven sistem na oddale~ena lokacija. Izvr{uvaweto na ovaa aktivnost 
e vo nasoka na usoglasuvawe so sedmiot princip za sistemski va`nite platni sistemi.  

 
Vo 2008 godina, dostapnosta na MIPS be{e visoka i iznesuva{e 99,93% od 

predvidenoto rabotno vreme vo tekot na celata godina, so {to se potvrduva efikasnosta 
vo funkcioniraweto na ovoj segment od finansiskata infrastruktura. Vo odnos na 
prethodnata godina, dostapnosta na sistemot e zgolemena za 0,1 procenten poen.  

 
Od osobeno zna~ewe za zgolemuvawe na efikasnosta na platniot promet e 

vospostavuvaweto na nacionalnoto poramnuvawe na me|unarodnite plate`ni karti~ki. 
Ovaa aktivnost se zaokru`i vo 2009 godina (vo mesec maj), koga NBRM zapo~na da go 
ostvaruva dogovorot so „Masterkard internej{nal inkorporejtid“ (MasterCard International 

                                                            
113 Kako instrument za namaluvawe na likvidnosniot rizik vo ramkite na KIBS, postoi postapkata 
na t.n. odmotuvawe na obraboteni nalozi, za u~esnikot koj ne mo`e da ja ostvari svojata negativna 
neto-obvrska. Na toj na~in, vo slu~aj na negativna neto-pozicija na koj bilo u~esnik, KIBS ja 
poni{tuva izgotvenata presmetka i izgotvuva nova presmetka od koja se isklu~eni nalozite od 
u~esnikot koj{to ne ja ispolnil svojata obvrska. Soglasno so pravilnikot za rabota na KIBS, ovaa 
postapka mo`e da se povtoruva s¢ dodeka ne se izvr{i poramnuvaweto me|u bankite.  
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Incorporated) za nacionalno (doma{no) poramnuvawe na bezgotovinskite pla}awa vo 
trgovskata mre`a vo Republika Makedonija i podigawa gotovina vo banka ili od bankomat 
so karti~ki „masterkard“ izdadeni od delovnite banki vo Republika Makedonija. Ova 
treba da pridonese za namaluvawe na tro{ocite na delovnite banki, a krajno, i za 
namaluvawe na tro{ocite na davatelite na uslugi vo trgovskata mre`a. 

 
Vo 2008 godina, NBRM se priklu~i na sistemot TARGET2114, kako indirekten 

u~esnik preku Centralnata banka na Holandija. Indirektnoto priklu~uvawe na 
Makedonija kon sistemot TARGET2 predizvika odredeni izmeni na sistemot i 
aktivnostite za zadninskoto rabotewe vo vrska so trguvaweto, so {to tie bea uspe{no 
prilagodeni kon operaciite na sistemot TARGET2.  

 
Regulativa i nadzor 

 
Regulatorni tela, vo domenot na platnite sistemi vo Republika Makedonija, se 

NBRM, Ministerstvo za finansii i Komisijata za hartii od vrednost. Celokupnata 
podzakonska regulativa za platnite sistemi od strana na NBRM be{e zaokru`ena vo tekot 
na 2007 godina. Vo 2008 godina bea izvr{eni dopolnuvawa vo vrska so na~inot na 
postapuvawe na nositelite na platniot promet pri otvoraweto ste~ajna ili likvidaciska 
postapka nad u~esnik vo platniot promet. Ovaa izmena pridonesuva za zgolemuvawe na 
efikasnosta na ste~ajnite postapki.  

 
Ovlasten nadzoren organ nad platnite sistemi vo Republika Makedonija e NBRM. 

So ogled na va`nosta na platnite sistemi za finansiskata stabilnost na zemjata, imaj}i 
gi predvid i preporakite na poslednata misija FSAP od april 2008 godina, neophodno e 
natamo{no kadrovsko doekipirawe na nadzornata funkcija nad sistemite ~ij operator ne 
e centralnata banka („KIBS“ AD Skopje, „Kasis“ AD Skopje115). 

 
Voedno e potrebno zajaknuvawe na nadzorot i vo domenot na poramnuvaweto na 

hartiite od vrednost (soglasno so postojnata regulativa nadzorot vo ovoj domen ne e vo 
nadle`nost na NBRM).   

 
Obem na platniot promet 

 
Vo 2008 godina, brojot i vrednosta na transakciite na platniot promet prodol`i 

da se zgolemuva. Vo uslovi na zabaven ekonomski rast i zabaven porast na aktivnostite na 
celokupniot finansiski sistem, vkupnata vrednost na transakciite vo platniot promet 
isto taka raste{e so pobavno tempo. Dodeka vrednosta na transakciite se zgolemi so 
zabavuvawe od 12,2 procentni poena vo sporedba so 2007 godina, vkupniot broj na 
transakciite bele`i zna~itelen porast (povisoka godi{na stapka na rast za 49,6 
procentni poeni). Zabavenata dinamika na porastot na vrednosta na transakciite se 
dol`i na transakciite ostvareni preku MIPS, ~ija{to stapka na rast se namali za 28,6 
procentni poeni. Visokiot rast na brojot na transakciite preku MIPS (od 59,9 

                                                            
114  Sistem za bruto-poramnuvawe vo realno vreme na pla}awata vo evra me|u zemjite-~lenki na 
Evropskata unija. Ovoj sistem go so~inuvaat nacionalnite sistemi za bruto-poramnuvawe vo realno 
vreme na zemjite-~lenki na EU i platniot sistem na Evropskata centralna banka. 
115  „Kasis“ AD Skopje e privaten centar za obrabotka na plate`ni karti~ki koj{to vr{i 
avtorizacija i kliring na transakciite so plate`ni karti~ki. Pritoa, „Kasis“  e priklu~en na 
MIPS zaradi  definiivno poramnuvawe na transakciite.  
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procentni poeni) upatuva na tendencijata za koristewe na ovoj sistem i pri pomalite 
pla}awa, {to odi vo prilog na namaluvaweto na rizicite vo platniot promet.  
 
Tabela br. 33 
Vrednost i broj na transakciite vo platniot promet 

Izvor: NBRM. 
 
Najgolema stapka na porast kako na brojot, taka i na vrednosta, imaat transakciite 

napraveni vo interniot bankarski platen promet. Brojot na ovie transakcii ima 
najgolemo u~estvo i vo strukturata na platniot promet, koe{to se zgolemi za 12,2 
procentni poena vo sporedba so prethodnata godina. 
 
Tabela br. 34 
Struktura na platniot promet 

 
 
 
 
 
 
 

 
Izvor: NBRM. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2007/2006 2008/2007 2007/2006 2008/2007
MIPS 1.452.746 1.669.556 2.831.339 4.906.672 43,5% 14,9% 13,4% 73,3%
KIBS 166.803 199.821 12.528.630 14.941.822 12,8% 19,8% 16,4% 19,3%
Interen bankarski 
platen promet 985.250 1.367.415 12.058.263 25.457.090 31,8% 38,8% 15,3% 111,1%
Vkupno 2.604.799 3.236.792 27.418.232 45.305.584 36,5% 24,3% 15,6% 65,2%

Vrednost na vkupen promet 
(vo milioni denari)

Broj na transakcii Promena

Promet Broj
Opis

2007 200820082007

2007 2008 2007 2008
MIPS 55,8% 51,6% 10,3% 10,8%
KIBS 6,4% 6,2% 45,7% 33,0%
Interen bankarski 
platen promet 37,8% 42,2% 44,0% 56,2%
Vkupno 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Struktura
Opis Promet Broj
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I pokraj zabaveniot porast vo 2008 
godina, vrednosta na transakciite 
ostvareni preku MIPS i KIBS vo odnos 
na BDP, go zadr`a nagorniot trend. Na 
31.12.2008, vrednosta na ovie transakcii go 
nadminuva BDP za 4,7 pati.    
 

Koncentracijata vo platniot 
promet, kako od aspekt na vrednosta, taka i 
od aspekt na brojot na transakciite e na 
prifatlivo nivo i vo 2008 godina go 
prodol`uva trendot na namaluvawe. Vo 
2008 godina, Herfindal-indeksot 
presmetan za vrednosta na transakciite vo 
platniot promet iznesuva 1.349 indeksni 
poeni, dodeka ovoj indeks presmetan za 
brojot na transakciite iznesuva 1.147.    
  

 

 
Osobeno visoka koncentracija se 

javuva kaj platniot promet preku MIPS, 
kade {to Herfindal-indeksite za vrednosta 
i za brojot na transakciite iznesuvaat 2.189 
i 3.635 indeksni poeni, soodvetno. Ovaa 
visoka koncentracija e sosema razbirliva, so 
ogled na vklu~uvaweto vo presmetkata i na 
transakciite na trezorskata smetka koi{to 
se ostvarat preku MIPS. Dokolku od 
analizata se isklu~at ovie transakcii, vo toj 
slu~aj koncentracijata i vo MIPS e vo 
prifatlivi ramki (iznesuva 1.496 i 1.286 
indeksni poeni za vrednosta i brojot na 

Grafikon br.155 
Vrednost na vkupnite transakcii vo KIBS 

i MIPS vo odnos na BDP, 
i broj na transakcii 
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Grafikon br. 156 
Trend na Herfindal-indeksot za vrednost na 

transakciite 

Grafikon br. 157 
Trend na Herfindal-indeksot za brojot na 

transakciite 
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Grafikon br. 158 
Trend na Herfindal-indeksot za brojot i 

vrednosta na vkupniot platen promet 
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transakciite preku MIPS). Najblagi i stabilni dvi`ewa na Herfindal-indeksot se 
zabele`uvaat kaj vnatre{niot promet.  

 
2. Pova`ni zakonski re{enija doneseni vo tekot na 2008 godina 
 
Vo tekot na 2008 godina bea doneseni nekolku novi zakoni koi{to imaat vlijanie 

vrz finansiskiot sistem na Republika Makedonija: Zakonot za kreditno biro, Zakonot za 
dobrovolno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe i Zakonot za finansisko 
obezbeduvawe. Isto taka, bea izvr{eni izmeni i/ili dopolnuvawa na nekolku postojni 
zakoni so koi na direkten ili indirekten na~in se regulira funkcioniraweto na oddelni 
segmenti od finansiskiot sistem, kako {to se: Zakonot za zadol`itelno kapitalno 
finansirano penzisko osiguruvawe, Zakonot za obligacioni odnosi, Zakonot za ~ek, 
Zakonot za osnovawe na Makedonska banka za poddr{ka na razvojot, Zakonot za trgovski 
dru{tva, Zakonot za devizno rabotewe, Zakonot za fondot za osiguruvawe na depoziti, 
Zakonot za lizing i Zakonot za revizija. 

  
2.1 Zakon za kreditno biro 

 
Vo juli 2008 godina be{e donesen Zakonot za kreditno biro. So ovoj Zakon se 

ovozmo`uva osnovawe privatni kreditni biroa vo Republika Makedonija, ~ija{to 
osnovna aktivnost e da vr{at sobirawe i obrabotka na podatocite za zadol`enosta i 
redovnosta vo ispolnuvaweto na obvrskite od strana na oddelni fizi~ki i pravni lica. 
Osnova~i na privatno kreditno biro mo`at da bidat: 

 
- banki od Republika Makedonija; 
- dru{tva osnovani samo od banki; 
- akcionerski dru{tva osnovani i so sedi{te vo Republika Makedonija, dokolku 

ispolnuvaat odredeni uslovi116 propi{ani so zakonot.  
 

Za razlika od Kreditniot registar na NBRM117 koj{to sodr`i podatoci za 
obvrskite na poedine~ni lica kon bankite i {tedilnicite, privatnoto kreditno biro 
pokraj podatocite za obvrskite na poedine~ni lica vrz osnova na krediti, garancii, 
akreditivi i sl. kon bankite i {tedilnicite, }e gi sodr`i i podatocite za obvrskite vrz 
osnova na zaemi, plate`ni karti~ki, finansiski lizing, osiguruvawe, danoci, obvrskite 
vrz osnova na telekomunikaciski uslugi, uslugi od oblasta na energetikata, komunalni 
dava~ki, taksi, pridonesi i sl. Vrz osnova na sobranite podatoci, kreditnoto biro izdava 
izve{taj za fakti~kata sostojba na obvrskite na odredeno lice. Izdavaweto na ovie 
izve{tai se vr{i vrz osnova na prethodno dobiena soglasnost od toa lice. Podatocite i 
izve{taite za poedine~nite lica koi{to se steknati pri vr{eweto na aktivnostite na 

                                                            
116  (1) da ima osnovna glavnina od najmalku 1.000.000 evra vo denarska protivvrednost spored 
sredniot kurs na NBRM na denot na osnovaweto na kreditnoto biro, (2) da e osnovano najmalku tri 
godini pred denot na osnovaweto na kreditnoto biro i da ima pozitivni finansiski rezultati vo 
poslednite dve godini i (3) da se zanimava so izvr{uvawe dejnost od oblasta na osiguruvaweto, 
finansiskiot lizing, telekomunikaciskite uslugi ili informati~kata tehnologija. 
117 Kreditniot registar na NBRM funkcionira od 1998 godina. Toj pretstavuva baza na podatoci za 
kreditnata izlo`enost na bankite i {tedilnicite kon rezidenti i nerezidenti, pravni i fizi~ki 
lica. Vo vtorata polovina na 2008 godina, zapo~na da funkcionira unapredeniot Krediten registar 
na NBRM. Unapreduvaweto se sostoe{e od pro{iruvawe na bazata na podatoci koi{to gi sodr`i, 
kako i zgolemuvawe na frekvencijata na dostavuvawe na podatocite (za pove}e detali vidi: 
Izve{taj za bankarskiot sistem i bankarskata supervizija vo 2008 godina). 
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kreditnoto biro pretstavuvaat delovna tajna koja{to kreditnoto biro i site davateli na 
podatoci i korisnici na podatoci se dol`ni da ja za{titat i da ja ~uvaat. 

 
Zakonot gi definira licata koi{to mo`at da se javat kako davateli i korisnici 

na podatocite, go regulira na~inot na postapuvawe, pravata i obvrskite na licata pri 
razmenata na podatocite, kako i statusot i ~uvaweto na podatocite. Za razlika od 
Kreditniot registar na NBRM, koj{to sodr`i podatoci za pobaruvawata isklu~ivo na 
bankite i {tedilnicite vo Republika Makedonija, podatoci vo privatnoto kreditno biro, 
pokraj bankite i {tedilnicite }e dostavuvaat i: osiguritelnite dru{tva, dru{tvata za 
finansiski lizing, drugi davateli na krediti, dru{tvata za rabota so plate`ni karti~ki, 
Upravata za javni prihodi, Centralniot registar na Republika Makedonija, Fondot za 
penzisko i invalidsko osiguruvawe na Republika Makedonija, gradot Skopje i edinicite 
na lokalnata samouprava, davatelite na uslugi od oblasta na komunalnite dejnosti, 
energetikata, telekomunikaciite i drugi trgovski dru{tva koi{to davaat uslugi vrz 
osnova na koi nastanuvaat obvrski za pravnite i fizi~kite lica. Dostavuvaweto na 
podatocite vo biroto se vr{i samo vrz osnova na pismen dogovor pome|u davatelot na 
podatocite i kreditnoto biro. 

 
Subjektite koi{to dostavuvaat podatoci do biroto, zaedno so subjektite na koi{to 

se odnesuvaat podatocite se i korisnici na podatocite od kreditnoto biro. 
 

2.2 Zakon za finansisko obezbeduvawe 
 
So ovoj Zakon se vr{i dopolnuvawe na grupata zakoni koi{to ja reguliraat 

materijata na obezbeduvawe pobaruvawa. Zakonot za finansisko obezbeduvawe pretstavuva 
usoglasuvawe na zakonska regulativa na Republika Makedonija so Evropskata direktiva 
2002/47 za dogovori za finansisko obezbeduvawe. 

 
So Zakonot se ureduvaat uslovite i na~inot na koj{to gotovinata ili drug 

finansiski instrument mo`e da se koristat kako finansisko obezbeduvawe na odredeni 
pobaruvawa. Dogovorite za finansisko obezbeduvawe mo`e da predviduvaat prenos na 
sopstvenosta ili vospostavuvawe zalo`no pravo. Kaj dogovorot za finansisko 
obezbeduvawe so prenos na sopstvenosta, primatelot na finansiskoto obezbeduvawe mo`e 
da raspolaga so (da go prodade) finansiskoto obezbeduvawe (finansiskiot instrument ili 
gotovinata). Kaj dogovorot za finansisko obezbeduvawe so zalo`no pravo, primatelot na 
finansiskoto obezbeduvawe mo`e da raspolaga so zalo`enoto obezbeduvawe, samo po 
prethodno ovlastuvawe od davatelot na obezbeduvaweto. Bez razlika na vidot na 
dogovorot, na denot na dostasuvaweto na finansiskoto pobaruvawe koe{to se obezbeduva, 
primatelot e dol`en da obezbedi ednakov finansiski instrument, odnosno gotovina vo ist 
iznos.  

 
So reguliraweto na ovaa materija se obezbeduva pogolema sigurnost na 

finansiskite transakcii pome|u licata koi{to soglasno so zakonot mo`at da sklu~uvaat 
dogovori za finansisko obezbeduvawe, se zgolemuva likvidnosta na finansiskiot pazar 
preku mo`nosta za raspolagawe so finansiskiot instrument koj{to se koristi kako 
finansisko obezbeduvawe i se namaluva administrativniot tovar pri sklu~uvaweto 
dogovori za finansisko obezbeduvawe. 
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2.3 Zakon za dobrovolno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe 
 
So Zakonot za dobrovolno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe za prvpat 

se regulira dobrovolnoto kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe vo Republika 
Makedonija, odnosno takanare~eniot tret penziski stolb. Na ovoj na~in se zaokru`uva 
reformata na penziskiot sistem vo Republika Makedonija, so {to se obezbeduva 
dolgoro~na stabilnost na penziskiot sistem i sigurnost na osigurenicite koi{to se del 
od ovoj sistem.  

 
Dobrovolnoto kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe pretstavuva penzisko 

osiguruvawe na dobrovolna osnova, finansirano so kapitalizacija na sredstvata. Kako i 
vtoriot stolb, tretiot stolb se sostoi od individualni, privatno upravuvani smetki na 
{tedewe, koi{to, za razlika od vtoriot stolb, se otvoraat od strana na fizi~kite lica na 
dobrovolna, a ne na zadol`itelna osnova. Celta na tretiot stolb e da se obezbedi povisok 
prihod po penzioniraweto za osigurenicite koi{to se ve}e osigureni vo prviot i/ili 
vtoriot stolb (zadol`itelno penzisko i invalidsko osiguruvawe). Imeno, vo ova 
osiguruvawe mo`e da bidat vklu~eni site lica koi{to se vo mo`nost i koi{to sakaat da 
izdvojuvaat dopolnitelni sredstva od svoite tekovni prihodi.  

 
So Zakonot se regulira osnovaweto, na~elata za rabota, pravata i obvrskite na 

dru{tvata za upravuvawe so dobrovolni penziski fondovi i dru{tvata za upravuvawe so 
dobrovolni i zadol`itelni penziski fondovi. Ovie dru{tva mo`e da se osnovaat po 
prethodno izdadena dozvola od Agencijata za supervizija na kapitalno finansiranoto 
penzisko osiguruvawe. Dobrovolniot penziski fond mo`e da se osnova kako otvoren 
investiciski fond, soglasno so Zakonot za investiciski fondovi. Sredstvata na 
dobrovolniot penziski fond ne mo`e da bidat predmet na pobaruvawa, nitu vrz tie 
sredstva mo`e da bide sprovedeno izvr{uvawe od strana, ili od imeto na doveritelite na 
dru{tvoto koe{to upravuva so toj penziski fond. 

 
So Zakonot se propi{uva i mo`nosta za formirawe profesionalni penziski 

{emi. Rabotodava~ ili zdru`enie na gra|ani mo`e da organiziraat i da finansiraat 
profesionalna penziska {ema za svoite vraboteni ili ~lenovi. Pritoa, vo 
profesionalnata {ema ne mora da bidat vklu~eni site vraboteni kaj odreden rabotodava~.  
Rabotodava~ot ima pravo da opredeli koi vraboteni ili ~lenovi mo`e da u~estvuvaat vo 
profesionalnata penziska {ema, kako i da ja opredeli stapkata na pridones koja{to }e ja 
upla}a za sekoj oddelen vraboten vklu~en vo {emata. So mo`nosta koja{to e predvidena so 
Zakonot, se obezbeduvaat preduslovi za usoglasuvawe na sistemot na socijalnoto 
osiguruvawe na Republika Makedonija so sistemot na Evropskata unija. 

  
Dru{tvata za upravuvawe so penziski fondovi mo`e da gi investiraat sredstvata 

od dobrovolnite penziski fondovi vo instrumentite koi{to se opredeleni so Zakonot, so 
po~ituvawe na ograni~uvawata od ovoj Zakon i podzakonskite propisi doneseni od strana 
na Agencijata za supervizija na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe. Ovie 
dru{tva se dol`ni da ja odr`uvaat sigurnosta na sredstvata, da se gri`at za 
diverzifikacija na rizikot od investiciite i da odr`uvaat soodvetna likvidnost. 
Dru{tvoto za upravuvawe so penziski fondovi izbira ~uvar na imotot koj{to e odgovoren 
za ~uvawe na sredstvata na dobrovolniot penziski fond. ^uvar na imotot na doma{nite 
sredstva e banka koja{to ima dozvola za osnovawe i rabota izdadena od guvernerot na 
NBRM i koja{to gi ispolnuva kriteriumite opredeleni so Zakonot.  

 



 
 

151

Zaradi usoglasuvawe so odredbite na Zakonot za dobrovolno kapitalno 
finansirano penzisko osiguruvawe, vo tekot na 2008 godina bea izvr{eni izmeni i 
dopolnuvawa na Zakonot za zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe. 
Site odredbi koi{to se odnesuvaat na dru{tvata za upravuvawe so zadol`itelni penziski 
fondovi se odnesuvaat i na dru{tvata za upravuvawe so zadol`itelni i dobrovolni 
penziski fondovi. So izmenite na Zakonot se utvrduvaat i se doureduvaat nadle`nostite 
i ovlastuvawata na Agencijata za kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe. Isto 
taka se doureduva i obvrskata za dru{tvata da go odr`uvaat iznosot na akcionerski 
kapital (najmalku edna polovina od osnova~kiot kapital), presmetan spored metodologija 
za presmetka na kapitalot propi{ana od Agencijata. Isto taka, zna~ajna novina koja{to 
se voveduva so izmenite na Zakonot e voveduvaweto obvrska za dru{tvoto za upravuvawe so 
penziski fondovi da organizira posebna organizaciska edinica za vnatre{na revizija, 
koja{to }e vr{i postojana i celosna kontrola na zakonitosta i a`urnosta na raboteweto 
na dru{tvoto.  

 
2.4 Zakon za izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za obligacioni odnosi 

 
So izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za obligacioni odnosi se predvidoa 

odredeni izmeni koi{to imaat direktno vlijanie na bankarstvoto i finansiskiot sistem. 
So odredbite od Zakonot podetaqno se opredeluva na~inot na utvrduvawe na zakonskata 
kaznena kamata i dogovornata kamata. Visinata na stapkata na kaznenata kamata se 
opredeluva za sekoe polugodie, vo visina na referentnata kamatna stapka na osnovniot 
instrument od operaciite na otvoren pazar na NBRM, koja{to va`ela na posledniot den 
od prethodnoto polugodie, zgolemena za deset procentni poeni. Dogovornite strani mo`at 
da dogovorat i povisoka stapka od stapkata na kaznenata kamata, no najmnogu do edna 
tretina od taa stapka (dogovorna kaznena kamata). 

 
Dogovornata kamata se opredeluva dogovorno, pri {to taa ne mo`e da bide 

povisoka od stapkata na zakonskata kaznena kamata koja{to va`ela na denot na 
sklu~uvaweto na dogovorot. So izmenite na zakonot eksplicitno se propi{uva zabranata 
za presmetka na kamatata koja{to ne e naplatena na datumot na nejzinoto dostasuvawe. 
Isklu~ok od vakvata zabrana se depozitite kaj banki, {tedilnici i drugi finansiski 
institucii.  

 
Posebna karakteristika na izmenite na Zakonot za obligacioni odnosi e 

podetaqnoto opredeluvawe na na~inot na presmetka na kaznenata i dogovornata kamata vo 
slu~aite koga e dogovoreno pari~nata obvrska da bide izrazena vo stranska valuta ili vo 
takva valuta e opredelena. Vo ovie slu~ai, kamatnata stapka (dogovorna ili kaznena) ne 
mo`e da e povisoka od soodvetnata kamatna stapka na zemjata na potekloto na valutata. So 
ovaa odredba se ograni~uva visinata na kamatnite stapki na kreditite odobreni ili 
indeksirani vo stranska valuta. 

 
2.5 Zakon za izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za ~ek 

 
So izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za ~ek se voveduva mo`nost bankite so 

sedi{te vo Republika Makedonija da mo`at da pe~atat i da pu{taat vo optek ~ekovni 
blanketi. Pritoa, formata i pozadinata na ~ekovnite blanketi, stepenot na za{tita na 
~ekovnite blanketi od falsifikuvawe, kako i na~inot na nivnoto pu{tawe vo optek go 
ureduvaat samite banki. 
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2.6 Zakon za izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za osnovawe na Makedonska banka za 
poddr{ka na razvojot 
 

So izmenite na Zakonot za osnovawe na Makedonska banka za poddr{ka na razvojot, pred 
s¢, se vr{i usoglasuvawe so odredbite na noviot Zakon za bankite donesen vo tekot na 2007 
godina. Voedno, so ogled na posebnite karakteristiki na ovaa banka, so izmenite se 
predviduvaat i se opredeleni isklu~oci od Zakonot za bankite, koi{to pred s¢ se 
odnesuvaat na  ispolnuvaweto na zadol`itelnata rezerva, na~inot na imenuvawe na 
~lenovite na nadzorniot odbor koi se pretstavnici na dr`avniot kapital na bankata i sl. 

 
2.7 Zakon za izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za trgovski dru{tva 

 
Izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za trgovski dru{tva imaat za cel da se 

podobri raboteweto na trgovskite dru{tva. Edna od pozna~ajnite izmeni se odnesuva 
na pravoto na akcionerite za prvenstveno zapi{uvawe na novoizdadeni akcii i drugi 
hartii od vrednost pri zgolemuvawe na osnovnata glavnina na dru{tvoto. Ovaa 
izmena stapuva na sila so pristapuvaweto na Republika Makedonija vo Evropskata 
unija. 

 
2.8 Zakon za izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za devizno rabotewe 

 
So izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za devizno rabotewe eksplicitno se 

zabranuva naplatata ili isplatata na efektivni stranski pari na pobaruvawa me|u 
rezidenti.  

 
Vo ramkite na delot od Zakonot koj{to se odnesuva na menuva~koto rabotewe, 

precizno se definirani slu~aite koga NBRM ja ukinuva dozvolata za vr{ewe menuva~ki 
raboti. Po ukinuvawe na dozvolata, rezidentot koj{to vr{el menuva~ki raboti, negovite 
osnova~i ili ~lenovite na organite na upravuvawe, nemaat pravo da podnesat barawe za 
dobivawe dozvola za vr{ewe menuva~ki raboti, vo rok od 10 godini od pravosilnosta na 
re{enieto za ukinuvawe na dozvolata. Isto taka, izvr{eno e dopolnuvawe na listata na 
dejstvija koi{to spored ovoj Zakon se smetaat za prekr{oci i se utvrdeni novi, povisoki 
pari~ni kazni.  
 

Vo pogled na vodeweto prekr{o~ni postapki i izrekuvaweto prekr{o~ni sankcii, 
so izmenite i dopolnuvawata na Zakonot e izvr{eno i usoglasuvawe so odredbite na 
Zakonot za prekr{oci. Prekr{o~ni postapki i prekr{o~ni sankcii vodat, odnosno 
izrekuvaat Dr`avniot devizen inspektorat, NBRM i Carinskata uprava, sekoja 
institucija vo svojot domen na rabota.  

 
2.9 Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za lizing, Zakon za izmenuvawe 

i dopolnuvawe na Zakonot za revizija i Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na 
Zakonot za fondot za osiguruvawe na depoziti 
 
Izmenite i dopolnuvawata na ovie tri zakoni se edinstveno povrzani so potrebata 

za usoglasuvawe so odredbite na Zakonot za prekr{oci, donesen vo tekot na 2006 godina. 
Od toj aspekt, izmenite se odnesuvaat na vodeweto prekr{o~na postapka i izrekuvaweto 
prekr{o~na sankcija i na~inot na formirawe i rabota na prekr{o~niot organ. Isto 
taka, so izmenite se regulira i mo`nosta za vodewe postapki za posreduvawe i 
poramnuvawe i na~inot na sproveduvawe na ovie postapki. 


