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VOVED 
 
Promoviraweto zdrav i stabilen finansiski sistem e eden od osnovnite 

prioriteti na Narodnata banka na Republika Makedonija. Sigurniot finansiski 
sistem vodi kon pogolem prosperitet i ekonomska blagosostojba vo ekonomijata. 
Stabilnite finansiski institucii i finansiski pazari, kako i postoeweto 
efikasni platni sistemi pretstavuvaat osnoven preduslov za efikasna alokacija na 
resursite me|u ekonomskite subjekti. Toa, od svoja strana, sozdava impuls za 
stabilni delovni o~ekuvawa i jaknewe na doverbata na ekonomskite subjekti vo 
finansiskiot sistem.  

 
Naporedno so cenovnata stabilnost, koja{to bez isklu~ok, pretstavuva 

primarna cel na najgolemiot broj centralni banki, odr`uvaweto na finansiskata 
stabilnost dobiva s¢ pogolemo zna~ewe. Svedoci sme na kompleksni finansiski 
krizi, so golemi zagubi za ekonomskite subjekti. Ocenkata na nivoto na otpornost na 
finansiskiot sistem i navremenoto identifikuvawe na potencijalnite {okovi, 
kako i prezemaweto soodvetni preventivni merki, pretstavuvaat osnovni predizvici 
na centralnite banki vo poslednata decenija. 

 
Poa|aj}i od ovie predizvici i zada~i, Narodnata banka na Republika 

Makedonija, vo tekot na poslednite godini, vr{i seopfatni analizi i procenki na 
finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija. Rezultat na ovie aktivnosti, 
me|u drugoto e i vtoriot, po red, Izve{taj za finansiskata stabilnost vo 
Republika Makedonija, koj{to se odnesuva za 2007 godina. Osnovnata cel na ovoj 
izve{taj e da dade ocenka na nivoto na otpornost na finansiskiot sistem, a pred s¢ 
na bankarskiot sistem na Republika Makedonija, pritoa, identifikuvaj}i gi 
osnovnite sistemski rizici koi{to mo`e da predizvikaat seriozni naru{uvawa vo 
negovoto funkcionirawe. 

 
Za celite na ovoj Izve{taj, pod finansiska stabilnost se podrazbira 

sostojba na nepre~eno funkcionirawe na site segmenti na finansiskiot sistem 
(finansiskite institucii, finansiskite pazari, platnite sistemi), pri {to 
sekoj od ovie segmenti obezbeduva najvisoko mo`no nivo na fleksibilnost za 
apsorbirawe na eventualnite {okovi.  

 
Sledej}i ja ovaa definicija, Izve{tajot za finansiska stabilnost e 

strukturiran taka, {to treba da odgovori najmalku na slednite pra{awa: 
- koi se potencijalnite sistemski rizici vrz finansiskata stabilnost vo 

Republika Makedonija? 
- kakva e otpornosta na finansiskiot sistem na nadvore{nite {okovi i kakov 

e negoviot kapacitet za upravuvawe so potencijalnite rizici? 
- kakvo e vlijanieto na doma{noto i globalnoto makroekonomsko 

opkru`uvawe vrz dvi`ewata i ostvaruvawata na finansiskiot sistem? 
- koi se transmisiskite mehanizmi za prenos na rizicite me|u oddelnite 

segmenti na finansiskiot sistem i kanalite na prenos na rizicite me|u ostanatite 
sektori vo ekonomijata, vklu~itelno i korporativniot sektor i sektorot 
„naselenie“? 

 
Odgovorite na ovie pra{awa podetaqno se razraboteni vo odddelnite 

tematski celini sodr`ani vo Izve{tajot. Vo poglavjeto I e daden kratok osvrt na 
makroekonomskite dvi`ewa vo zemjata i svetot, pritoa, identifikuvaj}i gi 
najzna~ajnite faktori koi{to vlijaat vrz finansiskata stabilnost vo Republika 
Makedonija. Vtorata tematska celina se odnesuva na dvi`ewata i ostvaruvawata na 
dvata osnovni nefinansiski sektora vo doma{nata ekonomija - „naselenieto“ i 
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„pretprijatijata“, pritoa identifikuvaj}i gi osnovnite rizici koi{to tie gi 
sozdavaat za stabilnosta na finansiskiot sistem. Tretata tematska celina se 
odnesuva na strukturata, dvi`ewata i ostvaruvawata na finansiskiot sistem na 
Republika Makedonija, so poseben osvrt na pooddelnite vidovi depozitni i 
nedepozitni finansiski institucii. Dinami~kiot rast na doma{nite finansiski 
pazari, vo tekot na izminatite dve godini, zaslu`uva posebno vnimanie. 
Karakteristikite, dvi`ewata i ostvaruvawata na finansiskite pazari, pred s¢ na 
pazarot na kapital, kako i rizicite koi{to gi sozdavaat se analizirani vo poseben 
del vo ramkite na tematskata celina za finansiskiot sistem na Republika 
Makedonija. Posledniot del od Izve{tajot, no ne i pomalku zna~aen, se odnesuva na 
finansiskata infrastruktura vo Republika Makedonija, so poseben osvrt na 
osnovnite karakteristiki na platnite sistemi i potencijalnite rizici vrz 
finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija. Vo ramkite na posledniot del e 
daden prikaz na najzna~ajnite slu~uvawa vo vrska so Fondot za osiguruvawe na 
depoziti, kako i na najzna~ajnite zakoni od finansiskata sfera koi{to bea 
doneseni ili izmeneti vo tekot na 2007 godina i vo prvata polovina od 2008 godina.   
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Po~ituvani, 
 
Vo 2007 godina finansiskata stabilnost vo Republika Makedonoja mo`e da se 

oceni kako zadovolitelna. Odredeni rizici poka`uvaat nagoren trend, no na kratok 
rok ne se o~ekuva da predizvikaat naru{uvawe vo funkcioniraweto na 
finansiskiot sistem. Vo sporedba so 2006 godina, makroekonomskite rizici i 
drugite nadvore{ni rizici, koi{to proizleguvaat pred s¢ od sektorot „naselenie“, 
dobivaat pogolemo zna~ewe. Rizicite koi{to proizleguvaat direktno od oddelnite 
segmenti na finansiskiot sistem, glavno, se vo kontrolirani ramki. 

 
Globalnata finansiska kriza, koja{to gi pogodi razvienite zemji vo 2007 

godina, nema{e direktni posledici vrz doma{nata ekonomija i finansiskiot 
sistem. Sepak, prodol`uvaweto na finansiskata kriza i nejzinoto natamo{no 
pro{iruvawe na evropsko tlo, prosledeno so namaluvawe na ekonomskata aktivnost, 
mo`e da vlijae vo nasoka na vlo{uvawe na nadvore{nata pozicija na Republika 
Makedonija. Dopolnitelniot potencijalen rizik na koj e izlo`ena makedonskata 
ekonomija proizleguva od eventualnoto natamo{no globalno preocenuvawe na 
rizicite od strana na investitorite i zaostruvawe na uslovite za nadvore{no 
zadol`uvawe na doma{nite ekonomski subjekti, osobeno vo uslovi na raste~ki 
kamatni stapki na me|unarodnite finansiski pazari. 

  
Povolnoto doma{no makroekonomsko opkru`uvawe vo 2007 godina, glavno, 

dade pozitiven pridones za zajaknuvawe na stabilnosta na finansiskiot sistem vo 
Republika Makedonija. Sepak, od po~etokot na posledniot kvartal od 2007 godina, se 
pojavuva zgolemeno nivo makroekonomski rizici. Kako i najgolemiot del od 
ekonomiite vo svetot, taka i Republika Makedonija, vo vtorata polovina od 2007 
godina se soo~i so zgolemeni inflaciski pritisoci, pred s¢ kako odraz na 
zasilenite globalni inflaciski pritisoci predizvikani od porastot na cenite na 
energentite i hranata. Vo 2007 godina se zabele`a izvesno vlo{uvawe i na 
nadvore{nata pozicija na Republika Makedonija, pred s¢ kako rezultat na 
prodlabo~uvaweto na trgovskiot deficit. Od druga strana, zgolemenite inflaciski 
o~ekuvawa, vo kombinacija so drugi faktori, vklu~itelno i onie od neekonomska 
priroda, pridonesoa za zabavuvawe na prilivite preku privatnite transferi, so koi 
tradicionalno se pokriva pogolemiot del od trgovskiot deficit na Republika 
Makedonija.  

 
Имајќи го предвид значењето на поволните и стабилните макроекономски услови за 

економскиот раст во земјата, Нarodnata banka na Republika Makedonija презеде низа 
мерки во правец на ограничување на интензивирањето на инфлациските притисоци. 
Vsu{nost, prezemaweto merki od strana na monetarnata vlast, {to se vo nejzin 
domen, pretstavuva nu`na i edinstvena mo`na reakcija vo prilog na odr`uvawe na 
makroekonomskata stabilnost i finansiskata stabilnost vo celina. Pritoa, 
cenovnata stabilnost i odr`livata надворешна pozicija na Republika Makedonija se 
nejzinite klu~ni stolbovi.   

 
Osnovnite rizici vrz finansiskata stabilnost koiшто gi sozdava sektorot 

„naselenie“ bele`at nagoren trend. Sepak, tie se vo kontrolirani ramki i ne se 
o~ekuva da predizvikaat poseriozni negativni posledici vrz finansiskata 
stabilnost na kratok rok. Osnovniot potencijalen rizik kojшто go создава 
naselenieto proizleguva od mo`nosta za negovoто prekumerno zadol`uvawe. Sepak, 
spored site standardi i во sporedба so ostanatite zemji od EU, vo Republika 
Makedonija, sektorot „naselenie“, na agregatno nivo, e nisko zadol`en. Me|utoa, 
nivoto na zadol`enost na naselenieto treba da se sledi so pogolemo vnimanie, 
imaj}i predvid deka pri relaksirawe na uslovite na kreditirawe i pri otsustvo na 
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precizni podatoci, mo`e da se pretpostavi deka raste zadol`enosta kaj pomalku 
imotnite segmenti od naselenieto. Vsu{nost, eden od osnovnite rizici so koi se 
soo~uvaat finansiskite institucii, a pred s¢ bankite, e nepostoeweto dovolnо 
informacii za visinata i formata na rizicite, koncentrirani kaj pomalku 
imotnite sloevi na naselenieto. Drug potencijalen rizik, povrzan so naselenieto, 
pretstavuva trendот на rast na negovo zadol`uvawe so valutna komponenta i so 
prilagodliva kamatna stapka, {to подразбира zgolemuvawe na izlo`enosta, pred s¢ 
na bankite, na „indirekten krediten rizik“. Imaj}i predvid deka ovoj sektor ima 
pomal kapacitet da gi identifikuva finansiskite rizici na koi e izlo`en, osobeno 
vo uslovi na povolen ekonomski ambient, nu`no ja nametnuva potrebata za 
zajaknuvawe na primenata na mehanizmite za za{tita na potro{uva~ite na 
finansiski uslugi, vklu~itelno i zgolemuvawe na nivnata informiranost i 
educiranost pri koristeweto na finansiskite uslugi i mo`nite rizici koi{to 
proizleguvaat od toa. Realiziraweto na pazarniot rizik kako posledica na 
nadolnite cenovni dvi`ewa na hartiite od vrednost, kako i na kamatniot rizik kako 
posledica na neodamna zgolemenite kamatni stapki na odredeni kreditni proizvodi 
od strana na nekoi banki, go po~uvstvuvaa odredeni sloevi od naselenieto.   

 
Povolniot makroekonomski ambient, vo tekot na 2007 godina, glavno 

vlijae{e pozitivno vrz finansiskata sostojba na korporativniot sektor. 
Korporativniot sektor prodol`i da raste, kako spored goleminata na negovite 
sredstva, taka i spored zgolemeniot broj novoosnovani pretprijatija. Pokazatelite 
za profitabilnost bele`at zna~itelno podobruvawe, dodeka ostanatite 
ostvaruvawa se re~isi nepromeneti vo odnos na 2006 godina. Zadol`enosta na 
korporativniot sektor se zgolemuva, no vo sporedba so drugite zemji, taa e na 
relativno nisko nivo. Sepak, osnovnite rizici vrz stabilnosta na finansiskiot 
sistem koi gi sozdava ovoj sektor, proizleguvaat, pred s¢ od srukturata na negovata 
zadol`enost. Imeno, dominacijata na valutnata komponenta vo strukturata na 
dolgot na pretprijatijata, ja zgolemuva nivnata izlo`enost na potencijalen kursen 
rizik, {to podrazbira zgolemuvawe na indirektnata izlo`enost na bankite i 
drugite kreditori na dopolnitelen krediten rizik. Drug potencijalen rizik koj{to 
go sozdava korporativniot sektor, e i postojaniot porast na negoviot nadvore{en 
dolg, osobeno imaj}i predvid deka pogolemiot del od negoviot dolg se karakterizira 
so promenliva kamatna stapka. Vo uslovi na raste~ki kamatni stapki, toa 
potencijalno go zgolemuva optovaruvaweto za servisirawe na ovoj dolg, a voedno 
mo`e da ima negativni posledici vrz op{tata sposobnost na korporativniot sektor 
za servisirawe na site negovi obvrski. Ovoj potencijalen rizik doa|a do izraz, 
osobeno ako se ima predvid deka, so isklu~ok na profitabilnosta, ostanatite 
ostvaruvawa na korporativniot sektor, vklu~itelno i likvidnosta ne bele`at 
podobruvawe.  

 
Relativno ednostavnata struktura, so izrazenata dominacija na bankite, 

ostana osnovna karakteristika na finansiskiot sistem na Republika Makedonija. 
Sepak, zgolemuvaweto na stranskiot kapital vo re~isi site segmenti na 
finansiskiot sistem, zgolemuvaweto na brojot i vidot na finansiskite institucii 
i pro{iruvaweto na lepezata na finansiski uslugi, pretstavuvaat osnova za 
zgolemuvawe na konkurencijata me|u finansiskite institucii, pogolem stepen na 
me|usektorska povrzanost i ponatamo{no prodlabo~uvawe na finansiskoto 
posreduvawe. Vo tekot na 2007 godina, lizing-dru{tvata, penziskite fondovi i 
brokerskite ku}i bea segmentite od finansiskiot sistem {to zabele`aa najbrz 
porast.  

 
Spored kakrakteristikite, na{iot finansiski sistem spa|a vo grupata na t.n. 

„bankarsko-bazirani sistemi“, poradi {to stabilnosta na bankarskiot sistem ima 
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najva`na uloga za stabilnosta na finansiskiot sistem vo celina. Vo 2007 godina, 
bankarskiot sistem na Republika Makedonija prodol`i dinami~no da se razviva, 
uspevaj}i da ja zadr`i stabilnosta i otpornosta na nadvore{nite faktori. Trendot 
na podobruvawe na profitabilnosta i efikasnosta vo raboteweto na bankite od 
izminatite nekolku godini, prodol`i i vo tekot na 2007 godina. Solventnata 
pozicija na bankite ostanuva na relativno visoko nivo i pokraj postojaniot trend na 
nejzino namaluvawe, kako posledica na zgolemeniot obem na aktivnosti.  

 
Paralelno so porastot na aktivnostite na bankite, profilot na rizi~nost ne 

bele`i znaci na vlo{uvawe. Kreditniot rizik ostanuva dominanten rizik vo 
raboteweto na bankite. Preku koristeweto na dogovorni za{titni klauzuli 
(valutna klauzula i klauzula za prilagodlivi kamatni stapki), se zgolemuva t.n. 
indirektna komponenta na kreditniot rizik kaj bankite. Vo 2007 godina, dojde do 
izraz kreditniot rizik koj{to proizleguva od zna~itelniot krediten rast kaj 
naselenieto, osobeno vo domenot na odobruvawe kreditni karti~ki i dozvoleni 
pre~ekoruvawa po tekovni smetki. Tokmu vo ovoj segment od kreditnoto portfolio 
na bankite se zabele`uvaat prvite znaci na vlo{uvawe. Nasproti kreditniot rizik, 
drugite rizici imaat relativno pomalo zna~ewe vo strukturata na izlo`enost na 
bankite na rizici.  

 
Razdvi`uvaweto na doma{niot pazar na kapital vo izminatite nekolku 

godini prodol`i i vo 2007 godina so pogolem intenzitet. Imeno, vo tekot na 
minatata godina, be{e zabele`ano zna~itelno zgolemuvawe na prometot na berzata, 
zna~itelen porast na pazarnata kapitalizacija, osnovawe novi brokerski ku}i i 
formirawe na prvite investiciski fondovi kako rezidentni portfolio-
investitori. Sepak, pazarot na kapital vo Republika Makedonija sè u{te se 
odlikuva so nerazvienost na primarniot pazar, ograni~ena likvidnost na 
sekundarniot pazar, visoka koncentracija i visoka ~uvstvitelnost na odlukite na 
investitorite od ekonomskite i neekonomskite nastani na regionalen i me|unaroden 
plan. Tokmu ovie karakteristiki na pazarot na kapital dojdoa do izraz pri krajot na 
2007 i po~etokot na 2008 godina, koga be{e zabele`ano zna~itelno opa|awe na 
prometot, nadolna cenovna korekcija i dopolnitelno namaluvawe na likvidnosta na 
makedonskata berza. 

 
Nasproti site o~ekuvawa za zgolemuvawe na relativnoto zna~ewe na 

osiguritelniot sektor, osobeno vo domenot na `ivotnoto osiguruvawe, vo 2007 
godina ovoj segment od finansiskiot sistem bele`i poslab pridones vo 
finansiskoto posreduvawe. Eden od osnovnite rizici kaj ovoj sektor proizleguva od 
s¢ u{te neizgradenata supervizorska funkcija. Otsustvoto na postojani terenski i 
vonterenski supervizorski kontroli na osiguritelnite dru{tva sozdava neizvesnost 
okolu soodvetnosta na primenata na propisite i standardite od oblasta na 
osiguruvaweto. Toa ja ote`nuva identifikacijata i mereweto na rizicite {to se 
prisutni vo ovoj segment od finansiskiot sistem.     

 
Dvi`ewata vo svetskata ekonomija vo 2007 godina i izvesnoto vlo{uvawe na 

makroekonomskoto opkru`uvawe vo Republika Makedonija, pri krajot na 2007 godina 
determiniraa i odredeno zaostruvawe na uslovite na delovnoto opkru`uvawe  na 
pooddelnite segmenti na finansiskiot sistem. Taka, vo uslovi na zasilena 
inflaciska dinamika, koja{to pretstavuva zakana za realnata visina na prinosot 
koj{to go ostvaruvaat penziskite fondovi, pred niv ostanuva predizvikot za 
za{tita na realnata vrednost na nivnite sredstva. Pritoa, vo vakvi uslovi, 
dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi manifestiraa napori za 
zgolemuvawe na stepenot na diverzifikacija na sredstvata na penziskite fondovi. 
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Preduslov za stabilen i efikasen finansiski sistem e postoeweto na 
sigurni i efikasni platni sistemi. Reformata na platnite sistemi vo Republika 
Makedonija, koja{to se zaokru`i na krajot na 2001 godina, zaedno so promenite vo 
regulativata vo 2007 godina, pridonesoa za sozdavawe moderen platen sistem vo 
linija so me|unarodnite standardi za sigurnost, stabilnost i efikasnost. Eden od 
osnovnite predizvici na Narodnata banka na Republika Makedonija e zajaknuvaweto 
na nejziniot kapacitet vo domenot na nadzornata funkcija, osobeno nad platnite 
sistemi ~ij operator ne e centralnata banka, kako i zaokru`uvaweto na 
aktivnostite za vospostavuvawe oddale~ena rezervna lokacija. 

 
Po~ituvani, 
 
Se nadevam deka ovoj kratok pregled na najzna~ajnite faktori koi{to vlijaat 

vrz finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija, }e go pottikne va{iot 
interes da go pro~itate ovoj Izve{taj. Voedno, se nadevam deka so ovoj Izve{taj, 
Narodnata banka na Republika Makedonija }e dade skromen pridones za promovirawe 
na postabilen i poefikasen finansiski sistem. 

 
       m-r Petar Go{ev 
              guverner i pretsedatel 
                na Sovetot na NBRM  
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I. Makroekonomsko opkru`uvawe 
 
1. Me|unarodno opkru`uvawe 
 

Globalnoto ekonomsko opkru`uvawe vo tekot na 2007 godina be{e obele`ano 
od nastanite povrzani so krizata na hipotekarniot pazar i na pazarot na 
strukturirani proizvodi vo SAD. Posledovatelno, dojde do izvesno zabavuvawe na 
globalniot ekonomski rast, pred sè zaradi zabavenata ekonomska aktivnost vo 
razvienite zemji. Ovoj trend se o~ekuva da prodol`i i vo tekot na slednite dve 
godini, pri {to se o~ekuva negativnite efekti da bidat osobeno karakteristi~ni za 
ekonomijata na SAD. Sepak, se o~ekuva negativnite efekti da bidat neutralizirani 
so ostvaruvaweto povisoki stapki na ekonomski rast vo brzoraste~kite ekonomii. 
Гlobalnite debalansi, odnosno nivnata odr`livost i raste~kata i izrazeno 
promenliva cena na naftata i ponatamu se edni od najzna~ajnite faktori na rizik za 
globalnoto makroekonomsko opkru`uvawe. Kako i vo prethodniot period, eden od 
osnovnite predizvici za odr`uvawe na finansiskata stabilnost vo evrozonata 
pretstavuva postojaniot trend na zgolemuvawe na stepenot na zadol`enost na 
korporativniot sektor i naselenieto.    

 
Makedonskata ekonomija ne be{e direktno pogodena od turbulenciite na 

me|unarodnite finansiski pazari, koi{to bea karakteristi~ni za 2007 godina. 
Sepak, prodol`uvaweto na finansiskata kriza i nejzinoto natamo{no pro{iruvawe 
na evropsko tlo, prosledeno so kontrakcija na ekonomskata aktivnost na 
tradicionalnite ekonomski partneri, mo`e da vlijae vo nasoka na vlo{uvawe na  
nadvore{nata pozicija na Republika Makedonija. Rizicite od globalnoto 
opkru`uvawe osobeno se aktualiziraa preku zasilenite globalni inflatorni 
pritisoci, predizvikani od raste~kite ceni na energentite i hranata. Porastot na 
cenata na naftata na svetskite berzi predizvika negativno vlijanie vrz 
makedonskata ekonomija, dodeka povolnata konjunktura na pazarot na metali ima{e 
pozitivno vlijanie, pred sè vrz doma{nite izvoznici. Dopolnitelen rizik na koj e 
izlo`ena makedonskata ekonomija e eventualnoto natamo{no globalno 
preocenuvawe na rizicite od strana na investitorite i zaostruvawe na uslovite za 
finansirawe. Negativnite efekti bi bile vidlivi preku namaluvawe ili 
poskapuvawe na nadvore{nite izvori na finansirawe, osobeno vo uslovi na 
raste~ki kamatni stapki na me|unarodnite finansiski pazari. Isto taka, kako 
epilog na globalnata finansiska kriza, me|unarodnite investitori ja zgolemuvaat 
averzijata kon prezemaweto rizici i se soo~uvaat so vlo{ena likvidnosna pozicija, 
{to bi mo`elo da dovede do namaluvawe na nivnata sklonost za investirawe vo 
Republika Makedonija. 
 
1.1. Rizici na globalnoto opkru`uvawe1 
 

Globalnoto ekonomsko opkru`uvawe vo tekot na 2007 godina be{e obele`ano 
od nastanite koi{to £ prethodea ili bea posledica na krizata na finansiskite 
pazari. Ovaa kriza be{e predizvikana pred sè  od krizata na hipotekarniot pazar i 
na pazarot na strukturirani proizvodi vo SAD. Prvi~nite efekti bea izrazeni 
preku zna~itelen porast na stapkata na nenaplativi hipotekarni krediti i 
prezemeni pobaruvawa, pri istovremeno namaluvawe na vrednosta na vospostavenoto 
                                                           
1 Izvor: Pri analizata koristeni se podatoci od Svetskiot ekonomski pregled na MMF (IMF 
World Economic Outlook), april 2008 godina, od Pregledot na finansiskata stabilnost od ECB 
(ECB, Financial Stability Review), dekemvri 2007; Izve{taj za globalnata finansiska stabilnost 
od MMF (IMF, Global Financial Stability Report, Containing Systemic Risks and Restoring Financial 
Soundness), april 2008. 
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obezbeduvawe, {to dovede do posledovatelno namaluvawe na ponudata na krediti, 
odnosno namaluvawe na nivoto na finansisko posreduvawe. Negativnite efekti, 
koi{to vo po~etokot se smeta{e deka se ograni~eni na kratkoro~ni likvidnosni 
problemi, se pro{irija na golem del od finansiskiot sistem i predizvikaa bran na 
zna~itelni nadolni korekcii na rejtinzite i nekolkukratni posledovatelni 
zgolemuvawa na iska`anite zagubi na bankite vo SAD i vo Evropa. 

 
Posledovatelnoto 

zabavuvawe na 
globalnata ekonomska 
aktivnost se o~ekuva da 
bide u{te poizrazeno vo 
tekot na dvete sledni 
godini, za koi se 
predviduvaat stapki na 
ekonomski rast od 3,7% i 
3,8%, soodvetno. Pritoa, 

se o~ekuva negativnite 
efekti da bidat osobeno 
karakteristi~ni za 
ekonomijata na SAD, 
kade {to vo tekot na odredeni kvartali od 2008 godina se predviduvaat i negativni 
stapki na ekonomski rast. Ostvaruvaweto na namaleni stapki na globalniot 
ekonomski rast e vo direktna korelacija so poblagoto zabavuvawe na ekonomskiot 
rast vo pogolem del od ostanatite razvieni zemji i povisokite stapki na rast na 
brzoraste~kite ekonomii. Ottuka, se o~ekuva tokmu brzoraste~kite ekonomii da 
izvr{at pozitivno rebalansirawe na globalniot ekonomski rast (t.n. teorija na 
„decoupling“). Imeno, vo brzoraste~kite ekonomii se o~ekuva prodol`uvawe na 
silnata doma{na potro{uva~ka, vo uslovi na nejzina relativno niska zavisnost od 
kreditiraweto, relativno potceneti nivoa na doma{nite valuti, poniski nivoa na 
buxetski deficiti vo odnos na razvienite zemji, visoko nivo na {tedewe i 
podobreno upravuvawe so javnite finansii.  

  
 

Извор: MMF, Svetski ekonomski pregled (IMF, World 
Economic Outlook), april 2008. Podatocite za 2008 i 2009 
godina se procenki. 

Izvor: MMF, Svetski ekonomski pregled (IMF, World Economic Outlook), april 2007. 
Proekciite i o~ekuvawata na MMF upatuvaat na poizrazeno vlijanie na negativnite 
faktori, koi mo`at da dovedat do zna~itelno zabavuvawe na globalniot ekonomski rast. Za 
pove}e informacii okolu na~inot na sproveduvawe na simulaciite, vgraduvaweto i 
ocenkata na efektite od oddelnite rizici vidi MMF, Svetski ekonomski pregled (IMF, 
World Economic Outlook), april 2006 (Box 1.3.) i MMF, Svetski ekonomski pregled (IMF, World 

Tabela br. 1
Godi{ni stapki na ekonomskiot rast

2008 2009
Globalno nivo 5,3 4,9 5,0 4,9 3,7 3,8
Evro zona 2,1 1,4 2,7 2,6 1,4 1,2
Centralna i 
Isto~na Evropa

6,5 5,5 6,6 5,8 4,4 4,3

S.A.D. 3,9 3,2 2,9 2,2 0,5 0,6
Japonija 2,3 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5
Rusija 7,2 6,4 7,4 8,1 6,8 6,3
Kina 10,1 10,4 10,4 11,1 11,4 9,3
Indija 8 9,2 9,2 9,7 9,2 7,9

tekovni proekcii
regioni i dr`avi 2004 2005 2006 2007

1%
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6%

2005 2006 2007 2008 2009

Grafikon br. 1 
O~ekuvawa za globalniot ekonomski rast
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vo
 p

.p
. o

d 
gl

ob
al

ni
ot

 r
as

t 
na

 B
D

P

*Deficit na tekovna smetka vo SAD, nasproti suficit vo drugi zemji



 11

 
 
Negativnite efekti od krizata na hipotekarniot pazar vo SAD se ocenuvaat 

kako dominanten faktor koj{to mo`e da ima natamo{no negativno vlijanie vrz 
globalnata ekonomija. Ova jasno se gleda od grafikonot br. 2, na koj se prika`ani 
osnovnite faktori na rizik za globalnata ekonomska aktivnost, koi{to me|u 
drugoto, bi mo`ele da go dovedat vo pra{awe ostvaruvaweto na o~ekuvaniot 
globalen ekonomski rast. Vo taa smisla se o~ekuva da prodol`at nadolnite 
korekcii na cenite na pazarot na nedvi`nosti, vlo{uvaweto na kvalitetot na 
hipotekarnite krediti, porastot na premiite za rizik, zabavuvaweto na pozitivnite 
ostvaruvawa na korporativniot sektor, nesigurnosta na pazarite na kapital i vo 
krajna linija zabavuvawe na globalniot ekonomski rast. Centralnite banki bi 
mo`ele, do nekade, da gi neutraliziraat ovie negativni o~ekuvawa preku 
namaluvawe na kamatnite stapki, no mo`nostite za prezemawe takvi ~ekori se 
o~ekuva deka }e bidat ograni~eni od kontinuiranite inflaciski pritisoci.  
 

„Лekcii“ od krizata na finansiskite pazari 
 
 Vo tekot na krizata na finansiskite pazari, dojdoa do izraz nekolku osnovni 
slabosti vo funkcioniraweto na globalniot finansiski sistem koi{to sozdavaat 
zna~itelni rizici za globalnata finansiska stabilnost, kako {to se: 
 
- upravuvaweto so kreditniot rizik. Imeno, kako rezultat na prenesuvaweto na golem del od 
izlo`enosta na krediten rizik na drugi subjekti, vo procesot na sekjuritizacija na 
kreditite, bankite stanuvaat nezainteresirani za natamo{no sledewe na kvalitetot na 
prenesenoto kreditno portfolio. Od druga strana, be{e identifikuvana pregolema 
zavisnost na nebankarskite investitori od ocenkite na agenciite za krediten rejting, 
nasproti sproveduvaweto na sopstveni kreditni analizi, pri donesuvaweto na 
investiciskite odluki na pazarot na strukturirani kreditni proizvodi.  
 
- upravuvaweto so likvidnosniot rizik. Vo procesot na sekjuritizacija, bankite gi 
transformiraa portfolijata na hipotekarni krediti vo dolgoro~ni hartii od vrednost (t.n. 
Asset Backed Commercial Paper) izdadeni vrz osnova na ovie portfolija. Izdadenite hartii od 
vrednost se prezemaa od strana na t.n. posrednici во процесот на секјуритизација (Asset Backed 
Commercial Paper conduits - ABCP conduits)2, koi{to imaa niska kapitalna baza i „garancija“ za 
koristewe krediti za likvidnost od bankite. Prezemaweto na izdadenite dolgoro~ni 
instrumenti se finansira so izdavawe kratkoro~ni hartii od vrednost (t.n. Collateralized Debt 
Obligations - CDOs). Vo uslovi na likviden pazar, finansiraweto se odviva{e bez problemi i 
ne doa|a{e do izraz ro~nata neusoglasenost na stranata na aktivata i pasivata na t.n. ABCP 
conduits. Pojavata na problemite na pazarot na hipotekarni krediti i posledovatelnata 
preocenka na rizicite od strana na investitorite zna~ea namaluvawe na likvidnosta i 
nemo`nost za refinansirawe na prethodno izdadenite kratkoro~ni hartii od vrednost. Od 
druga strana, za bankite ova zna~e{e aktivirawe na implicitnata obvrska za odobruvawe 
krediti za likvidnost na t.n. posrednici во процесот на секјуритизација (ABCP conduits). 
Pritoa, stana o~igledno deka golem del od bankite ne raspolagaat so plan za upravuvawe so 
likvidnosta vo vonredni uslovi, vo uslovi na pokrivawe na zgolemenata potreba za 
likvidnost na posredniciте во процесот на секјуритизација, kako i vo uslovi na op{ta 
nelikvidnost na pazarite.  
   

                                                           
2 I pokraj toa {to su{tinskite karakteristiki na ovie subjekti ne se razlikuvaat, kako 
rezultat na odredeni specifi~nosti se sretnuvaat vo razli~ni formi i pod razli~ni nazivi, 
kako na pr. posrednici во процесот на секјуритизација што опслужуваат еден или повеќе субјекти 
(Single ili Multi Seller Conduits), entiteti so posebna namena (Special Purpose Vehicles), entiteti 
za investirawe vo strukturni instrumenti (Structured Investment Vehicles) i sl. Za potrebite na 
ovaa analiza go koristime nazivot posrednici во процесот на секјуритизација (Asset Backed 
Commercial Paper conduits).  
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- vo vrska so rizikot na drugata dogovorna strana, zna~ajna karakteristika na krizata be{e 
malata transparentnost, t.e. nesigurnosta vo vrska so krajnite nositeli na rizicite. Toa 
dovede do zna~itelen porast na nesigurnosta vo vrska so kreditosposobnosta, duri i na 
finansiskite institucii so visok krediten rejting i pridonese za zna~itelno prolongirawe 
na negativnite efekti na globalnite finansiski pazari.  
 

Nastanite na finansiskite pazari ja naglasija potrebata za natamo{no zajaknuvawe 
na kontrolata na finansiskiot sektor od strana na soodvetnite regulatorni organi, kako i 
potrebata za unapreduvawe na procesot na upravuvawe so rizicite od strana na finansiskite 
institucii. Pritoa, osnovnite idni aktivnosti na regulatornite tela i pazarnite u~esnici, 
mo`e da se sumiraat vo slednite nekolku oblasti: 
- zajaknuvawe na prudentnata regulativa za kapitalot, likvidnosta i upravuvaweto so 
rizicite. Pritoa, se ocenuva deka golema uloga }e odigra navremenoto sproveduvawe na 
Bazel II. Po sproveduvaweto, bi sleduvala supervizorska ocenka za eventualnata potreba od 
dopolnitelen kapital. Istovremeno, se o~ekuva zgolemuvawe na potrebnoto nivo na kapital 
za odredeni slo`eni strukturirani proizvodi, za portfolioto za trguvawe, kako i za 
implicitnata obvrskata na bankite za kreditite za likvidnost na t.n. posrednici во процесот 
на секјуритизација. Vo vrska so upravuvaweto so likvidnosta, vo osnova se identifikuvaat tri 
oblasti vo koi e potrebno podobruvawe: 1) zajaknuvawe na internite mehanizmi na bankite za 
upravuvawe so likvidnosta; 2) zajaknuvawe na stres-testovite i 3) vospostavuvawe efikasni 
planovi za rabotewe vo vonredni uslovi.  
- podobruvawe na transparentnosta i vrednuvaweto. Finansiskite institucii treba da ja 
podobrat transparentnosta i objavuvaweto podatoci za izlo`enosta na rizici, a 
supervizorite da gi zajaknat barawata za obelodenuvawe informacii predvideni so tretiot 
stolb na Bazel II. Vo vrska so strukturiranite proizvodi, potrebno e da se vospostavat jasni 
i precizni standardi za nivno vrednuvawe vo razli~ni pazarni uslovi.    
- promena na ulogata i zna~eweto na kreditnite rejtinzi. Potrebno e agenciite za krediten 
rejting da go podobrat kvalitetot na opredeluvaweto na kreditnite rejtinzi i efikasno da 
se spravuvaat so konfliktot na interesi pri opredeluvaweto na kreditniot rejting na 
strukturiranite kreditni proizvodi3. Od druga strana, investitorite treba da ja namalat 
pregolemata zavisnost od kreditnite rejtinzi na agenciite pri donesuvaweto na sopstvenite 
investiciski odluki. Regulatornite organi treba da go revidiraat koristeweto na 
kreditnite rejtinzi na agenciite vo regulatornata i supervizorskata ramka.    
- zajaknuvawe na supervizorskiot i regulatorniot „odgovor“ na rizicite. So drugi zborovi, 
potrebno e analizata na rizicite da se „preto~i“ vo supervizorski aktivnosti koi{to bi 
zna~ele namaluvawe na izlo`enosta na tie rizici. Supervizorite treba da imaat kapacitet 
za sledewe na rizicite vrzani za finansiskite inovacii i za svoite stavovi vo vrska so 
stepenot na izlo`enost na rizici i potrebnite aktivnosti za podobro upravuvawe so niv,  
navremeno da komuniciraat so bankite i drugite institucii.    
- vospostavuvawe efikasni planovi i proceduri na regulatornite organi za spravuvawe so 
problemi vo finansiskiot sistem. Vo taa smisla, centralnite banki treba da imaat jasno 
utvrdeni proceduri za funkcionirawe vo vonredni uslovi. Istovremeno e potrebno 
zajaknuvawe na sorabotkata me|u nacionalnite regulatorni organi, kako i sorabotkata na 
nacionalnite so stranskite supervizorski i regulatorni tela, so jasno definirawe na 
zada~ite, funkciite, pravata i obvrskite na oddelnite subjekti, osobeno vo domenot na 
upravuvaweto so krizi. 
 
Izvor: Pri analizata se koristeni: Izve{taj na Forumot za finansiska stabilnost za zgolemuvawe na 
pazarnata i institucionalnata otpornost (Report of the Financial stability Forum on Enhancing Market and 
Institutional Resilience, April 2008); Pregled na finansiskata stabilnost od ECB (ECB, Financial Stability 
Review, December 2007); Izve{taj za globalnata finansiska stabilnost od MMF (IMF, Global Financial 
Stability Report, Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness, April 2008). 
 

                                                           
3 Konfliktot na interesi se javuva bidej}i agenciite za krediten rejting se vklu~eni vo 
sozdavaweto na strukturiranite kreditni proizvodi, kako i vo posledovatelnoto 
opredeluvawe na kreditniot rejting na proizvodite vo ponatamo{niot tek na nivnoto 
trguvawe.  
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Гlobalnite debalansi, odnosno 
nivnata odr`livost i ponatamu se 
eden od osnovnite rizici i 
predizvici na globalnoto 
opkru`uvawe. Нivniot najizrazen 
aspekt е deficitot na tekovnata 
smetka na SAD, nasproti suficitot 
na tekovnite smetki na odredeni 
aziski zemji i zemji-izvozni~ki na 
nafta. Za 2007 godina, deficitot na 
tekovnata smetka na SAD se 
procenuva na 5,7% od BDP, {to e 

namaluvawe vo odnos na 2006 godina, 
koga iznesuva{e 6,2% od BDP.4 
Pritoa,  vo tekot na prvata polovina 
od 2007 godina, odnosno pred 
po~etokot na finansiskata kriza, 
finansiraweto na ovoj deficit se odviva{e bez problemi, poddr`ano od prilivot 
na sredstvata na najgolemite proizvoditeli na nafta, preku Velika Britanija i 
finansiskite „of{or“ („offshore“) centri.  

 
^uvstvitelnosta na ekonomijata na SAD na mo`nite promeni vo prilivot na 

kapital so koj se finansira ovoj deficit e eden od klu~nite aspekti na globalnata 
finansiska stabilnost. Potvrda za vakvata konstatacija bea neto-odlivite na 
kapital od ekonomijata na SAD, koi{to bea karakteristi~ni po zapo~nuvaweto na 
krizata na finansiskite pazari i posledovatelnoto preocenuvawe na rizicite od 
strana na investitorite. Eventualnoto  naglo opa|awe na prilivot na kapital bi go 
zgolemilo pritisokot za zgolemuvawe na dolgoro~nite kamatni stapki, a toa mo`e 
da ima negativni posledici vrz ostvaruvaweto na o~ekuvanite stapki na ekonomski 
rast i da dovede do natamo{no zabavuvawe na globalnata ekonomska aktivnost. Od 
druga strana, se o~ekuva vo idnina t.n. „dr`avni investiciski fondovi“ (sovereign 
wealth funds - SWFs)5 da imaat zna~itelno pozitivno vlijanie vo kapitalnite tekovi 
kon SAD.    

  
Eden od osnovnite rizici so koi be{e soo~ena globalnata ekonomija vo tekot 

na 2007 godina, bea izrazenite inflaciski pritisoci kako odraz na zgolemuvawata 
na cenite na surovata nafta i primarnite proizvodi, koi{to na godi{no nivo, 
iznesuvaa 10,7% i 14%, soodvetno6.  

 

                                                           
4 Izvor: ECB, Pregled na finansiskata stabilnost (ECB, Financial Stability Review), dekemvri 
2007 godina. 
5 Stanuva zbor za dr`avni fondovi koi{to upravuvaat so del ili so vkupnite sredstva na 
dr`avata. Tie se javuvaat kako dopolnuvawe, pa duri i zamena na tradicionalnoto 
akumulirawe i upravuvawe so deviznite rezervi. Ovie institucii se stremat kon podobra 
diverzifikacija na rizikot i sozdavawe povisoki prinosi vo sporedba so tradicionalnite 
rezervi, koi{to voobi~eno se investiraat vo niskoprinosni dr`avni hartii od vrednost. 
Vakvite fondovi se osnovani vo dve grupi zemji: zemji {to se bogati so prirodni resursi i 
{to imaat visoka korist od rastot na nivnite ceni i zemji (pred sè od Azija) {to gi osnovaat 
fondovite vo uslovi na platnobilansni suficiti.  
6 Izvor: Svetski ekonomski pregled na MMF (IMF World Economic Outlook), april 2008 godina. 
Zemena e spot-cenata na surovata nafta koja{to pretstavuva ponderiran prosek od slednite 
vidovi nafta: „vest teksas intermediejt“ (West Texas Intermeidate), „brent“ (Brent) i cenite na 
surovata nafta „dubai“. 

Izvor: Pregled na finansiskata stabilnost, 
ECB (ECB, Financial Stability Review), dekemvri 
2007 godina. Podatocite za 2007 godina se 
procenki na MMF. 
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  Raste~kata i izrazeno 
promenliva cena na naftata be{e 
karakteristi~na za celata 2007 
godina, kako i za prvata polovina 
na 2008 godina. Na krajot na 2007 
godina taa dostigna nivo od 96 
amerikanski dolari za barel7, 
dodeka vo maj 2008, cenata na 
naftata go dostigna istoriski 
najvisokoto nivo, od nad 130 
amerikanski dolari za barel. 
Osnovnite pri~ini za vakvite 
dvi`ewa bea slabiot amerikanski 

dolar, raste~kite geopoliti~ki 
tenzii, silnata pobaruva~ka za 
nafta (i od objektivna i od {pekulativna priroda), niskoto nivo na zalihi, kako i 
naru{uvawata na stranata na ponudata. Dopolnitelen negativen efekt vrz 
globalnata ekonomija imaa i zna~itelnite promeni na cenata na naftata vo 
izminatiot period, odnosno visokata istoriska promenlivost (volatility)8, koja{to 
sozdava neizvesnost kaj pazarnite u~esnici za nejzinoto idno dvi`ewe.  

 
   

 
  
 
 
Poradi zna~itelnite inflaciski pritisoci, vo tekot na minatata godina, 

be{e karakteristi~no zaostruvaweто na monetarnata politika od strana na 
centralnite banki vo pove}eto razvieni ekonomii. Vakviot trend be{e izrazen 
preku nekolkukratno poka~uvawe na referentnite kamatni stapki, a kako rezultat 
na toa, na krajot na 2007 godina, referentnata kamatna stapka na Bankata na Anglija 
iznesuva{e 5,5%, a na Bankata na Japonija - 0,75%. Po nekolkukratnoto poka~uvawe 
na referentnata kamatna stapka na ECB, vo prvata polovina od 2007 godina, taa vo 

                                                           
7 Izvor: Blumberg. Analizirani se podatocite zaklu~no so maj 2008 godina. 
8 Istoriska promenlivost pretstavuva standardna devijacija na dnevnite promeni na cenata 
na naftata, za vrednostite od eden kalendarski mesec, svedena na godi{no nivo. Ovoj 
pokazatel slu`i za da ja poka`e maksimalnata mo`na promena na cenata na naftata za eden 
den, no i verojatnosta da se slu~i ekstremen pazaren {ok, koja{to e pogolema vo uslovi na 
povisoka vrednost na pokazatelot. 

Izvor: Svetski ekonomski pregled na MMF 
(IMF, World Economic Outlook), april 2007 i 
ECB 

Izvor: „Blumberg“.

Izvor: Svetski ekonomski pregled na MMF 
(IMF, World Economic Outlook), april 2007 i 
Ministerstvo za trud na SAD, Biro za 
statistika na trudot (U.S. Department of Labor, 
Bureau of Labor Statistics) 
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vtorata polovina na 2007 godina i vo prviot kvartal od 2008 godina se stabilizira 
na nivoto od 4%. 
 

Nasproti toa, kako odgovor na zabaveniot ekonomski rast i o~ekuvawata za 
negovoto natamo{no zabavuvawe, Centralnata banka na SAD (FED) premina kon 
relaksirawe na monetarnata politika. Taka, po~nuvaj}i od septemvri 2007 godina 
FED, na tripati, ja namali referentnata kamatna stapka, so {to na krajot na 
godinata taa iznesuva{e 4,25%. Vakvata politika prodol`i i vo tekot na 2008 
godina, koga slede{e natamo{na nadolna korekcija na kamatnata stapka do nivo od 
2% (zaklu~no so krajot na april 2008 godina). 
 
1.2. Rizici karakteristi~ni za evrozonata 

 
Kako i vo prethodniot period, eden od osnovnite predizvici za odr`uvawe na 

finansiskata stabilnost vo evrozonata pretstavuva{e postojaniot trend na 
zgolemuvawe na zadol`enostа na korporativniot sektor i naselenieto. Vo takvi 
uslovi, tekovnoto zaostruvawe na kreditnite politiki na finansiskite institucii, 
porastot na kamatnite stapki, porastot na tro{ocite za finansirawe i tro{ocite 
za otplata na kreditite bi mo`ele negativno da se odrazat na kreditosposobnosta na 
ovie dva sektora i da dovedat do pogolemi kreditni zagubi za bankite.  

 
I pokraj silnata profitabilna pozicija на korporativniot sektor, porastot 

na zadol`enostа ja zgolemuva negovata izlo`enost na negativnite vlijanija od 
eventualnoto natamo{no vlo{uvawe na uslovite za finansirawe. Imeno, vo uslovi 
na raste~ki nivoa na zadol`enost i kamatni stapki, se zgolemuva optovaruvaweto 
vrz korporativniot sektor za otplata na dolgot. Sepak, firmite se {titat od 
nepovolnite dvi`ewa na kamatnite stapki preku s¢ pogolema orientiranost kon 
koristewe na kamatnite svopovi, kako instrumenti za za{tita od rizikot od 
promena na kamatnite stapki. Od druga strana, zgolemeniot obem na finansiskata 
aktiva (koja{to generalno se odlikuva so povisok stepen na likvidnost) pozitivno 
se odrazuva na sposobnosta na korporativniot sektor za otplata na dolgot (nadolen 
trend na soodnosot pome|u dolgot i finansiskata aktiva na firmite, t.n. debt-to-
financial assets ratio).  

 
Vo uslovi na pozitivni o~ekuvawa za nivoto na dohodot i stapkata na 

vrabotenost не се очекува влошување на кредитоспособноста на naselenieto vo 
evrozonata. Pritoa, i pokraj postojaniot porast na  zadol`enosta, tаa s¢ u{te e pod 
nivoata karakteristi~ni za drugite razvieni ekonomii.9 Istovremeno, ne se o~ekuva 
raste~kite kamatni stapki negativno da se odrazat na sposobnosta na naselenieto za 
otplata na dolgot, i pokraj visokoto u~estvo na dolgot so promenlivi kamatni 
stapki (70% vo juli 2007 godina)10. Imeno, se o~ekuva pozitivnite dvi`ewa na 
dohodot na naselenieto i na stapkata na vrabotenost da gi neutraliziraat 
negativnite efekti na raste~kite kamatni stapki.  
 

Od druga strana, vrednosta na vkupnata aktiva na naselenieto vo evrozonata e 
izlo`ena na zgolemeni rizici. Imeno, pogolem del od aktivata na naselenieto se 
sostoi od rezidencijalen imot (okolu 60% na krajot na 2006 godina). Eden od 
rizicite se odnesuva na mo`noto namaluvawe na cenite na imotot, i pokraj 
                                                           
9 Izvor: Pregled na finansiskata stabilnost od ECB (ECB, Financial Stability Review), 
dekemvri 2007 godina. Na krajot na prvata polovina od 2007 godina zadol`enosta na 
naselenieto vo odnos na BDP vo evrozonata iznesuva{e 60,1%, nasproti 95% vo SAD i nad 
100% vo Danska, Avstralija i Obedinetoto Kralstvo.  
10 Izvor: Pregled na finansiskata stabilnost od ECB (ECB, Financial Stability Review), 
dekemvri 2007 godina. 



 16

tekovniot trend na porast na nivoto vo evrozonata11. Prisustvoto na nadolni 
korekcii na cenite na rezidencijalniot imot, vo odredeni zemji od evrozonata, 
upatuva na mo`nost za potencijalni negativni efekti vo slu~aj na natamo{ni nagli 
namaluvawa na ovie ceni. Sepak, se o~ekuva prilagoduvawata da se slu~uvaat 
postepeno, pri {to presudna uloga vo ocenkata na sevkupnata sostojba na sektorot na 
naselenieto bi imal raste~kiot dohod. Od druga strana, strukturata na 
finansiskiot imot na naselenieto (s¢ u{te najgolem del od ovoj imot se ~uva vo 
forma na depoziti i osiguritelni proizvodi) upatuva na relativno ograni~ena 
izlo`enost na rizikot od promena na cenite na hartiite do vrednost. Pritoa, 
vlo`uvawata na naselenieto vo hartii od vrednost vo najgolem del se koncentrirani 
kaj doma}instvata so povisoka vrednost na neto-aktivata i dohodot, koi{to po 
pravilo se posposobni da gi podnesat eventualnite zagubi od ovaa izlo`enost. 
 
1.3. Me|unarodni pazari 

 
 Silniot ekonomski rast, vo prethodnite nekolku godini, prosleden so 

pozitivnite dvi`ewa na finansiskite pazari, visokoto nivo na za{tedi, nasproti 
relativno poniskiot povrat od investirawe vo tradicionalni proizvodi za 
{tedewe, imaa zna~itelen pozitiven impuls vrz pottiknuvaweto na investitorite 
vo potragata po povisoki prinosi na finansiskite pazari.   

 
Prvite signali deka prezemaweto rizici ne mo`e da se odviva bez odredena 

cenovna korekcija i preocenka na rizicite od strana na investitorite, se javija kon 
krajot na fevruari 2007 godina. Imeno, na globalnite pazari na kapital be{e 
zabele`ana izvesna nadolna korekcija na cenite, kako rezultat na kratkotrajnata 
zasilena proda`ba (sell-off) na akciite. Vakvite dvi`ewa bea predizvikani od 
prvi~nite signali koi{to ja najavuvaa pojavata na finansiska kriza, a se odnesuva na 
rastot na nenaplatlivosta na visokorizi~nite hipotekarni krediti, kako i 
najavenoto zabavuvawe na rastot na korporativniot sektor vo SAD i globalnite 
geopoliti~ki tenzii. 

 
 Vo tekot na vtorata polovina 

od 2007 godina, pove}e od o~igledni 
bea negativnite efekti od krizata na 
hipotekarniot pazar vrz globalnite 
pazari na kapital. Imeno, kako 
rezultat na globalnata preocenka na 
rizicite od strana na investitorite 
i op{tata prisutnost na nesigurnost 
okolu realnosta na procesot na 
opredeluvawe na cenite na 
finansiskite proizvodi, slede{e 
zna~itelen i kontinuiran pad na 
cenite na akciite na globalnite 
pazari na kapital. Na toa jasno 
upatuvaat dvi`ewata na site 
globalni indeksi na pazarot na kapital.   
 

 Na devizniot pazar, vo tekot na 2007 godina, prodol`i depreciraweto na 
amerikanskiot dolar. Deprecijacijata na dolarot, vo najgolema mera, be{e rezultat 

                                                           
11 Izvor: Pregled na finansiskata stabilnost od ECB (ECB, Financial Stability Review), 
dekemvri 2007 godina - sodr`i podatoci za dvi`eweto na cenite na rezidencijalniot imot vo 
evrozonata, zaklu~no so krajot na 2006 godina 

Izvor: „Standard i Purs “ 
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na zabavuvaweto na ekonomskiot 
rast, prosleden so namaluvawe na 
referentnata kamatna stapka, 
kako i nesigurnosta vo vrska so 
natamo{niot razvoj na 
ekonomskata aktivnost vo SAD. 
Zadol`enosta na amerikanskata 
ekonomija, izrazena preku 
visokite nivoa na fiskalniot 
deficit i deficitot na 
tekovnata smetka, u{te pove}e ja 
naglasuvaat neizvesnosta za 
natamo{noto dvi`ewe na 
vrednosta na amerikanskiot dolar 
i potencijalniot negativen 
efekt, vo smisla na zgolemena 
nestabilnost na globalnite finansiski pazari.  

 
Od druga strana, be{e zabele`an porast na cenite na pazarot na stoki, {to 

spored dosega{noto iskustvo, e voobi~aeno vo uslovi na slab amerikanski dolar, 
raste~ka inflacija i geopoliti~ka nesigurnost, koi{to pak voobi~aeno imaat 
negativno vlijanie vrz razli~nite vidovi finansiska aktiva (na primer: akcii, 
obvrznici). Taka, vo tekot na 2007 godina, indeksot na Biroto za istra`uvawe na 
pazarot na stoki na Rojters i Xefris („Reuters/Jefferies Commodity Research Bureau 
(CRB) Index“), vo tekot na 2007 godina zabele`a porast od 17% vo odnos na krajot na 
2006 godina. Cenite na blagorodnite metali zabele`aa novi, rekordno visoki nivoa 
i na krajot na 2007 godina ostvarija godi{en porast od 15% (zlato), 14% (platina) i 
11% (paladium). Porastot na cenite na blagorodnite metali se o~ekuva da prodol`i 
i vo idnina. Glaven dvigatel na ovoj proces, vo uslovi na turbulentni finansiski 
pazari, e s¢ pogolemata „popularnost“ na blagorodnite metali kako investiciska 
mo`nost za diverzifikacija na portfolioto.  
 
2. Makroekonomsko opkru`uvawe vo Republika Makedonija 

 
Макроекономското опкружување во Република Македонија, во текот на 2007 

година, генерално креираше позитивна клима за odr`uvawe na finansiskata 
stabilnost. Позитивниот тренд на економски раст и ниската просечна годишна 
инфлација, карактеристични за претходните години, продолжија и во текот на оваа 
година. Makedonskata ekonomija ne be{e direktno pogodena od turbulenciite na 
me|unarodnite finansiski pazari. 

 
 Сепак, od po~etokot na posledniot kvartal od 2007 godina, se pojavuva 

zgolemeno nivo makroekonomski rizici i rizici od neekonomska priroda, koi{to 
mo`e da imaat posledici vrz finansiskata stabilnost na Република Македонија na 
sreden rok. Nатамошната перспектива на домашната економија е изложена на 
неколку фактори na rizik и ограничувања. Имено,  почнувајќи од август 2007 година, 
започнаа да се чувствуваат зголемени inflaciski pritisoci, изразени преку 
повисоките годишни стапки на инфлација. Дополнителен фактор na rizik е 
влошувањето на надворешната позиција на Република Македонија, пред sè, како 
резултат на продлабочувањето на трговскиот дефицит и забавувањето на растот на 
приливите од приватните трансфери, кои{to во изминатите години покриваа 
значителен дел од овој дефицит. Prodol`uvaweto na finansiskata kriza vo svetot i 
nejzinoto natamo{no pro{iruvawe na evropsko tlo, prosledeno so kontrakcija na 
ekonomskata aktivnost na tradicionalnite ekonomski partneri, mo`e da vlijae vo 

Izvor: „Blumberg“ 
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nasoka na vlo{uvawe na nadvore{notrgovskata razmena na Republika Makedonija. 
Odr`uvaweto na stabilen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto ima klu~no 
zna~ewe za odr`uvawe na finansiskata stabilnost.  

 
Имајќи го предвид придонесот на стабилното макроекономско опкружување за 

finansiskata stabilnost na zemjata, NBRM презеде одредeни мерки vo pravec na 
ograni~uvawe na ovie rizici.  

 
Во 2007 година, беше zasilen трендот на раст на економската активност во 

Република Македонија, карактеристичен за последните шест години. Имено, во 2007 
година беше оstvarena stapka na ekonomski rast od 5,1%, koja{to беше за 1,1 
процентен поен повисока во однос на претходната година. Pritoa, so isklu~ok nа 
земјоделството, site ostanati ekonomski sektori, ostvarija porast vo tekot na 
prethodnata godina и имаа позитивно влијание vrz интензивирањето на растот на БДП. 
Гlavna determinanta na rastot, so pridones od над 70%, и понатаму е zgolemenata 
ekonomska aktivnost na uslu`nite dejnosti.  

 
Сепак, потребно 

е дополнително 
интензивирање на 
ekonomskiot rast vo 
Republika 
Makedonija, за да се 
namalат razlikite во 
нивото на доходot so 
razvienite zemji, kako 
i со ekonomiite од 
Централна и Источна 
Европа. Имено, во 2007 
година, пrose~niot 
BDP po `itel vo 
Republika Makedonija 
pretstavuvaше 25,7% 
od prosekot na nivo na еврозоната, a 57,6% od prosekot na nivo na земјите од Централна 
и Источна Европа12. Притоа, во последните години се забележува минимално намалување на 
разликите во нивото на развиеност со еврозоната. Наспроти тоа, забележливо е извесно 
продлабочување на разликите со економиите на земјите од Централна и Источна Европа. 
Основен фактор {to може да придонесе за нamaluvaweto na ovie razliki е натамошното 
интензивирawe na ekonomskata aktivnost vo zemjata, za {to od isklu~itelno zna~ewe 
e zgolemuvaweto na konkurentnosta na makedonskata ekonomija, zgolemuvaweto na 
doma{noto {tedewe, како и nivoto na doma{ni i stranski investicii.   
   

Vo tekot na 2007 godina, просечната inflacija13 во Република Македонија 
изнесуваше  2,3%, што е намалување за 0,9 процентни поени во однос на претходната 
година. Оваа стапка, во најголем дел, беше условена od porastot na cenite na храната и 
енергијата, koi{to determiniraa 60,9% и 21,7%, соодветно, од годишниот пораст на 
потрошувачките цени. Како резултат на ваквите движења, нивото на базичната инфлација, 

                                                           
12 Po paritetot na kupovnata mo}. Izvor: Baza na podatoci na SEP (WEO Database), april 2008 
godina.  Земјите од централна и источна Европа ги вклучуваат: Албанија, Босна и Херцеговина, 
Бугарија, Хрватска, Чешка, Естонија, Унгарија, Летонија, Литванија, Македонија, Полска, Романија, 
Србија, Словачка и Турција. Податоците за 2008 и 2009 година се проекции на ММФ.  
13 Извор: Државен завод за статистика. Податокот се однесува на пrose~naта godi{na stapka na 
inflacija, merena spored indeksot na tro{oci na `ivotот (индекс на потрошувачки цени). 

Извор: Baza na podatoci na SEP (WEO Database), април 2008. 
Податоците за 2008 и 2009 година се проекции на ММФ. 
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којашто го исклучува влијанието на цените на храната и енергијата, во 2007 година беше 
ниска и во просек изнесуваше 0,7%.   

 
Sepak, почнувајќи од август 2007 година, започнаа да се чувствуваат зголемени 

inflaциски pritisoci, изразени преку повисоките годишни стапки на инфлација. 
Taka, vo dekemvri 2007 godina, vo odnos na dekemvri 2006 godina, godi{nata stapka 
na inflacija iznesuva{e 6,1%. Dинамизирањето на инфлацијата продолжи и во текот на 
2008 година, достигнувајќи 10,1% во март. Сепак, почнувајќи од април се забележуваат 
знаци на стабилизирање на инфлациските притисоци.14   

 
Имајќи го предвид значењето на поволните и стабилните  макроекономски 

услови за економскиот раст во земјата, НBRM презеде низа мерки во правец на 
ограничување на интензивирањето на инфлациските притисоци. И покрај тоа што kon 
krajot na 2007 godina kamatnата stapkа na blagajni~kite zapisi zapo~nа да расте, од 
февруари 2008 година, НБРМ изврши неколкукратна нагорна корекција, so што на 
почетокот на мај оваа каматна 
стапка беше определена на 
ниво од 7%. Исто така, во 
февруари 2008 godina, 
тендерот со каматни стапки 
беше заменет со тендер на 
износи (со фиксна каматна 
стапка и неограничен износ на 
благајнички записи). 
Инфлациските притисоци, во 
голема мера, беа условени од 
порастот на цените на храната 
како глобален тренд, при што 
овој пораст детерминираше 
околу 3/4 од вкупната 
инфлација. Сепак,  
интензивирањето на т.н. 
базична инфлација15, од која се 
отстранети ефектите на цените на исхраната и енергијата, укажувааt на постоење на 
инфлациски притисоци и на страната на побарувачката. Ваквите движења во голема мера се 
поврзуваат со повисокиот раст на платите во однос на продуктивноста16, речиси во сите 
сектори, како и брзиот раст на кредитната поддршка на населението, што имаше директен 
одраз vrz нивото на личната потрошувачка и крајнo vrz агрегатната домашна побарувачка. 
Во таа смисла, NBRM презеде одредени мерки за забавување на кредитниот раст на 
населението, што би требало да влијае во правец на релаксирање на притисоците на страната 
на побарувачката. Во јуни 2008 година беше донесена Одлука за задолжителен депозит кај 
НБРМ, според која банките и штедилниците се обврзани да издвојуваат задолжителен 
депозит доколку, на крајот на месецот, во однос на 31.05.2008 година, растот на кредитите 
на населението ја надмине определената стапка на раст. Издвојувањето на депозитот се 

                                                           
14 Извор: Државен завод за статистика. Наведените стапки на инфлација, во овој дел од анализата, се 
годишни стапки изразени преку промена на нивото на потрошувачките цени (индексот на трошоци на 
живот) за месецот во тековната година во однос на истиот месец во претходната година. 
15 Извор: Државен завод за статистика и пресметки на НБРМ. Базичната инфлација во декември 
(годишна стапка, месец тековна година/месец претходна година) изнесуваше 1,2%. Во текот на 2008 
година беше интензивирана и достигна ниво од 2,6% во јануари, 3,2% во февруари, 2,7% во март.  
16 Просечните бруто-плати по вработен забележаа номинален годишен пораст од 4,8%, односно 
реален годишен пораст од 2,5%, наспроти продуктивноста на трудот, којашто во 2007 година беше 
повисока за 1,6%.  
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Grafikon br. 9 
Dvi`ewe na kamatnata stapka na blagajni~kite 
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врши месечно, за износот за кој банките и штедилниците би ја пречекориле утврдената 
месечна стапка на раст на овие кредити. 

 
Vo tekot na 2007 godina se zabele`uva izvesno vlo{uvawe na nadvore{nata 

pozicija na Republika Makedonija, pred sè kako rezultat na prodlabo~uvaweto na 
trgovskiot deficit i zabavuvaweto na rastot na privatnite transferi. Вo 2007 
godina, deficitot na tekovnata smetka iznesuva{e 3,1% od BDP, {to pretstavuva 
porast za 2,2 procentni poeni vo odnos na prethodnata godina. Pritoa, eden od 
osnovnite faktori kojшто pridonese za vakvite dvi`ewa, be{e natamo{noto 
prodlabo~uvawe na visokiot trgovski deficit. Вo 2007 godina negativnoto saldo na 
nadvore{notrgovskata razmena zabele`a zna~itelen porast od 24,7% vo odnos na 
2006 godina i dostigna nivo od 21,2% od BDP. Od druga strana, pri крајот на 2007 
godinа se zabele`uva zabavuvawe na rastot na приливите од privatnite transferi 
koiшто, kako i vo prethodnite godini, покриваа значителен дел од trgovskiot deficit. 
Така, vo 2007 godina, prilivite врз osnovа na privatni transferi zabele`aa porast 
od 6,8%, {to e zna~itelno zabavuvawe na podinami~niot pozitiven trend od 2006, a 
osobeno од 2005 godina, koga privatnite transferi rastea so stapki od 15,4% i 
39,7%, soodvetno.        
 

Trgovskiot deficit vo najgolem del se dol`i na negativnoto saldo vo 
nadvore{notrgovskata razmena na proizvodi za reprodukcija17. Вo 2007 godinа, оva 
negativno saldo, koeшто ja vklu~uva i nadvore{notrgovskata razmena na energenti, 
u~estvuva{e so 70,4% 
vo vkupniot trgovski 
deficit na 
Republika 
Makedonija. 
Deficitot vo 
nadvore{notrgovskat
a razmena na sredstva 
za rabota uslovi 
30,2% od trgovskiot 
deficit. И покрај тоа 
што најголем дел од 
трговскиот дефицит се 
должи на салдото на 
надворешнотрговската 
размена на овие две 
категории на производи, тој во голем дел го одразува и динамизирањето на увозот на 
стоките за широка потрошувачка. Притоа, во текот на 2006 година и особено во 2007 година, 
увозот на стоки за широка потрошувачка забележа подинамичен раст, во споредба со 
извозот на овие стоки. Така, во текот на 2006 година и 2007 година, увозот на стоки за 
широка потрошувачка растеше со годишни стапки од 13,1% и 34,7%, соодветно, наспроти 
стапките на раст на извозот во овој домен од 7,1% и 26,6% соодветно. Како резултат на 
ваквите движења, дојде до намалување и речиси до исчезнување на позитивното трговско 
салдо на Република Македонија во надворешнотрговската размена на стоки за широка 
потрошувачка, присутно во претходните години. Имено, за разлика од претходните години, 
кога односот меѓу увозот и извозот на стоки за широка потрошувачка се движеше најмногу 

                                                           
17 Izvor: Dr`aven zavod za statistika (DZS). Analizata e napravena vrz osnova na podatocite 
za strukturata na uvozot i izvozot spored ekonomskata namena na proizvodite, soglasno so 
metodologijata kojaшто bila vo primena do krajot na 2007 godina. Od po~etokot na 2008 
godina se primenuva izmeneta metodologija za klasifikacija na strukturata na 
nadvore{notrgovskata razmena. 
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до 88%, на крајот на 2007 година достигна ниво од 98,8%, што значеше речиси целосно 
елиминирање на надворешнотрговскиот суфицит во овој домен на размена. 

 
Intenziviraweto na uvozot na stoki za {iroka potro{uva~ka, vo golema 

mera, соодветствува{e so zasiluvaweto nа кредитната поддршка на населението. 
Порасtот на домашната потрошувачка на населението, во голема мера, беше поддржан од 
брзиот раст на кредитите на населението, којшто во 2007 година надмина 50%, на годишна 
основа. Натамошното proдолжување na nestabilniте dvi`ewa na cenite na svetskite 
berzi na prehranbeni 
artikli18, mo`е da dovedе 
do zna~itelno 
zgolemuvawe na 
negativnite posledici za 
doma{nata ekonomijа, 
вклучително и влошување на 
надворешната позиција на 
Република Македонија. Vo 
taa smisla, a imaj}i gi 
predvid pozitivnite 
efekti na stabilnoto 
makroekonomsko 
opkru`uvaње и значењето 
на екстерните (де)баланси за 
одржувањето на 
макроекономската 
стабилност, NBRM prezede 
odredeni merki za zabavuvawe na rastot na krediti na naselenieto. Prezemenite 
merki treba da vlijaat vo pravec na zabavuvawe na kreditnata poddr{ka na li~nata 
potro{uva~ka i implicitno na namaluvawe na negativnite efekti врз надворешната 
позиција на Република Македонија.   
 

Vo tekot na 2007 godina dojde do izraz nepovolnata struktura na izvorite za 
pokrivawe na negativnoto saldo na trgovskata razmena, odnosno izlo`enosta na 
rizik od promenlivosta na prilivite врз osnovа na privatni transferi. Imeno, vo 
uslovi koga najgolem del od trgovskiot deficit, tradicionalno, se finansira so 
                                                           
18 Spored FAO (Svetska organizacija za hrana) globalnite ceni na p~enicata vo fevruari 
2008, vo sporedba so fevruari 2007 godina, se povisoki za 80%, na p~enkata za 25%, a 
svetskite zalihi na `itni kulturi se na najniskoto nivo od 1982 godina. Zabele`itelni se 
zgolemuvawata i na cenite na mesnite i mle~nite produkti. Kako pri~ini za ovie dvi`ewa 
na svetskite pazari za hrana FAO gi identifikuva sledniвe: rast na svetskata populacija, 
menuvawe na na~inot na ishrana vo zemjite vo razvoj, osobeno na naselenieto vo Kina i 
Indija, isklu~itelno slaba `etva vo 2007 godina, rastot na cenite na суровините vo 
zemjodelskoto proizvodstvo (nafta, drugi energenтi, |ubriva, agrohemiski sredstva i sl), no 
se procenuva deka najgolemo vlijanie ima proizvodstvoto na biogoriva i apsorpcijata na 
zna~itelni koli~ini na `itni proizvodi za taa cel. Za ilustracija, samo vo SAD, kade што 
se prisutni i dr`avni subvencii za proizvodstvo na surovini za biogoriva, okolu 15% od 
vkupniot prinos na p~enka vo 2006 godina be{e upotreben za proizvodstvo na biogoriva, a 
procenkite se deka vo 2010 godina, okolu 30% od prinosot }e se koristi za taa namena. 
Sli~ni se dvi`ewata i vo drugite industriski razvieni zemji. So cel da se amortizira 
poskapuvaweto na `itnite kulturi i so toa, na site prehrambeni artikli, nekoi zemji што se 
golemi proizvoditeli na p~enica (Rusija, Kazahstan, Indija), vo vtorata polovina od 2007 
godina, vovedoa i izvozni ограничувања za `itnite kulturi. I pokraj globalnoto zgolemuvawe 
na proizvodstvoto na `itni kulturi, ovie procesi, spored FAO, }e pridonesat, nivnite ceni 
da imaat nagoren trend vo 2008 godina, a verojatno i na sreden rok. Izvor: Izve{taj na FAO 
za sostojbite vo svetot (World situation report na FAO), fevruari  2008 godina.  
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prilivite vrz osnova na privatnite transferi, zabavuvaweto na nivniot porast vo 
2007 godina, zna~e{e 
namaluvawe na stepenot na 
pokrienost na negativnoto 
saldo na 
nadvore{notrgovskata 
razmena. Za razlika od dvete 
prethodni godini, koga nad 
90% od trgovskiot deficit 
se finansira{e so 
prilivite vrz osnova na 
privatni transferi, vo 2007 
godina, ovoj del se svede na 
84,1%. Rizikot od vakvata 
struktura na finansirawe 
na trgovskiot deficit be{e 
u{te poizrazen vo tekot na 
prviot kvartal od 2008 
godina, koga vo odnos na 
prviot kvartal od 2007 
godina, privatnite transferi zabele`aa namaluvawe za 21,8%. Kako rezultat na toa, 
be{e obezbedena pokrienost na trgovskiot deficit od samo 45,4%. Nestabilnosta na 
prilivite vrz osnova na privatni transferi, odnosno nivnata visoka ~uvstvitelnost 
na politi~kite nastani vo regionot i ponatamu se eden od klu~nite faktori na 
rizik za odr`livosta na nadvore{notrgovskata pozicija i za stabilnosta na 
makroekonomskoto opkru`uvawe vo Republika Makedonija. O~ekuvanoto zabavuvawe 
na ekonomskiot rast vo razvienite zemji e faktor koj{to dopolnitelno mo`e 
negativno da se odrazi vrz nivoto na prilivi vrz osnova na privatni transferi. 

 
Visokoto nivo na 

trgovski deficit e 
pridru`eno so u{te edna 
nepovolnа strukturnа 
karakteristikа - visokiot 
stepen na koncentracija na 
nadvore{notrgovskata 
razmena.   Analizata na 
pokazatelot CR519 i на 
Herfindal - indeksot20 
upatuva na prisustvoto na 
visok stepen na 
koncentracija na 
nadvore{notrgovskata 
razmena, којшто во 2007 
година бележи натамошно zgolemuvawe. Оваа неповолна структурна карактеристика е 
osobeno присутна na stranata na izvozot i toa, kako od aspekt na geografskata, така и 
од аспект на  производствената komponenta.  Imeno, niskiot stepen na geografska 
diverzifikacija na izvozot, ja pravi makedonskata ekonomija ~uvstvitelna na 
negativnite dvi`ewa vo ekonomiite na zemjite {to se najgolemi uvoznici.  

                                                           
19 Pokazatelot CR5 go pretstavuva u~estvoto na uvozot/izvozot na pette zemji  што  се 
najgolemi izvozni~ki/uvozni~ki vo vkupniot uvoz/izvoz na Republika Makedonija.  
20 Herfindal - indeksot se presmetuva kako zbir na kvadratite na u~estvata na oddelnite 
vidovi proizvodi vo vkupniot uvoz/izvoz na zemjata.  
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Grafikon br. 12 
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Потенцијалните негативни ефекти, vo izvesna mera, se ubla`uvaат so povolniot rejting 
i stabilnata, odnosno pozitivnata perspektiva na zemjite koi{to се најголеми 
(најзначајни) надворешнотрговски партнери на Република Македонија. Притоа, со исклучок 
на Србија, којашто беше под изразено влијание на политичките настани, кај ниту една од 
нив не се забележува влошување на рејтингот во однос на претходната година.   

  
 Tabela br. 2  
Rejting na najgolemite nadvore{notrgovski partneri na Republika Makedonija21 

 
Од друга страна ниското ниво на производствена диверзификација на извозот е 

фактор што може да има далеку поизразени негативни ефекти врз домашната 
економија. Имено, најголем дел од извозот на Република Македонија (над 50%), 
традиционално, отпаѓа на две групи производи: железото, односно челикот и текстилните 
производи. Во 2007 година учеството на овие производи во вкупниот извоз изнесуваше 58%, 
што упатува на изразено недиверзифицирана структура, чувствителна на надворешни 
шокови. Притоа, во текот на 2007 година, како резултат на поволните конјуктурни движења 
на светските пазари на метали, беше забележан пораст на вредноста на извозот. Со други 
зборови, порастот на извозот се должеше на растот на цените на металите, а не на одредени 
преструктурирања на македонскиот извоз во правец на зголемување на учеството на 
производи или услуги со повисока додадена вредност. Ваквата структура на извозот, 
којашто се заснова врз производи со ниско ниво на обработка и зависни од конјунктурните 
движења на светските пазари, не може да претставува солидна основа за подобрување на 
надворешнотрговската размена на домашната економија. Всушност, суштинското прашање е 
одржливоста на порастот на извозот, кога во услови на глобализација, ограничувањето на 
увозот е практично неостварливо. Оттука, позитивниот развој на надворешнотрговската 
размена на земјата е во директнa корелација со порастот на извозот. Одржливиот раст на 
izvozot, пак е во директна корелација со подобрувањето на неговата структура во смисла на 
воведување производи со повисок степен на обработка и за кои Република Македонија би 
имала компаративни предности. Во таа смисла од пресудно значење е подобрувањето на 
степенот на техничко-технолошка опременост на економските субјекти, како и 
подобрувањето на образовниот профил на македонската работна сила.           

 
Na krajot na 2007 godina, бруто-nadvore{ниот dolg на Република Македонија 

iznesuva{e 2.711,5 milioni evra i zabele`a porast od 8,7%, vo odnos na prethodnata 
godina. Pritoa, vo uslovi na prodol`uvawe na strategijata za namaluvawe i 
prestruktuрirawe na javniot dolg, be{e zabele`ano namaluvawe na bruto 
надворешниот dolg na dr`avata i na monetarnata vlast. Sepak, nagorniot trend na 
nadvore{niot dolg na ostanatite sektori (bankite, ostanatite finansiski 
institucii, korporativniot sektor i naselenieto), vo celost go anulira{e 

                                                           
21 Izvor: Internet‐stranицata na „Standard i Purs“.  

Uvozni~ki

U~estvo vo 
vkupniot 

izvoz na RM 
za 2007 
godina

S&P rejting 
(april 2008 

godina)

S&P rejting 
(april 2007 

godina)
Izvozni~ki

U~estvo vo 
vkupniot uvoz 
na RM za 2007 

godina

S&P rejting 
(april 2008)

S&P rejting 
(april 2007)

BB- Positive* A- Positive A- Stable*
BB+ Stable** BBB+ Positive BBB+ Stable**

Germanija 14,4% AAA Stable AAA Stable Germanija 10,0% AAA Stable AAA Stable
BB- Positive*
BB+ Stable**

Italija 10,3% A+ Stable A+ Stable Grcija 7,9% A Stable A Stable
Bugarija 7,2% BBB+ Stable BBB+ Stable Italija 5,8% A+ Stable A+ Stable
* za doma{na valuta; ** za stranska valuta;
*** vklu~itelno i Kosovo

BB- Negative

12,3%

Grcija 12,5% A Stable A Stable Srbija 8,6%***

Srbija 19,1%*** BB- Negative Rusija
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pozitivniot efekt od namaluvaweto na javniot nadvore{en dolg i pridonese za 
negovo odr`uvawe na relativno stabilno nivo од околу 50% vo odnos na BDP.   
 

Порастот на 
приватниот надворешен 
долг, во услови на пораст 
на каматните стапки на 
меѓународните 
финансиски пазари значи 
дополнително 
zgolemување на товарот 
односно  tro{ocite za 
otplata na kreditite kon 
nerezidentite. Pritoa, 
58% od vkupniot 
nadvore{en privaten 
dolg, kojшто iznesuva 
880,82 milioni evra, сe so 
promenliva kamatna 
stapka, odnosno сe 
~uvstvitelни na promenite na svetskite kamatni stapki22. 

 
Vo tekot na 2007 godina, aktivnostite na fiskalnata politika bea vo pravec 

na poddr{ka na ekonomskata aktivnost. Izvr{enite zakonski izmeni kaj 
personalniot danok na dohod i danokot na dobivka23, bea naso~eni kon podobruvawe 
na uslovite na ekonomskata aktivnost vo zemjata, preku namaluvawe na dano~noto 
optovaruvawe na ekonomskite subjekti. Vo krajna linija, o~ekuvanite efekti od 
ovie merki se pottiknuvawe na doma{nata ponuda (proizvodstvo) preku namaluvawe 
na tro{ocite na faktorite na proizvodstvo i поттикнување na novi vrabotuvawa. 
Istovremeno, pozitivnite efekti od ovie merki se o~ekuvaat i vo forma na 
namaluvawe na sivata ekonomija i podobruvawe na naplatata na dano~nite prihodi 
na dr`avata. Od druga strana, vo uslovi na zasilena javna potro{uva~ka, osobeno vo 
tekot na posledniot kvartal od 2007 godina i poddr{ka na investiciskata 
potro{uva~ka, fiskalnata politika vlijae{e vo pravec na intenzivirawe i na 
stranata na doma{nata pobaruva~ka, {to pozitivno se odrazi vrz ekonomskata 
aktivnost vo zemjata. 

 
Вo 2007 godina, prudentnata fiskalna politika vo Republika Makedonija se 

ogleda i preku relativno usoglasenoto nivo na prihodi i rashodi na dr`ata, 
izrazeno preku pozitivnoto buxetsko saldo. Taka, vo 2007 godina be{e забележан 
buxetski suficit od 0,6% vo odnos na BDP, so {to prodol`i politikata na nisko 
buxetsko saldo na dr`avata, prisutna i vo prethodnite ~etiri godini. Dopolnitelna 
poddr{ka na monetarnata politika bi se obezbedila so poramnomerna dinamika во 
realizirawe na buxetskite rashodi.  
  
 

                                                           
22 Strukturata se odnesuva na glavnicata na приватниот nadvore{en dolg, so sostojba na 31.03. 
2008 godina. 
23 Vo dekemvri 2006 godina bea doneseni zakonski izmeni so koi postojnite stapki na 
personalniot danok na dohod od 15%, 18% i 24%, bea zameneti so edinstvena stapka od 12% vo 
2007 godina i 10% vo 2008 godina. Istovremeno, kaj danokot na dobivka, stapkata od 15% se 
zameni so 12% vo 2007 godina i 10% vo 2008 godina, i be{e predvideno dano~no osloboduvawe 
za iznosot na reinvestirana dobivka.  
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2.1. Rizik na zemja 
 

I pokraj kontinuiranoto podobruvawe na kreditniot rejting, Republika 
Makedonija sè u{te ne e klasificirana vo grupata zemji so investiciski rejting. Vo 
momentov Republika Makedonija e oceneta od tri me|unarodni agencii. Posledniot 
krediten rejting na Republika Makedonija e dodelen na 13.09.2007 godina od strana 
na Japonskata kreditna rejting‐agencija (JCR). Otstranuvaweto na pre~kite za vlez 
vo NATO i EU pozitivno bi vlijaelo vrz kreditniot rejting na Republika 
Makedonija.  
 
Tabela br. 3  
Krediten rejting na Republika Makedonija24 

   
Cenata na Evroobvrznicata25 izdadena od strana na Republika Makedonija, 

pod vlijanie na 
slu~uvawata na globalnite 
finansiski pazari, kako i 
politi~kite nastani vo 
zemjata, zabele`a 
namaluvawe. Imeno, kako 
rezultat na slu~uvawata 
na globalnite finansiski 
pazari i posledovatelnoto 
preocenuvawe na rizicite 
i склоностите na 
investitorite, vo tekot na 
vtorata polovina na 2007 
godina, cenata na 
Evroobvrznicata, 
generalno be{e na ponisko 
nivo vo odnos na 
prethodniot period.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
24 Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija i internet-stranicite na 
„Standard i Purs“ i „Fi~“. 
25 Vo dekemvri 2005 godina, Republika Makedonija ja izdade prvata Evroobvrznica, vo vkupen 
iznos od 150 milioni evra, so rok na dostasuvawe od 10 godini (dekemvri 2015 godina) i 
kuponska kamata od 4,625%. 

Извор: Министерство за финансии на Република Македонија 
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II. Nefinansiski sektor 
 
1. Sektor „naselenie“  
 

Ocenkata na nivoto na izlo`enost na sektorot „naselenie“ na pooddelnite 
rizici i negovata sposobnost da upravuva so niv e сложена, no mnogu biten aspekt 
pri ocenkata na finansiskata stabilnost. Pritoa, rizicite vrz finansiskata 
stabilnost koiшто gi sozdava sektorot „naselenie“, vo tekot na poslednite godini 
bele`at porast. Sepak, ovie rizici se vo kontrolirani granici i nemaat pozna~ajno 
sistemsko vlijanie. Najzna~ajniot potencijalen rizik vrz finansiskata stabilnost 
proizleguva od mo`nosta za prekumerno zgolemuvawe na zadol`enosta na 
naselenieto. Nepovolnite efekti bi se intenzivirale vo slu~aj na eventualni 
negativni {okovi povrzani so dvi`eweto na kamatnite stapki, devizniot kurs i 
dvi`eweto na raspolo`liviot dohod na naselenieto, {to bi dovelo do nemo`nost za 
redovno servisirawe na obvrskite kon finansiskite institucii.  

 
1.1. Finansiska aktiva i raspolo`liv dohod na sektorot „naselenie“ 
 
 Vo 2007 godina prodol`i rastot na finansiskata aktiva na sektorot 
„naselenie“26. Na 31.12.2007 godina, vkupnata finansiska aktiva na naselenieto 
iznesuva{e 163.764 milioni denari i zabele`a godi{en porast od 20.425 milioni 
denari, ili za 14,2%.  
 
Tabela br. 4  
Finansiska aktiva na naselenieto 

Depozitite vo bankite i {tedilnicite imaat dominantno u~estvo od 57,9% vo 
finansiskata aktiva na sektorot „naselenie“. Voedno, ovaa stavka zabele`a najvisok 
godi{en porast, pridonesuvaj}i so pove}e od 100% vo porastot na finansiskata 
aktiva na naselenieto. Eden od faktorite koiшто go uslovija porastot na ovoj del od 
finansiskata aktiva be{e neto-proda`bata na hartii od vrednost27 od strana na 
naselenieto na berzata, vo tekot na 2007 godina. Porastot na privatnite transferi 
od stranstvo e u{te eden faktor kojшто, isto taka, vlijae{e vrz porastot na 
depozitite vo bankite i {tedilnicite vo tekot na 2007 godina. Sepak, vo poslednite 
                                                           
26 Finansiskata aktiva na naselenieto gi opfa}a finansiskite sredstva koiшто se vo 
sopstvenost na naselenieto. Tuka spa|aat: depozitite kaj bankite vo Republika Makedonija, 
obvrznicite i ostanatite dol`ni~ki hartii od vrednost (zapisi, sertifikati i sl.), udelite 
i akciite, vrednosta na bruto-premiite za `ivotno osiguruvawe, vrednosta na vlogovite vo 
privatnite penziski fondovi. Vo idnina, so razvojot na finansiskite pazari i instrumenti 
}e se menuva i opfatot i strukturata na finansiskata aktiva na sektorot „naselenie“. 
27 Naselenieto se javuva kako neto-prodava~ na hartii od vrednost. Neto-proda`bata e 
presmetana vrz osnova na realiziranata vrednost (a ne brojot) na prodadenite i kupenite 
hartii od vrednost vo odreden period.  

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 72.009 50,2% 94.872 57,9% 22.863 31,8% 7,7 111,9%
 Gotovi pari vo optek1) 11.344 7,9% 12.555 7,7% 1.211 10,7% -0,2 5,9%

 Akcii2) 41.782 29,1% 39.487 24,1% -2.295 -5,5% -5,0 -11,2%
 Obvrznici 16.719 11,7% 13.504 8,2% -3.215 -19,2% -3,4 -15,7%
 Dr`avni zapisi 127 0,1% 10 0,01% -117 -92,1% -0,1 -0,6%
 Udeli vo otvorenite investiciski fondovi 45 0,03%
 Sredstva vo penziski fondovi 1.242 0,9% 3.120 1,9% 1.878 151,2% 1,0 9,2%
 @ivotno osiguruvawe3) 116 0,1% 171 0,1% 55 47,4% 0,0 0,3%
 VKUPNO 143.339 100,0% 163.764 100,0% 20.425 14,2% 100,0%
*Zabele{ka: 1) Za potrebite na ovaa analiza, po procenka 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 Berza, 3) Vklu~eni se bruto-premiite za `ivotno osiguruvawe.

31.12.2006

Tip na sredstva

31.12.2007 Promena
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meseci od 2007 godina i vo po~etokot na 2008 godina, se zabele`uva izvesno 
zabavuvawe na privatnite transferi od stranstvo, {to mo`e da se odrazi i vrz 
iznosot na ovoj del od finansiskata aktiva na naselenieto.  

 
Vo 2007 godina e забележано namaluvawe na vlo`uvawata na sektorot 

„naselenie“ vo akcii28 i vo obvrznici. Namaluvaweto na vlo`uvaweto vo akcii, za 
5,5%, e o~ekuvano, zemaj}i ja predvid zgolemenata proda`ba na ovoj finansiski 
instrument od strana na naselenieto kako rezultat na dvi`ewata na pazarnite ceni 
na akciite vo 2007 godina. Namaluvaweto na vlo`uvawata vo obvrznici za 19,2%,  se 
o~ekuva da prodol`i i ponatamu, imaj}i predvid deka tie, re~isi vo celost, se 
odnesuvaat na strukturni obvrznici za staro devizno {tedewe i denacionalizacija, 
za koi se vr{at otplati od strana na dr`avata vo tekot na godinata. Seto toa e pod 
pretpostavka deka, vo idniot period, interesot na naselenieto za investirawe vo 
kontinuirani obvrznici nema da se promeni i }e ostane mal. I pokraj namaluvaweto 
na vlo`uvawata na naselenieto vo akcii i vo obvrznici, ovie dve kategorii go 
zadr`aa najvisokoto u~estvo vo finansiskata aktiva na naselenieto, po depozitite 
vo bankite i {tedilnicite.  

  
Gotovite pari vo optek imaat relativno stabilno u~estvo vo vkupnite 

finansiski sredstva na naselenieto. Na krajot na 2007 godina, ova u~estvo 
iznesuva{e 7,7%, {to e godi{en pad za 0,2 procentni poeni. Vo tekot na 2007 godina, 
tie zabele`aa porast od 10,7%, pridonesuvaj}i so 5,9% vo vkupniot porast na 
finansiskata aktiva na naselenieto. 

 
Na krajot od vtorata godina od funkcioniraweto na zadol`itelnoto, 

kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe, sredstvata na naselenieto vo 
privatnite penziski fondovi zabele`aa najgolem godi{en relativen porast, od 
151,2%, so golema izvesnost za natamo{en rast kako na nivnata vrednost, taka i na 
nivnoto zna~ewe za finansiskata aktiva na naselenieto.  
 

Site ostanati tipovi na 
finansiska aktiva imaat 
poedine~no u~estvo pomalo od 
1% od vkupnite finansiski 
sredstva na naselenieto. Iako 
so u~estvo od samo 0,03% vo 
vkupnata finansiska aktiva, 
sredstvata na naselenieto vo 
investiciskite fondovi 
zaslu`uvaat vnimanie. 
O~ekuvaniot razvoj na 
finansiskite pazari i 
finansiskite instrumenti bi 
trebalo da ima pogolem odraz 
vrz obemot i strukturata na 
finansiskata aktiva na 
naselenieto vo idnina.  

 

                                                           
28 Izvor: Centralen depozitar na hartii od vrednost. Pri presmetkite se koristi 
nominalnata vrednost na akciite. 
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Grafikon br. 17
Dvi`ewe na tekovnite prihodi, tekovnite 

rashodi i raspolo`liviot dohod na 
naselenieto

tekovni prihodi na 
naselenieto

tekovni rashodi na 
naselenieto

raspolo`liv dohod 
na naselenietovo

 m
il

io
ni

 d
en

ar
i

Izvor: DZS i presmetki na NBRM. Podatokot za 2006 godina ne
e finalen (se o~ekuvaat izmeni vo delot na danocite).
Podatokot za 2007 godina e procenet (proceneti se iznosite za
bruto-platite i za danokot na imot i promet so nedvi`nosti).
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Sporedbata na 
ostvarenite godi{ni stapki 
na prinos na nekoi od 
instrumentite na 
finansiskata aktiva 
uka`uva deka hartiite od 
vrednost29, vo 2007 godina, 
gлавно bile najprinosen 
segment od finansiskite 
sredstva na naselenieto. Vo 
odredeni meseci od 2007 
godina, godi{nite stapki30 
na остварена капитална 
добивка на  hartiite od 
vrednost dostignaa i do 
274%. Ovie visoki godi{ni 
stapki na капитална добивка 
na hartiite od vrednost 
proizleguvaat pred sè od 
visokite godi{ni stapki na 
раст на пазарната 
капитализација na akciite (so 
koi se trguva na oficijalniot pazar i na pazarot na javno poseduvani dru{tva). Ovoj 
vid finansiska aktiva go izlo`uva naselenieto na pazaren rizik, odnosno na rizik 
od promenlivost na cenite na pazarot na kapital. Realiziraweto na ovoj rizik 
mo`ea da go po~uvstvuvaat oddelni segmenti od naselenieto vo tretiot mesec od 2008 
godina, koga godi{nata stapka na капитална добивка na hartiite od vrednost31 ima{e 
negativna vrednost (na krajot na mart 2008 godina, taa iznesuva{e minus 18,8%). 
Godi{nite stapki na prinos na ostanatite analizirani finansiski instrumenti od 
aktivata na naselenieto se zna~itelno poniski. Taka, vo tekot na 2007 godina, 
stapkata na prinos na sredstvata vo penziskite fondovi se dvi`i vo interval od 4% 
do 11,5%, dodeka kaj depozitite se dvi`i vo interval od 1,7% do 2,2% za deviznite 
depoziti, odnosno od 4,5% do 5,9% za denarskite depoziti. 

  
Pokraj od obemot na finansiskata aktiva, sposobnosta na naselenieto za 

otpla}awe na dolgovite, vo golema mera, zavisi i od raspolo`liviot dohod na 
naselenieto, koj{to vo 2007 godina32 e za 29 milijardi denari pogolem vo sporedba so 
2006 godina. Porastot na raspolo`liviot dohod33 e pred s¢ rezultat na 
zgolemuvaweto na tekovnite prihodi na naselenieto za 38 milijardi denari vo odnos 
na 2006 godina. Vo strukturata na tekovnite prihodi, najgolem apsoluten porast 

                                                           
29 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.  
30 Godi{nite stapki на капитална добивка 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. 
31 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.  
32 Izvor: Presmetki na NBRM. Podatokot za 2006 godina ne e kone~en (se o~ekuvaat izmeni vo 
delot na danocite). Podatokot za 2007 godina e procenet (proceneti se iznosite za bruto-
platite i za danokot na imot i promet so nedvi`nosti). 
33 Raspolo`liviot dohod na naselenieto za opredelen period se presmetuva kako razlika me|u 
tekovnite prihodi i rashodi na naselenieto vo toj period. 
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Grafikon br. 16 
Dvi`ewe na godi{nite stapki na prinos na nekoi od 

instrumentite na finansiskata aktiva na naselenieto

stapka na prinos na denarskite depoziti (leva skala)

stapka na prinos na deviznite depoziti (leva skala)

stapka na prinos na sredstvata vo penziskite fondovi (leva skala)

kapitalna dobivka na hartiite od vrednost so koi se trguva na oficijalniot pazar i 
na pazarot na javno poseduvani dru{tva (desna skala)
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zabele`aa tekovnite prihodi vrz osnova na bruto-plati (zgolemuvawe za 22 
milijardi denari). Vakvite dvi`ewa uslovija porast na odnosot me|u 
raspolo`liviot dohod na naselenieto i BDP za 2 procentni poeni, so {to vo 2007 
godina, toj dostigna 80,9%. Zabrzaniot krediten raste` kon sektorot „naselenie“ 
predizvika zgolemuvawe na odnosot me|u vkupniot dolg i raspolo`liviot dohod na 
naselenieto. Vo 2007 godina, odnosot se zgolemi za 4,2 procentni poeni  i iznesuva{e 
18,7%. Pritoa, zadol`enosta na naselenieto  zabele`a godi{en porast za 44,2%, 
nasproti porastot na 
raspolo`liviot dohod za 
11,9%. U~estvoto na 
zadol`enosta na 
naselenieto vo vkupniot 
raspolo`liv dohod vo 
Republika Makedonija e s¢ 
u{te na relativno nisko 
nivo, vo sporedba so 
razvienite zemji34 {to 
mo`e da upati na 
zaklu~okot deka, na 
agregatno nivo, postoi 
prostor za natamo{no 
prodlabo~uvawe na 
kreditnata poddr{ka na 
sektorot „naselenie“. 
Sepak, relaksiraweto na 
uslovite za kreditirawe, 
vo izminatite nekolku 
godini, pridonese za zgolemuvawe na zadol`enosta na pomalku imotniot del na 
naselenieto (onoj segment od naselenieto za koj mo`e da se pretpostavi deka e 
imatel na pomal del od vkupniot raspolo`liv dohod), {to mo`e da pretstavuva 
potencijalen rizik od negova prezadol`enost. 

 
Vo strukturata na tekovnite prihodi na naselenieto, dominiraat prihodite 

vrz osnova na bruto-plati, koi{to vo 2007 godina u~estvuvaa so 63,6% vo tekovnite 
prihodi. Vo strukturata na rashodite na naselenieto najgolemo u~estvo imaat 
pridonesite od plati za penziskiot, zdravstveniot fond i fondot za vrabotuvawe, 
pri {to vo 2007 godina na niv otpa|aat 53,9% od rashodite na naselenieto. Vo 2007 
godina, vo strukturata na tekovnite prihodi na naselenieto e prisuten porast na 
u~estvoto na ostanatite prihodi, za smetka na namaluvaweto na u~estvoto na 
prihodite vrz osnova na bruto-plati i socijalnite transferi od buxetot. Od druga 
strana, vo strukturata na tekovnite rashodi raste u~estvoto na odlivite vrz osnova 
na privatni tekovni transferi i ostanatite rashodi, za smetka na namaluvaweto na 
u~estvoto na pridonesite od plati za penziskiot, zdravstveniot fond i fondot za 
vrabotuvawe i rashodite vrz osnova na personalniot danok na dohod. Namaluvaweto 
na u~estvoto na pridonesite od plati i personalniot danok na dohod vo vkupnite 
tekovni rashodi na naselenieto ne vlijae vrz zgolemuvaweto na raspolo`liviot 
dohod na naselenieto, so ogled na primenata na konceptot na neto-plata pri 
pla}aweto na trudot vo Republika Makedonija. I pokraj ova, vo strukturata na 
                                                           
34 Na krajot na 2006 godina, soodnosot me|u zadol`enosta na naselenieto i raspolo`liviot 
dohod po oddelni zemji iznesuva{e: 126,5% vo Kanada, 89,6% vo Francija, 104,8% vo 
Germanija, 57,7% vo Italija, 131,6% vo Japonija, 163,8% vo Obedinetoto Kralstvo, 138,1% vo 
SAD, 110% vo [panija. Vo EU ovoj soodnos iznesuva{e 110,6%. Izvor: bazata na podatoci na 
internet-stranata na OECD i Izve{tajot na MMF za globalnata finansiska stabilnost 
(Global Financial Stability Report, IMF, October 2007). 
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Grafikon br. 18
Dvi`ewe na odnosite: raspolo`liv dohod/BDP 

i dolg na naselenieto/ raspolo`liv dohod

raspolo`liv dohod/BDP

dolg na naselenieto/raspolo`liv dohod na naselenieto

Izvor: DZS i presmetki na NBRM. Podatokot za 2006 godina ne e
finalen (se o~ekuvaat izmeni vo delot na danocite). Podatokot
za 2007 godina e procenet (proceneti se iznosite za bruto-
platite i za danokot na imot i promet so nedvi`nosti).
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raspolo`liviot dohod na naselenieto (presmetan kako razlika me|u tekovnite 
prihodi i rashodi na naselenieto) dominantno u~estvo, od nad 60%, ima dohodot vrz 
osnova na neto-plati (presmetani kako razlika me|u bruto-platite, od edna strana, i 
pridonesite od plati i personalniot danok na dohod, od druga strana).  
 

63,8% 64,3% 63,6%

21,6% 22,2% 22,1%

11,5% 10,5% 9,5%
3,0% 3,1% 4,9%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

bruto plati

prilivi vrz osnova na privatni tekovni transferi

socijalni transferi od buxetot

ostanati prihodi

2005 2006 2007

57,5% 57,8% 53,9%

18,2% 17,9% 22,6%

16,8% 16,2% 14,6%

7,5% 8,2% 8,9%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

pridonesi od plati za penziski, zdravstven fond i fond za 
vrabotuvawe
odlivi vrz osnova na privatni tekovni transferi

personalen danok na dohod

ostanati rashodi

2005 2006 2007

Grafikon br. 19
Struktura na tekovnite prihodi i rashodi na 

naselenieto

 

 
Vo 2006 godina, 

isklu~itelno golem del od 
raspolo`liviot dohod na 
naselenieto (ili 94,4%) se 
upotrebuva{e35 za li~nata 
potro{uva~ka, dodeka 
udelot na {tedeweto e pod 
1%. Vo ramki na 
strukturata na li~nata 
potro{uva~ka, pove}e od 
73% se odnesuvaat na 
izdatocite za 
esencijalni36 proizvodi, a 
od niv re~isi polovinata 
otpa|a na izdatoci za 
ishrana i pijalaci. Site 
ovie proizvodi, a osobeno 
ishranata i pijalacite, se 
odlikuvaat so niska 
                                                           
35 Spored DZS, upotrebenite sredstva na naselenieto gi opfa}aat site pari~ni izdatoci za 
nabavka na proizvodi i uslugi za li~na potro{uva~ka, kako i otplateniot del na 
potro{uva~kite krediti i zaemi. Za zemjodelskite i me{ovitite doma}instva, pokraj 
pari~nite izdatoci za li~na potro{uva~ka, vklu~ena e i vrednosta na naturalnata 
potro{uva~ka. Posledniot raspolo`liv podatok e za 2006 godina. 
36 Presmetkite se vrz osnova na podatocite za 2006 godina. Vo ramki na esencijalnite 
proizvodi vklu~eni se: ishranata, pijalacite, oblekata i obuvkite, domuvaweto, ogrevot i 
osvetlenieto i higienata i negata na zdravjeto. 
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Grafikon br. 20
Struktura na upotrebenite sredstva na naselenieto i 
li~nata potro{uva~ka kako segment na upotrebenite 

sredstva, vo 2006 godina

Izvor: DZS. Posleden raspolo`liv podatok e za 2006 godina.
Zabele{ka: Ostanati upotrebeni sredstva opfa}a: upotrebeni sredstva za
~lenarini, carini, zagubi, podaroci, prilozi, oplata na krediti i zaemi i
izdatoci za stan, ku}a i imot. Esencijalni proizvodi opfa}a:
ishrana, pijalaci, obleka i obuvki, domuvawe, ogrev i osvetlenie i higiena i
nega na zdravjeto. Ostanati proizvodi za li~na potro{uva~ka opfa}a:
soobra}aj, komunikacii, rekreacija i kultura, obrazovanie, restorani i hoteli i

Izvor: Presmetki na NBRM. Podatokot za 2006 godina ne e finalen (se o~ekuvaat izmeni vo delot na danocite). Podatokot
za 2007 godina e procenet (proceneti se iznosite za bruto-platite i za danokot na imot i promet so nedvi`nosti).
Zabele{ka: Ostanatite prihodi gi opfa}aat: isplatenite kamati od depoziti na naselenieto, prihodi od
dividendi, avtorski prava, imot i imotni prava, kapitalna dobivka, prilivi na naselenieto od staro devizno {tedewe i
denacionalizacija, isplateni kamati od trezorski zapisi na naselenieto. Ostanatite rashodi opfa}aat: kamati na dadeni
krediti i drugi plasmani na naselenieto, danok na imot i danok na promet so nedvi`nosti.
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cenovna elasti~nost. Istovremeno, vo 2007 godina, prose~nata vrednost na 
potro{uva~kata ko{nica za ishrana i pijalaci iznesuva{e 72,9% od prose~nata 
neto-plata vo istiot period. Toa pretstavuva namaluvawe za 3,1 procentni poeni vo 
sporedba so 2006 godina. Imaj}i go predvid ova, kako i faktot deka vo 2007 godina 
promenite na cenite na hranata predizvikaa okolu 60% 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. Toa bi mo`elo da ima negativni 
posledici vrz, i taka, niskoto nivo na raspolo`liviot dohod na naselenieto 
namenet za {tedewe. Eventualnoto pozna~ajno namaluvawe na {tedeweto, od svoja 
strana, negativno bi se odrazilo vrz nivoto na finansiskiot potencijal i 
likvidnosnata pozicija na finansiskiot sistem, a osobeno na bankite, koi{to 
zna~aen del od svojata aktiva (42,1% na krajot na 2007 godina) go finansiraat so 
depoziti od naselenieto.  
 
1.2. Zadol`enost na naselenieto  
 

Dolgot na naselenieto prodol`i pointenzivno da raste vo 2007 godina. Na 
31.12.2007 godina, zadol`enosta na naselenieto iznesuva{e 51.368 milioni denari, 
{to pretstavuva porast za 15.376 milioni denari, ili za 44,2% vo odnos na krajot na 
2006 godina. Relativnata stapka na porast na zadol`enosta na naselenieto vo 2007 
godina e za 2,4 procentni poeni pogolema vo sporedba so 2006 godina. 

 
Zadol`enosta kon bankite ima dominantno u~estvo vo vkupnata zadol`enost 

na naselenieto. Voedno, dolgot kon ovoj sektor zabele`a najvisok godi{en porast 
(45,2% ili 14.252 milioni denari). Vakviot porast e rezultat, pred s¢ na izrazenata 
kreditna poddr{ka na naselenieto od strana na bankite, koj{to kako i na krajot na 
2006 godina, e najgolem doveritel na sektorot „naselenie“. 
 
Tabela br. 5  
Vkupna zadol`enost na naselenieto37  

 
Iako pretstavuvaat vtor doveritel po golemina, lizing-kompaniite 

u~estvuvaat so samo 6,9% vo vkupniot dolg na naselenieto. I pokraj porastot na 
vrednosta na dogovorite za lizing, od 41,1% vo 2007 godina, u~estvoto na ovoj tip 
zadol`enost zabele`a namaluvawe za 0,2 procentni poeni vo vkupnata zadol`enost 
na naselenieto vo odnos na 2006 godina, {to se dol`i glavno na posilniot porast na 
dolgot kon bankite. Sepak, so rastot i razvojot na pazarot na lizing (pred s¢ 
pojavata na novi subjekti i novi tipovi lizing), se o~ekuva ovaa osnova na 
zadol`uvawe na naselenieto vo idnina da dobiva s¢ pogolemo zna~ewe.  

                                                           
37 Izvor na podatoci: Narodnata banka na Republika Makedonija (za bankite i {tedilnicite) 
i Ministerstvo za finansii (za lizing-kompaniite). Za potrebite na ovaa analiza, vkupnata 
zadol`enost na sektorot „naselenie“ ja so~inuvaat: zadol`enosta vrz osnova na krediti, 
kamata i drugi pobaruvawa kon bankite, zadol`enosta vrz osnova na krediti i kamata kon 
{tedilnicite i vrednosta na aktivnite dogovori za lizing. 

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

Banki 31.540 88,5% 45.792 89,1% 14.252 45,2% 0,6 90,6%
[tedilnici 1.566 4,4% 2.012 3,9% 446 28,5% -0,5 2,8%
Lizing 2.526 7,1% 3.564 6,9% 1.038 41,1% -0,2 6,6%
VKUPNO 35.632 100,0% 51.368 100,0% 15.736 44,2% 100,0%

Tip na 
zadol`enost

31.12.2006 31.12.2007 Promena
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I pokraj zna~itelniot 
porast na zadol`enosta na 
naselenieto vo 2007 godina, 
akumulacijata na dolgot ne ja 
nadmina akumulacijata na 
finansiska aktiva na 
naselenieto. Vo 2007 godina, 
odnosot pome|u godi{niot 
porast na zadol`enosta i na 
finansiskata aktiva iznesuva{e 
77%. Toa zna~i deka 
akumulacijata na finansiskata 
aktiva obezbeduva{e 
„pokrienost“ na porastot na 
zadol`enosta od 129,8%. Na 
krajot na 2007 godina, stepenot 
na pokrienost na vkupnata 
zadol`enost na naselenieto so 
finansiskata aktiva iznesuva{e 318,8%. Na krajot na 2007 godina, neto 
finansiskata aktiva na naselenieto, presmetana kako razlika pome|u vkupnata 
finansiska aktiva i vkupnata zadol`enost na naselenieto, iznesuva{e 112.396 
milioni denari i zabele`a godi{en porast od 4,4%. Seto ova, upatuva na zaklu~ok 
deka, na agregatno nivo, naselenieto, kako sektor vo ekonomijata, generalno ima 
potencijal da go servisira svojot dolg, duri i vo slu~aj na eventualno namaluvawe na 
svojot vkupen dohod, ili zgolemuvawe na zadol`enosta. Me|utoa, treba da se ima 
predvid deka naj~esto postoi nesovpa|awe pome|u sopstvenicite na aktivata i 
kreditokorisnicite od sektorot „naselenie“. Taka, pogolemiot del od finansiskata 
aktiva voobi~aeno e koncentriran kaj poimotnite sloevi na naselenieto, dodeka 
kreditite stanaa s¢ pove}e dostapni na site segmenti od sektorot „naselenie“. Vo 
otsustvo na precizni podatoci mo`e da se pretpostavi deka raste zadol`enosta kaj 
pomalku imotnite segmenti od naselenieto, {to mo`e da ja potkopa finansiskata 
stabilnost vo celina. 

 
Na krajot na 2007 

godina, u~estvoto na vkupnata 
zadol`enost na naselenieto vo 
BDP vo Republika Makedonija 
iznesuva{e 15,1% (11,5% za 
2006 godina). I pokraj porastot 
od 3,7 procentni poeni vo 
odnos na 2006 godina, ovoj 
pokazatel s¢ u{te upatuva na 
relativno nisko nivo na 
zadol`enost, vo sporedba so 
evrozonata (58,5% za 2006 
godina), SAD (104% za 2006 
godina) i Japonija (75,6% za 
2006 godina). Vo ostanatite analizirani zemji, ovoj pokazatel se dvi`i od 12,9% vo 
Romanija, do 45,3% vo Finska. Toa, isto taka uka`uva deka naselenieto vo Republika 
Makedonija, na agregatno nivo, ima potencijal i za pogolemo nivo na zadol`uvawe. 
Sepak, ova nisko nivo na zadol`enost na naselenieto mo`e da pretstavuva 
potencijalen rizik za finansiskata stabilnost, osobeno pri postoewe na 
koncentracija na dolgot kaj pomal del od naselenieto.  
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Grafikon br. 21
Dvi`ewe na neto finansiskata aktiva na 

naselenieto i pokazatelite za pokrienost na 
dolgot so finansiskata aktiva na naselenieto

neto finansiska aktiva (leva skala)

pokrienost na porastot na dolgot so porastot na finansiskata 
aktiva na naselenieto (desna skala)

pokrienost na dolgot so finansiskata aktiva na naselenieto 
(desna skala)
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Grafikon br. 22
Nivo na zadol`enost na naselenieto

BDP (leva skala)

Vkupen dolg (leva skala)

Vkupen dolg/BDP (desna skala)
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1.2.1. Zadol`enost kon bankarskiot sektor   
 
 Vo 2007 godina, 
zadol`enosta na 
naselenieto kon 
bankarskiot sektor 
prodol`i da raste. Na 
31.12.2007 godina, vkupniot 
dolg na naselenieto kon 
bankarskiot sektor 
iznesuva{e 45.792 milioni 
denari, {to e za 14.252 
milioni denari (ili za 
45,2%) pove}e, vo sporedba 
so krajot na 2006 godina. 
Najgolem del od 
zadol`enosta na 
naselenieto e vrz osnova 
na glavnica od krediti 
(97,7%), dodeka 
zadol`enosta vrz osnova 
na kamati pretstavuva 
0,6% od vkupniot dolg na 
naselenieto38. 

 
Najintenziven 

porast zabele`a 
zadol`enosta na 
naselenieto vrz osnova na 
kreditni karti~ki i 
negativni salda po tekovni 
smetki (za 6.380 milioni 
denari, ili za 115,1%), 
koi{to dostignaa u~estvo 
od 26% vo vkupnata 
zadol`enost na 
naselenieto. Sepak, 
zadol`enosta na 
naselenieto vrz osnova na 
klasi~nite potro{uva~ki 
krediti ima i ponatamu 
najvisoko u~estvo od 44,4% 
vo vkupnata zadol`enost na 
naselenieto. Ottuka,  
zadol`enosta na 
naselenieto nameneta za 
potro{uva~ka 
(potro{uva~ki krediti, 
avtomobilski krediti, 
tekovni smetki i kreditni 
karti~ki) u~estvuva so visoki 70,4% vo vkupnata zadol`enost na naselenieto.  

                                                           
38 Preostanatite 1,7% od zadol`enosta na naselenieto se odnesuvaat na zadol`enosta vrz 
osnova na drugi pobaruvawa (provizii, nadomestoci i sli~no). 
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Grafikon br. 23
Nivo na zadol`enost na naselenieto vo odnos na 

BDP, po oddelni zemji

Izvor: Izve{tai za finansiska stabilnost na oddelnite zemji, EU Banking
Structures, ECB, October 2007, baza na podatoci na internet stranata na
OECD, istra`uvawe na UNI Credit Group.

17
,4

%

18
,5

%

20
,8

%

14
,6

%

17
,6

% 26
,0

%

53
,2

%

46
,7

%

44
,4

%

14
,8

%

17
,3

%

8,
8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

Grafikon br. 24
Struktura na zadol`enosta na naselenieto, spored 

tipot na bankarski proizvod

u~estvo na zadol`enosta po osnov na stanbeni krediti vo vkupnata 
zadol`enost

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

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

u~estvo na ostanata zadol`enost vo vkupnata zadol`enost

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

Zabele{ka: Vkupnata zadol`enost na naselenieto po osnov na oddelnite
vidovi bankarski proizvodi ja opfa}a zadol`enosta po osnov na
krediti, kamati i drugi pobaruvawa.
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Zadol`enosta na naselenieto vrz osnova na stanbeni krediti po~na da se 

zasiluva, pri {to godi{nata stapka na rast za 2007 godina dostigna  63,8%. Ova 
dovede do porast na u~estvoto na dolgot vrz osnova na stanbeni krediti vo vkupniot 
dolg na naselenieto kon bankarskiot sektor za 2,3 procentni poeni. I pokraj 
podolgiot rok na dostasuvawe, stanbenite krediti pretstavuvaat pomal rizik za 
bankite, imaj}i go predvid relativno подобриот kvalitet na nivnoto obezbeduvawe. 
Imeno, vo momentot na odobruvaweto na ovie krediti, soodnosot me|u iznosot na 
odobreniot kredit i vrednosta na vospostavenoto obezbeduvawe e naj~esto 1:1,5. 

 
Najvisokiot rizik za bankarskiot sektor od raboteweto so sektorot 

„naselenie“ proizleguva od potro{uva~kite krediti, a osobeno od kreditnite 
karti~ki i negativnite salda po tekovni smetki, koi{to glavno se neobezbedeni. 
Istovremeno, bankite treba da ja podobrat opremenosta so soodvetni sistemi za 
sledewe na kreditniot rizik kaj zna~itelno disperziran broj na klienti39.  

 
Sporedbenata analiza 

upatuva na postoewe pozna~ajni 
razliki vo strukturata na 
kreditite na naselenieto vo 
Republika Makedonija i vo 
drugite zemji. Vo Evropskata 
unija, pove}e od 70% od vkupnite 
krediti na sektorot „naselenie“ 
otpa|aat na stanbenite krediti. 
Nasproti toa, vo Republika 
Makedonija, u~estvoto na 
stanbenite vo vkupnite krediti 
e daleku ponisko i na krajot na 
2007 godina iznesuva 21,2%. 
Edinstveno bankarskiot sektor 
na Romanija ima ponisko u~estvo 
na stanbenite krediti vo 
vkupnite krediti na 
naselenieto. I pokraj toa {to 
vo poslednite tri godini 
stanbenoto kreditirawe vo 
Republika Makedonija se 
zgolemi, sepak, s¢ u{te postojat 
odredeni ograni~uvawa za 
negoviot poekspanziven rast. 
Imeno, stanbenite krediti, 
koi{to po pravilo se 
odobruvaat so podolga ro~nost, 
nasproti kratkoro~niot 
karakter na depozitniot 
potencijal na bankite, osobeno 
ja izrazuva ro~nata 
transformacija na sredstva na 
bankite. Toa od svoja strana, gi 

                                                           
39 Golem broj banki ne obezbeduvaat podatoci koi{to se odnesuvaat na strukturata i 
distribucijata na kreditnata izlo`enost kon naselenieto od aspekt na visinata na 
prose~nite mese~ni primawa na kreditokorisnicite. 
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Grafikon br. 25
Struktura na kreditite na naselenieto, po oddelni 

zemji

Drugi krediti na naselenie Potro{uva~ki krediti

Stanbeni krediti

Izvor: EU Banking Structures, ECB, October 2007; Izve{tai na
nacionalnite centralni banki za finansiskata stabilnost.
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Grafikon br. 26

Prose~na cena na metar kvadraten stanbena 
povr{ina/prose~na godi{na neto plata po 

vraboten

Izvor: Global Property Guide i nacionalnite zavodi ili biroa za
statistika
Zabele{ka: Prose~nata cena na metar kvadraten stanbena
povr{ina se odnesuva na stanbena povr{ina locirana vo centarot
na glavniot grad na analiziranite zemji.
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zgolemuva finansiskite rizici na koi se izlo`eni bankite, {to vlijae i vrz 
uslovite pod koi se odobruvaat stanbenite krediti (osobeno vrz vrednosta na 
obezbeduvaweto, vo odnos na kreditot). Ograni~uva~ki faktor za rastot na 
stanbenite krediti e i relativno niskata kupovna mo} na naselenieto vo Republika 
Makedonija, otsustvoto na aktiven pazar za nedvi`nosti, raste~kite ceni na 
stanbeniot prostor, visokite tro{oci za bankite pri eventualna proda`ba na 
imotot koj{to e zemen kako obezbeduvawe itn. Republika Makedonija, spored 
odnosot me|u prose~nata cena na metar kvadraten stanbena povr{ina (locirana vo 
centarot na glavniot grad) i prose~nata godi{na neto-plata, se nao|a nekade vo 
dolnata polovina od listata na analizirani zemji (pokazatelot za Republika 
Makedonija iznesuva 42,7%). Sepak, cenata na stanbenata povr{ina vo Republika 
Makedonija poka`uva nagoren trend, {to neizbe`no }e pretstavuva zgolemen 
pritisok vrz finansiskata sostojba na sektorot „naselenie“. 

 
 Konkurentskata trka pome|u bankite za osvojuvawe na pazarot dovede do 

zna~itelen porast na vonbilansnata izlo`enost na bankarskiot sektor kon sektorot 
„naselenie“, koja{to vsu{nost gi pretstavuva raspolo`livite sredstva na 
naselenieto za idno potencijalno zadol`uvawe kaj bankite. Taka, vo 2007 godina, 
potencijalnite (vonbilansnite) pobaruvawa na bankite od sektorot „naselenie“ 
zabele`aa porast od 
53,3% (ili za 4.372 
milioni denari), so 
{to nivnoto u~estvo 
vo vkupnata 
izlo`enost na 
bankarskiot sektor 
kon naselenieto 
dostigna nivo od 
21,5%. So toa, na 
31.12.2007 godina, 
raspolo`livite 
sredstva na 
naselenieto za 
potencijalno 
zadol`uvawe 
pretstavuvaat 27,5% od 
vkupniot dolg na 
naselenieto kon 
bankarskiot sektor. Ova zna~i deka vo slu~aj na potreba, zadol`enosta na 
naselenieto kon bankite bi mo`ela zna~itelno da se zgolemi za mnogu kratok rok, 
preku iskoristuvawe na raspolo`livite kreditni limiti. Re~isi 98% od 
raspolo`livite sredstva za idno potencijalno zadol`uvawe otpa|aat na dozvolenite  
neiskoristeni pre~ekoruvawa vrz osnova na tekovni smetki i dozvolenite  
neiskoristeni limiti na kreditni karti~ki.  
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Grafikon br. 27
Struktura na izlo`enosta na krediten rizik na bankarskiot 

sistem kon naselenieto

dolg na naselenieto kon bankarskiot sektor (leva skala)

raspolo`ivi sredstva na naselenieto za potencijalno zadol`uvawe (leva 
skala)

raspolo`ivi sredstva za potencijalno zadol`uvawe/dolg na naselenieto 
kon bankite (desna skala)
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Grafikon br. 28
Procent na banki koi se izjasnile za relaksirawe na 
konkreten uslov pri odobruvaweto stanbeni krediti

Cena na stanben kredit Obvrski za kolateral Kredit/kolateral

Dostasuvawe na zaemite Provizii

Izvor: Anketi za kreditnata aktivnost na bankite.
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Grafikon br. 29
Procent na banki koi se izjasnile za relaksirawe na 
konkreten uslov pri odobruvaweto potro{uva~ki i 

drugi vidovi krediti na naselenieto

Kamatna stapka na kreditot Obvrski za kolateral

Dostasuvawe na zaemite Nekamatni prihodi

 
 
Zgolemenata konkurencija pome|u bankite e pridru`ena od relaksirawe na 

uslovite za odobruvawe krediti na naselenieto. Vo 2007 godina, najgolem del od 
bankite izvr{ija namaluvawe na kamatnata stapka na stanbenite krediti, 
potro{uva~kite krediti i drugite vidovi krediti na naselenieto40. Relativno visok 
procent od anketiranite banki izvr{ija i relaksirawe na visinata na proviziite 
pri odobruvaweto stanbeni krediti, kako i relaksirawe na uslovite koi{to se 
odnesuvaat na obvrskite za obezbeduvawe, pri odobruvaweto na potro{uva~kite i 
drugite vidovi krediti na naselenieto. Sepak, soglasno so rezultatite od Anketata 
za kreditnata aktivnost na bankite, koja{to se odnesuva na posledniot kvartal od 
2007 godina, vo sledniot period (vo prviot kvartal od 2008 godina), bankite 
o~ekuvaat nepromeneti uslovi na kreditirawe na naselenieto, no o~ekuvaat 
natamo{no zgolemuvawe na pobaruva~kata za krediti. 

 
Kreditnata poddr{ka 

na naselenieto vo Republika 
Makedonija e s¢ u{te na 
relativno nisko nivo vo 
sporedba so drugite evropski 
zemji. Finansiskoto 
posreduvawe, izrazeno kako 
u~estvo na vkupnite krediti 
na naselenieto vo BDP, na 
krajot na 2006 godina i 2007 
godina iznesuva{e 13,1% i 
14,2%, soodvetno. Ovoj 
pokazatel ne e mnogu ponizok 
od onie vo ^e{ka, Bugarija, 
Polska i Slovenija, kade {to 
se dvi`i vo interval od 17% 
do 18,1%, za razlika od 
zemjite od Evropskata unija 
(EU-25), kade {to na krajot 
na 2006 godina ovoj pokazatel iznesuva{e 63,3%. Pomalo u~estvo na vkupnite 
krediti na naselenieto vo BDP ima vo Albanija (7%), Romanija (11%) i Srbija 
(11%).  

                                                           
40 Soglasno so rezultatite od Anketite za kreditnata aktivnost na bankite vo ~etirite 
kvartali od 2007 godina. 
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Grafikon br. 30
Krediti na naselenieto/BDP

Izvor: Eurostat; Izve{tai na nacionalnite centralni banki za
finansiskata stabilnost.
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  Od aspekt na ro~nata i valutnata struktura na zadol`enosta na naselenieto, 
zabele`livi se dve glavni karakteristiki: dominacijata na dolgoro~niot dolg i 
raste~kiot trend na zadol`enosta so valutna komponenta. Visokoto u~estvo na 
dolgoro~nite vo vkupnite krediti na naselenieto e izvor na potencijalni rizici za 
bankite i naselenieto. Rizikot za bankite se manifestira vo forma na likvidnosen 
rizik, poradi zna~itelnata dogovorna ro~na neusoglasenost na kreditite i 
depozitite. Ovoj rizik go relativizira stabilnoto depozitno jadro, odnosno 
negovoto kontinuirano obnovuvawe. Na stranata na naselenieto postoi rizik od 
natamo{no zgolemuvawe na nivoto na zadol`enosta na kratok rok. Toa proizleguva 
od rasporeduvaweto na otplatata na dolgot na podolg period kaj dolgoro~nite 
krediti, pri {to se namaluva iznosot na poedine~nite periodi~ni otplati, so {to 
se sozdava prostor za zadol`uvawe na kratok rok. U{te eden rizik na koj e izlo`eno 
naselenieto e kamatniot rizik, vo uslovi koga dominanten del od kreditite se 
odobruvaat so t.n. „prilagodlivi“ kamatni stapki41. Dolgoro~niot karakter na 
kreditite u{te pove}e ja naglasuva ~uvstvitelnosta na naselenieto na ovoj rizik, 
{to indirektno zna~i, pogolem krediten rizik za bankite. Zgolemuvaweto na 
kamatnite stapki bi zna~elo zgolemuvawe na tro{ocite na naselenieto za 
servisirawe na dolgot, {to mo`e negativno da se odrazi vrz negovata kreditna 
sposobnost. Realiziraweto na ovoj rizik mo`ea da go po~uvstvuvaat oddelni 
segmenti od naselenieto vo maj 2008 godina, koga nekoi od golemite banki gi 
zgolemija kamatnite stapki kaj del od svoite kreditni proizvodi nameneti za 
naselenieto, vo prv red na potro{uva~kite krediti i kreditite vrz osnova na 
negativni salda na tekovni smetki i iskoristenite limiti na kreditni karti~ki.  
 

Stabilnosta na 
devizniot kurs na doma{nata 
valuta, kako i relativno 
poniskite kamatni stapki na 
deviznite krediti i denarskite 
krediti so devizna klauzula 
pridonesoa za porast na 
u~estvoto na zadol`enosta na 
naselenieto so valutna 
komponenta vo izminatite 
nekolku godini. Na 31.12.2007 

                                                           
41 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 nadograduvala premijata za rizik pri utvrduvaweto na kamatnata stapka na 
kreditot. 
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Grafikon br. 33
Valutna struktura na zadol`enosta na naselenieto 

kon bankarskiot sektor

devizna zadol`enost
denarska zadol`enost so devizna klauzula

denarska zadol`enost
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Grafikon br. 31
Ro~na struktura na kreditite na naselenie

dolgoro~ni krediti 
kratkoro~ni krediti
ostanati krediti (dostasani i nefunkcionalni krediti)
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Grafikon br. 32
Ro~na struktura na depozitite na naselenie

dolgoro~ni depoziti kratkoro~ni depoziti depoziti po viduvawe
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godina, dolgot na naselenieto so valutna komponenta kon bankarskiot sektor 
iznesuva{e 19.778 milioni denari, {to pretstavuva 43,2% od vkupnata zadol`enost 
na naselenieto. Vo tekot na 2007 godina, vkupnata zadol`enost na naselenieto so 
valutna komponenta zabele`a porast od 47,2% (ili za 6.345 milioni denari), {to vo 
najgolema mera be{e odraz na porastot na denarskata zadol`enost so devizna 
klauzula (za 5.889 milioni denari, ili za 50,4%). Za naselenieto, zadol`enosta so 
valutna komponenta zna~i zgolemena ~uvstvitelnost na valutniot rizik, koja 
indirektno zna~i pogolem krediten rizik za bankite.  
 

Na agregatno nivo, naselenieto ima dolga neto devizna pozicija42, koja{to e 
odraz na postojano pogolemiot 
iznos na pobaruvawata 
(depozitite) od iznosot na 
obvrskite (zadol`enosta kon 
bankarskiot sektor) so valutna 
komponenta. Vakvata pozicija, na 
agregatno nivo, za naselenieto 
podrazbira rizik od eventualna 
aprecijacija na doma{nata valuta. 
Poradi verojatnosta deka licata 
koi se depozitori ne se 
istovremeno i kreditokorisnici 
vo devizi i vo denari so devizna 
klauzula, preovladuva generalniot 
zaklu~ok deka najgolemiot del od 
kreditokorisnicite se dopolnitelno izlo`eni na valuten rizik, poradi pomalata 
mo`nost za za{tita od nego. Nedostatokot na podatoci za distribucijata na 
pobaruvawata i obvrskite so valutna komponenta po oddelni segmenti od sektorot 
„naselenie“ e osnoven ograni~uva~ki faktor za podlaboka analiza na ovoj aspekt na 
zadol`enosta na naselenieto. 
 
 Sektorot „naselenie“ e neto-doveritel na bankarskiot sektor. Na krajot na 
2007 godina, neto-za{tedite 
na naselenieto, presmetani 
kako razlika pome|u vkupnite 
pobaruvawa (depoziti) i 
vkupnite obvrski (kreditite) 
na naselenieto, iznesuvaa 
45.979 milioni denari, {to e 
porast od 5.413 milioni 
denari, ili za 13,3% vo odnos 
na 2006 godina. Ovoj porast 
ima{e pozitiven odraz i vrz 
relativnata va`nost na neto-
za{tedite na naselenieto za 
vkupnata ekonomska aktivnost 
vo zemjata. Taka, na krajot na 
2007 godina, u~estvoto na 
neto-za{tedite na naselenieto vo BDP iznesuva{e 13,6%, {to e porast od 0,6 
procentni poeni vo odnos na 2006 godina. I pokraj porastot, ova u~estvo e s¢ u{te na 

                                                           
42 Za potrebite na ovaa analiza, neto deviznata pozicija na naselenieto e presmetana kako 
razlika pome|u vkupnite pobaruvawa (depoziti) i obvrski (zadol`enost kon bankarskiot 
sektor) na naselenieto vo devizi i vo denari so devizna klauzula. 
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Grafikon br. 34
Devizna pozicija na naselenieto

Obvrski vo devizi Pobaruvawa vo devizi
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Grafikon br. 35
Neto za{tedi na naselenieto i nivnoto u~estvo 

vo BDP

Krediti (leva skala) Depoziti (leva skala)
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relativno nisko nivo vo sporedba so drugi zemji43. Pointenzivniot relativen 
godi{en porast na kreditite vo odnos na depozitite, vo izminatite nekolku godini, 
se odrazi so namaluvawe na nivoto na pokrienost na kreditite so depoziti na 
naselenieto. I pokraj vakviot trend, na krajot na 2007 godina, pokazatelot za 
soodnosot pome|u kreditite i depozitite na naselenieto iznesuva{e 51,2%. Toa 
upatuva na zaklu~okot deka na agregatno nivo, postoi prostor za natamo{no 
prodlabo~uvawe na kreditnata poddr{ka na naselenieto od strana na bankite.  
 
2. Korporativen sektor 

 
Vo uslovi na povolno makroekonomsko opkru`uvawe, vo tekot na 2007 godina, 

korporativniot sektor prodol`i da raste. Rastot be{e prosleden so podobruvawe na 
pokazatelite za profitabilnosta na ovoj sektor. Sepak, se ceni deka podobruvaweto 
na profitabilnosta na pretprijatijata, vo golema mera, se dol`i na iska`anata 
pogolema dobivka kako odraz na zakonskite izmeni vo dano~nata sfera, koi{to 
pottiknaa namaluvawe na stepenot na dano~na evazija44. Od druga strana, 
nepromenetoto i relativno niskoto nivo na pokazatelite za likvidnosta, za 
stepenot na iskoristenost na sredstvata, odnosno za prose~nite periodi na vrzuvawe 
na sredstvata i na isplata na obvrskite, uka`uvaat na toa deka podobrenata 
profitabilnost, mnogu malku ili voop{to ne se dol`i na kvalitativnite 
podobruvawa vo raboteweto na pretprijatijata.  
 

Sevkupnite aktivnosti na korporativniot sektor imaat direkten odraz i vrz 
raboteweto na finansiskite institucii, pred sè na bankite, kako dominantni 
doma{ni doveriteli na korporativniot sektor. Pritoa, i pokraj nagorniot trend na 
zadol`enosta na pretprijatijata, taa e sè u{te na relativno ponisko nivo, vo 
sporedba so ostanatite zemji. Me|utoa, pri sevkupnata ocenka na izlo`enosta na 
korporativniot sektor na rizici ne treba da se zanemari strukturata na vkupniot 
dolg. Dominacijata na dolgot so valutna komponenta ja zgolemuva izlo`enosta na 
korporativniot sektor na kursniot rizik, a so toa i izlo`enosta na kreditorite na 
korporativniot sektor na t.n. „indirekten krediten rizik“. Od druga strana, 
porastot i visokoto u~estvo na nadvore{niot dolg, vo uslovi na raste~ki kamatni 
stapki na globalnite finansiski pazari, go zgolemuvaat optovaruvaweto vrz 
korporativniot sektor za servisirawe na ovoj dolg. Vakvite dvi`ewa indirektno 
mo`e da imaat negativni efekti na op{tata sposobnost na korporativniot sektor za 
servisirawe na svoite obvrski.   
 
2.1. Analiza na ostvaruvawata na korporativniot sektor   

 
Porastot na vkupnite aktivnosti na korporativniot sektor prodol`i i vo 

tekot na 2007 godina. Taka, na krajot na 2007 godina, vkupnata aktiva na 
korporativniot sektor iznesuva{e 921.770 milioni denari, {to pretstavuva 
godi{en porast za 11,7%45.  

 

                                                           
43 Za sporedba, vo Slovenija i ^e{ka vo 2006 godina, u~estvoto na neto-za{tedite na 
naselenieto vo BDP iznesuva{e 21,1% i 20,7%, soodvetno. 
44 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 i 10% vo 2008 godina i be{e predvideno 
dano~no osloboduvawe za iznosot na reinvestirana dobivka. 
45 Izvor: Centralen registar na Republika Makedonija (CRM). Analizata e izvr{ena vrz 
osnova na podatocite od godi{nite smetki za 2007 godina i se odnesuva na subjektite koi{to 
soglasno so zakonskata obvrska dostavile godi{ni smetki do CRM. 
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Rastot na korporativniot sektor se sogleduva i preku analizata na 
osnovaweto novi pretprijatija na doma{niot pazar46. Imeno, vo tekot na 2007 
godina, bea osnovani 12.889 novi pretprijatija, {to pretstavuva 15,6% od vkupniot 
broj na pretprijatija na krajot na 2007 godina. Vakvata dinamika e odraz na 
zgolemeniot interes na ekonomskite subjekti za otpo~nuvawe biznis, {to mo`e da 
upatuva na podobreni uslovi za stopanisuvawe47 i zgolemena pretpriemni~ka 
ambicija, vo uslovi na stabilno makroekonomsko opkru`uvawe. Od druga strana, 
brojot na pretprijatijata {to prijavile ste~aj vo tekot na 2007 godina 
pretstavuva{e samo 1,9% od aktivnite pretprijatija na krajot na godinata. Na krajot 
na 2007 godina, brojot na deponentite so blokirani smetki48 iznesuva{e 16.042, {tо е 
16,3% од вкупниот број на депоненти со регистрирани сметки. Во однос на крајот на 2006 
година, бrojot na deponentite so blokirani smetki порасна за 28,7%.     

 
Rastot na korporativniot sektor ne be{e prosleden so promena na 

strukturata na bilansot na sostojba. Pretprijatijata raspolagaat so relativno 
ednostavna struktura na sredstvata i obvrskite.  

 
Tabela br. 6  
Bilans na sostojba na korporativniot sektor 
БИЛАНС НА СОСТОЈБА

АКТИВА:
2006 2007 2006 2007

vo apsoluten 
iznos

vo %
u~estvo vo 
promenata

Pobaruvawa za zapi{an, a neuplaten kapital 296 268 0,0% 0,0% -28 -9,5% 0,0%
Postojani sredstva, od koi: 432.614 480.485 52,4% 52,1% 47.871 11,1% 49,5%
       Nematerijalni sredstva 12.091 13.690 2,8% 2,8% 1.599 13,2% 3,3%
      Materijalni sredstva 349.655 392.920 80,8% 81,8% 43.264 12,4% 90,4%
      Dolgoro~ni finansiski vlo`uvawa 70.868 73.876 16,4% 15,4% 3.008 4,2% 6,3%
Tekovni sredstva, od koi: 392.068 441.016 47,5% 47,8% 48.948 12,5% 50,6%
      Zalihi 110.884 127.071 28,3% 28,8% 16.187 14,6% 33,1%
      Kratkoro~ni pobaruvawa 215.917 237.081 55,1% 53,8% 21.164 9,8% 43,2%
      Kratkoro~ni finansiski vlo`uvawa 39.371 40.434 10,0% 9,2% 1.063 2,7% 2,2%
      Pari~ni sredstva i hartii od vrednost 25.896 36.431 6,6% 8,3% 10.534 40,7% 21,5%
ВКУПНА АКТИВА  824.979 921.770 100% 100% 96.791 11,7% 100%
ПАСИВА
Kapital i rezervi 420.798 456.648 51,0% 49,5% 35.850 8,5% 37,0%
Rezervirawa za obvrski i tro{oci 4.354 3.346 0,5% 0,4% -1.008 -23,2% -1,0%
Obvrski sprema doveriteli, od koi: 380.931 439.748 46,2% 47,7% 58.817 15,4% 60,8%
      Obvrski po zaemi i krediti 62.965 75.238 16,5% 17,1% 12.273 19,5% 20,9%
      Obvrski sprema dobavuva~i 71.279 74.766 18,7% 17,0% 3.486 4,9% 5,9%
      Ostanati obvrski 246.686 289.744 64,8% 65,9% 43.058 17,5% 73,2%
Odlo`eno pla}awe na tro{oci i prihodi vo idnite 
periodi (ПВР) 18.895 22.027 2,3% 2,4% 3.132 16,6% 3,2%
VKUPNA PASIVA 824.979 921.770 100,0% 100,0% 96.791 11,7% 100,0%

Iznos vo milioni denari Struktura Godi{na promena

Izvor: Presmetki na NBRM, vrz osnova na podatoci od Centralniot registar na RM. 
 
 

                                                           
46 Izvor: CRM. 
47 Vo 2007 godina bea sprovedeni reformi za sozdavawe popovolna institucionalna, 
regulatorna i administrativna ramka vo pravec na podobruvawe na uslovite za rabotewe. Bea 
izvr{eni izmeni vo dano~nata sfera, vo smisla na namaluvawe na dano~niot tovar i 
poednostavuvawe na dano~nite postapki. Dopolnitelno, sproveduvaweto na t.n. regulatorna 
gilotina zna~itelno ja poednostavi regulativata i postapkata za otpo~nuvawe biznis. Vo 
2007 godina, preku formirawe na Evropskiot informativen i inovativen centar, Republika 
Makedonija se vklu~i vo mre`ata na „Evropskata mre`a na pretprijatija“ (Enterprise Europe 
Network), ~ij{to klu~en instrument e Programata za konkurentnost i inovacii koja{to gi 
poddr`uva aktivnostite na malite i sredni pretprijatija. Vklu~uvaweto vo ovaa Programa 
zna~i pristap na doma{nite pretprijatija do finansiski sredstva (vo ramki na Programata 
se izdvoeni 2,17 milijardi evra), kako i ostvaruvawe kontakti so nad 400.000 pretprijatija od 
EU i mo`nost za podobruvawe na informiranosta, transfer na znaewe, tehnologija i 
inovacii, kako i pottiknuvawe na nau~no-istra`uva~kata i razvojnata komponenta.   
48 I pokraj toa {to gi vklu~uva site pravni lica (od site sektori), podatokot vo najgolem del 
se odnesuva na pravnite lica od korporativniot sektor. 
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Na krajot na 2007 godina, postojanite i tekovnite sredstva imaa re~isi 

izedna~eno u~estvo i formiraa po okolu edna polovina od vkupnite sredstva na 
korporativniot sektor. Istovremeno, postojanite i tekovnite sredstva uslovija i po 
okolu edna polovina od godi{niot porast na vkupnata aktiva na pretprijatijata. Vo 
ramki na postojanite sredstva, dominantna pozicija (so u~estvo od 81,8%) imaa 
materijalnite sredstva. Niskata zastapenost na nematerijalnite vlo`uvawa 
(istra`uvawe i razvoj, patenti, licenci, za{titni znaci i sl.), od samo 2,8% vo 
vkupnata aktiva upatuva na nisko nivo na zainteresiranost ili na podgotvenost na 
pretprijatijata za vlo`uvawe vo sredstva koi{to zna~itelno bi mo`ele da 
pridonesat za kvalitativno podobruvawe na nivnite aktivnosti i, vo krajna linija, 
na nivnite rezultati od raboteweto. Od druga strana, kratkoro~nite pobaruvawa 
(pred s¢ pobaruvawata od kupuva~ite) imaa najgolemo u~estvo od 53,8%, vo 
strukturata na tekovnite sredstva. 

 
Visokoto u~estvo na kapitalot i rezervite vo vkupnite izvori na 

finansirawe, pretstavuva osnovna karakteristika na bilansite na pretprijatijata. 
Na krajot na 2007 godina, pretprijatijata finansiraa okolu 50% od svoite 
aktivnosti so sopstveni izvori. Visokoto nivo na kapitaliziranost obezbeduva 
povisok stepen na finansiska sigurnost na korporativniot sektor. Istovremeno, 
toa pridonesuva za relativno poniska ~uvstvitelnost na korporativniot sektor na 
nadvore{ni {okovi koi{to bi mo`ele da ja vlo{at negovata plate`na i 
profitabilna pozicija i indirektno da se odrazat so vlo{uvawe na negovata 
kreditosposobnost. Ova e od osobeno zna~ewe za finansiskata stabilnost, vo uslovi 
koga vlo{uvaweto na kreditosposobnosta na korporativniot sektor, bi zna~elo 
zgolemeno nivo na krediten rizik na koj se izlo`eni finansiskite institucii, pred 
s¢ bankite kako najzna~aen doma{en doveritel na pretprijatijata. Nasproti toa, 
u~estvoto na vkupnite krediti vo vkupnite izvori na sredstva i vo vkupnite obvrski 
na korporativniot sektor e relativno nisko i na krajot na 2007 godina iznesuva{e 
8,2%, odnosno 16,2%, soodvetno49. Relativno niskoto nivo na zadol`enost ostava 
prostor za zgolemuvawe na kreditnata poddr{ka na korporativniot sektor na 
agregatno nivo. Pritoa, zajaknatata kreditna poddr{ka bi trebalo da vlijae vo 
pravec na podobruvawe na strukturata na izvorite na sredstva i implicitno da 
ovozmo`i podobro upravuvawe so likvidnosta od strana na pretprijatijata.  
 

Pokazatelite za likvidnosta na korporativniot sektor, na krajot na 2007 
godina se nepromeneti vo odnos na prethodnata godina i se s¢ u{te na nisko nivo. 
Taka, pokazatelot za tekovnata likvidnost (current ratio) iznesuva 1, a za momentnata 
likvidnost (quick ratio ili acid test), 0,750. 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. 
 
 
 
 
 
 

                                                           
49 Podatocite se presmetani vrz osnova na agregiranite godi{ni smetki na pretprijatijata, 
dostaveni do Centralniot registar na RM. 
50 Op{toprifatenoto zadovolitelno nivo na pokazatelite za tekovna, odnosno momentna 
likvidnost e 2, odnosno 1, soodvetno. 
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Tabela br. 7  
Pokazateli za raboteweto na korporativniot sektor51 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Stepenot na iskoristenost na sredstvata na pretprijatijata e na nisko nivo i 

ostana re~isi nepromenet vo odnos na prethodnata godina. Taka, na krajot na 2007 
godina, prose~niot period na vrzuvawe na pobaruvawata iznesuva{e okolu sedum 
meseci, na zalihite - okolu ~etiri meseci, a prose~niot period na izmiruvawe na 
obvrskite - re~isi edna godina. Isklu~itelno dolgiot period na vrzuvawe na 
sredstvata i, posledovatelno, i obvrskite na pretprijatijata, se javuva kako rezultat 
na: niskata likvidnosna pozicija na korporativniot sektor, niskoto nivo na 
koristewe kreditna poddr{ka, nezainteresiranosta za koristewe alternativni 
izvori na finansirawe (primer dol`ni~ki hartii od vrednost), kako i s¢ u{te 
prisutnata finansiska nedisciplina kaj doma{nite ekonomski subjekti. 
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Izvor: Presmetki na NBRM, vrz osnova na podatoci od Centralniot registar na RM. 

                                                           
51 Izvor: Centralen registar na RM i presmetki na NBRM. 

Pokazatel 2006 2007
Finansiska sigurnost: 
(kapital i rezervi) / vkupna pasiva

51,0% 49,5%

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

78,2% 75,7%

Momentna likvidnost: 
(tekovni sredstva - zalihi) / obvrski

0,7 0,7

Tekovna likvidnost: 
tekovni sredstva / tekovni obvrski

1,0 1,0

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

223 214

Denovi na vrzuvawe na zalihite: 
(vrednost na zalihite h broj na denovi vo godinata) / prihodi 
od osnovna dejnost i drugi aktivnosti

114 115

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

325 324

Profitna margina: 
dobivka / prihodi od proda`ba

1,3% 2,2%

Dobivka za finansiskata godina po rabotnik
(vo iljadi denari)

32,6 52,0

ROE: Finansiski rezultat / (kapital i rezervi) 1,0% 1,8%
ROA: Finansiski rezultat / aktiva 0,5% 0,9%
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  Nasproti re~isi nepromenetoto nivo na site prethodno analizirani 
segmenti od raboteweto, profitabilnosta na korporativniot sektor vo 2007 godina 
zabele`a podobruvawe. I pokraj toa, ovie pokazateli za uspe{nosta na raboteweto 
na pretprijatijata se sè u{te na nisko nivo. Taka, na krajot na 2007 godina, 
pokazatelite za povratot na aktivata (ROA) i povratot na kapitalot i rezervite 
(ROE) iznesuvaa 0,9% i 1,8%, soodvetno, {to e porast od 0,4 i 0,8 procentni poeni vo 
odnos na 2006 godina. Razlo`uvaweto (dekompozicijata)52 na ROE, upatuva na 
zaklu~ok deka 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 porast na dobivkata prika`ana od strana na pretprijatijata. Imeno, vo 
2007 godina, profitnata margina zabele`a porast od 65,7%. Nasproti toa, porastot 
na stepenot na zadol`enost i obrtot na sredstvata be{e minimalen i iznesuva{e 3% 
i 2,5%, soodvetno. 

 
Nepromenetoto i relativno niskoto nivo na site ostanati pokazateli za 

raboteweto na pretprijatijata upatuva na zaklu~ok deka podobrenata 
profitabilnost, mnogu malku ili voop{to ne se dol`i na kvalitativnite 
podobruvawa vo 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 vlijaeja vo pravec 
na namaluvawe na stepenot na dano~na evazija kaj korporativniot sektor. Od druga 
strana, natamo{noto podobruvawe na profitabilnosta na pretprijatijata e mo`no 
edinstveno preku podobruvawe na nivnata vkupna finansiska i operativna sostojba, 
odnosno zajaknuvawe na nivnata konkurentnost i uspe{nost, {to bi imalo pozitivno 
vlijanie vrz vkupnata ekonomija. 

   
Analiza na ostvaruvawata na korporativniot sektor po oddelni dejnosti 

 
Sporedbenata analiza na pokazatelite za raboteweto na pretprijatijata od razli~nite 
dejnosti upatuva na postoewe na izvesni razliki vo ostvaruvawata na pretprijatijata, kako 
pome|u oddelnite dejnosti, taka i vo sporedba so korporativniot sektor vo celina, {to vo 
odredena mera, mo`e da proizleze od razli~nata priroda na nivnite aktivnosti. 
   
Na krajot na 2007 godina se zabele`uva izvesno namaluvawe na u~estvoto na kapitalot i 
rezervite vo vkupnite izvori na sredstva kaj pretprijatijata od re~isi site dejnosti. 
Pritoa, kaj najgolem del od dejnostite, ova u~estvo e re~isi izedna~eno so nivoto 
karakteristi~no za korporativniot sektor vo celina (okolu 50%). Najvisok stepen na 
finansirawe na vkupnite aktivnosti so sopstveni sredstva se zabele`uva kaj pretprijatijata 
od dejnosta „zemjodelstvo, lov i {umarstvo“. Od druga strana, kaj pretprijatijata od 
„grade`ni{tvoto“ i „trgovijata na golemo i malo“, kaj koi postoi potprose~no (vo odnos na 
korporativniot sektor vo celina) nivo na finansirawe na aktivnostite so kapital i 
rezervi, vo 2007 godina se zabele`uva negovo izvesno zgolemuvawe. 
 
Pokazatelite za likvidnosta kaj pretprijatijata od re~isi site dejnosti se na nisko nivo i 
na krajot na 2007 godina ne bele`at zna~itelni promeni vo odnos na prethodnata godina. 
Izvesno podobruvawe na likvidnosta se zabele`uva edinstveno kaj dejnosta „aktivnosti vo 
vrska so nedvi`en imot“. Najnisko nivo na likvidnost se zabele`uva kaj pretprijatijata od 
dejnostite „zemjodelstvo, lov i {umarstvo“ i „ribarstvo“, kaj koi pokazatelite za likvidnost 
se daleku poniski, kako od prose~noto nivo kaj korporativniot sektor, taka i vo odnos na 

                                                           
52 Pokazatelot ROAE mo`e da se prika`e na sledniot na~in: 

LOAPM
CR
A

A
S

S
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A
A

S
S

CR
PROAE ****** ===  

kade P=dobivka, CR=prose~en kapital i rezervi, S=proda`ba (prihodi od proda`ba), 
A=prose~na aktiva, PM=profitna margina, OA=obrt na aktivata i L=lиverix ili 
zadol`enost. 
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op{toprifatenoto zadovolitelno nivo. Niskoto nivo na likvidnost, vo golema mera, 
proizleguva od prirodata na delovnite aktivnosti na pretprijatijata od ovie dejnosti. 
Relativno pozadovolitelno nivo na pokazatelite za likvidnost postoi kaj dejnosta 
„soobra}aj, skladirawe i vrski“, i pokraj nivnoto namaluvawe vo odnos na 2006 godina. 
 
Tabela br. 8 
Pokazateli za raboteweto na korporativniot sektor, po oddelni dejnosti* 

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Finansiska sigurnost 85,9% 83,8% 57,4% 52,1% 55,1% 52,4% 45,8% 44,9% 58,9% 55,0% 52,8% 51,1% 26,7% 31,9% 33,2% 33,7% 63,0% 59,4% 58,5% 57,5%
Stepen na samofinansirawe 91,3% 89,7% 66,1% 61,7% 73,4% 69,3% 69,2% 67,1% 93,2% 83,1% 66,8% 65,1% 59,5% 62,4% 58,1% 58,6% 112,2% 105,5% 81,4% 87,7%
Momentna likvidnost 0,4 0,4 0,3 0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,7 0,4 0,4 0,7 0,7 0,6 0,6 1,2 1,1 0,7 0,8
Tekovna likvidnost 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7 1,0 1,0 1,3 1,1 0,6 0,6 1,1 1,1 1,0 1,0 1,3 1,2 0,8 0,9
Denovi na vrzuvawe na 
pobaruvawata

229 238 n.p. n.p. 232 186 149 145 293 250 373 411 585 509 214 221 158 174 805 1.103

Denovi na vrzuvawe na zalihite 178 203 n.p. n.p. 104 90 109 105 29 25 242 230 242 269 158 169 25 25 257 238

Denovi na pla}awe na 
obvrskite

506 578 n.p. n.p. 361 310 254 242 151 162 1.321 1.369 762 679 369 378 279 288 1.423 1.755

Profitna margina -1,7% 0,5% n.p. n.p. -1,4% 1,6% 0,8% 0,7% -0,2% -0,1% -14,4% 0,8% 4,0% 8,1% 2,3% 4,5% 1,8% -1,1% 7,8% 29,1%

Finansiski rezultat vo odnos 
na kapitalot i rezervite (ROE)

-0,1% 0,04% n.p. n.p. -0,9% 1,2% 1,0% 1,0% -0,1% -0,1% -2,9% 0,2% 4,3% 6,8% 4,1% 7,3% 1,1% -0,7% 0,8% 3,0%

Finansiski rezultat vo odnos 
na aktivata (ROA)

-0,1% 0,03% n.p. n.p. -0,5% 0,6% 0,5% 0,4% -0,1% -0,1% -1,5% 0,1% 1,2% 2,2% 1,4% 2,5% 0,7% -0,4% 0,5% 1,7%

* Izvor: Centralen registar na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. Presmetkite se vrz osnova na godi{nite smetki za 2007 godina.
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Nezadovolitelno nivo na pokazatelite za obrtot na sredstvata i obvrskite e prisutno kaj 
pretprijatijata od site dejnosti, osven kaj dejnostite „snabduvawe so elektri~na energija, gas 
i voda“ i „soobra}aj, skladirawe i vrski“, kade {to se zabele`uvaat ne{to pokratki periodi 
na vrzuvawe na sredstvata i obrskite i zna~itelno pokratki periodi na vrzuvawe na 
zalihite, {to e vo direkten soodnos so samata priroda na delovnite aktivnosti na 
pretprijatijata od ovie dejnosti. Istovremeno, ovie pokazateli ne bele`at zna~itelno 
podobruvawe vo odnos na prethodnata godina. Pritoa, relativno podolgi periodi na 
vrzuvawe na sredstvata i obvrskite se karakteristi~ni za pretprijatijata od dejnostite 
hoteli i „restorani“ i „aktivnosti vo vrska so nedvi`en imot“, kaj koi na krajot na 2007 
godina se zabele`uva i nivno zna~itelno vlo{uvawe. 
 
Osobeno pozitivni pokazateli za profitabilnosta se prisutni kaj pretprijatijata od 
dejnostite „grade`ni{tvo“, „trgovija na golemo i malo“ i „aktivnosti vo vrska so nedvi`en 
imot“, kaj koi profitnata margina i pokazatelite ROA i ROE, na krajot na 2007 godina, se 
nad prosekot za celiot korporativen sektor. Generalno, kako i na nivo na celiot 
korporativen sektor, od aspekt na sozdavaweto profit, 2007 godina be{e pouspe{na godina 
za pretprijatijata od re~isi site dejnosti (podobruvawe na profitabilnosta bele`at 
pretprijatijata od site dejnosti, osven od dejnostite „soobra}aj, skladirawe i vrski“ kade 
{to se zabele`uva vlo{uvawe i od „prerabotuva~ka industrija“ kade {to pokazatelite za 
profitabilnosta se re~isi nepromeneti). 
 
2.2. Zadol`enost na korporativniot sektor 
 

Zadol`enosta na korporativniot sektor prodol`i da raste i vo 2007 godina. 
Nerezidentite i ponatamu pretstavuvaat najgolem doveritel na korporativniot 
sektor. Na 31.12.2007 godina, vkupniot dolg na korporativniot sektor iznesuva{e 
161.771 milioni denari, {to pretstavuva godi{en porast za 35.423 milioni denari 
(ili za 28%). Vkupnite obvrski na pretprijatijata kon nerezidentite go zadr`aa 
dominantnoto u~estvo vo strukturata na dolgot na korporativniot sektor (na 
31.12.2007 godina, ova u~estvo iznesuva{e 50,4%). Sepak, vo sporedba so ostanatite 
izvori na finansirawe, nadvore{niot dolg raste{e so poniska stapka (24,6%), {to 
dovede do namaluvawe na negovoto strukturno u~estvo vo vkupniot dolg na 
korporativniot sektor za 1,4 procentni poeni. 

 
Bankite pretstavuvaat vtor najgolem doveritel na korporativniot sektor, so 

u~estvo od 46,8% vo vkupniot dolg na pretprijatijata. Vo 2007 godina, zadol`enosta 
na pretprijatijata kon doma{nite banki, vrz osnova na krediti, kamati i drugi 
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pobaruvawa, zabele`a porast za 17.174 milioni denari (ili za 29,3%), so {to dade 
najgolem pridones vo vkupniot porast na dolgot na korporativniot sektor (48,5% od 
porastot na vkupniot dolg na korporativniot sektor otpa|a na porastot na 
zadol`enosta kon doma{nite banki). 
 
Tabela br. 9  
Vkupna zadol`enost na korporativniot sektor53 

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

Banki 58.603 46,4% 75.777 46,8% 17.174 29,3% 0,5 48,5%
Lizing 2.276 1,8% 4.401 2,7% 2.125 93,4% 0,9 6,0%
Nadvore{en dolg 65.469 51,8% 81.593 50,4% 16.124 24,6% -1,4 45,5%
Vkupno: 126.348 100,0% 161.771 100,0% 35.423 28,0% 100,0%

Tip na 
zadol`enost

31.12.2006 31.12.2007 Godi{na promena

 
 
I pokraj najvisokiot relativen porast na vrednosta na aktivnite dogovori za 

lizing (zgolemuvawe za 93,4%), na 31.12.2007 godina, u~estvoto na ovoj izvor na 
finansirawe vo vkupnata zadol`enost na pretprijatijata iznesuva{e samo 2,7% 
(zgolemuvawe za 0,9 procentni poeni, vo sporedba so krajot na 2006 godina). 
 
Tabela br. 10   
Valutna struktura na zadol`enosta na korporativniot sektor54 

 
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 80%. Vo tekot na 2007 godina, ovaa zadol`enost zabele`a 
godi{en porast od 28.592 milioni denari, ili za 29,7%, so {to uslovi 85,9% od 
porastot na vkupnata zadol`enost na pretprijatijata. Visokoto u~estvo na dolgot so 
valutna komponenta podrazbira zgolemena izlo`enost za korporativniot sektor na 
devizniot rizik. Negativnite efekti od realizirawe na ovoj rizik osobeno bi ja 
po~uvstvuvale pretprijatijata ~ii devizni obvrski se pogolemi od deviznite 
pobaruvawa55.  
 
 

                                                           
53 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. 
54 Pri presmetkite ne e vklu~ena zadol`enosta vrz osnova na lizing, bidej}i podatocite za 
nejzinata valutna struktura ne se raspolo`livi.  
55 So sostojba na 31.12.2007 godina, vo ramki na vkupniot dolg na korporativniot sektor kon 
doma{nite banki, u~estvoto na kreditite so valutna komponenta odobreni na 
pretprijatijata, za koi so pogolema sigurnost mo`e da se oceni deka nivniot valuten rizik e 
pokrien (neto-izvoznicite i kreditokorisnicite kaj koi cenata na proizvodite zavisi od 
dvi`eweto na cenite na stranskite berzi), vo vkupnite krediti so valutna komponenta 
odobreni na ovoj sektor iznesuva{e 21,9%.  

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 27.906 22,5% 32.613 20,7% 4.707 16,9% -1,8 14,1%
Devizna zadol`enost 86.801 70,0% 109.085 69,3% 22.284 25,7% -0,6 66,9%
Denarska zadol`enost so 
devizna klauzula

9.365 7,5% 15.672 10,0% 6.307 67,4% 2,4 18,9%

Vkupno: 124.072 100,0% 157.370 100,0% 33.299 26,8% 100,0%

Tip na zadol`enost

31.12.2006 31.12.2007 Godi{na promena
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Tabela br. 11  
Ro~na struktura na zadol`enosta na korporativniot sektor56 

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 55.915 45,2% 78.521 49,8% 22.606 40,4% 4,7 67,0%
Dolgoro~ni krediti 58.339 47,1% 71.046 45,1% 12.707 21,8% -2,0 37,6%
Ostanati krediti (dostasani i 
nefunkcionalni)

9.501 7,7% 7.949 5,0% -1.552 -16,3% -2,6 -4,6%

Vkupno: 123.755 100,0% 157.517 100,0% 33.762 27,3% 100,0%

Godi{na promena

Tip na zadol`enost

31.12.2006 31.12.2007

 
 
Kratkoro~nite i dolgoro~nite krediti imaat re~isi podednakvo u~estvo vo 

ro~nata struktura na vkupniot dolg na korporativniot sektor. Na krajot na 2007 
godina, kratkoro~nite krediti u~estvuvaat so 49,8% od vkupnata zadol`enost, {to e 
porast od 4,6 procentni poeni vo odnos na krajot na 2006 godina. Istovremeno, 
kratkoro~nite krediti poka`uvaat najvisoka stapka na rast od 40,4%. Od druga 
strana, vo 2007 godina, dolgoro~nite krediti se zgolemile za 21,8% i na 31.12.2007 
godina pretstavuvaa 45,1% od vkupniot dolg na korporativniot sektor. Relativno 
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 (okolu polovina od odobrenite 
krediti se so prilagodliva kamatna stapka57). Isto taka,  58%58 od dolgot na 
korporativniot sektor kon nerezidentite se karakterizizira so promenlivi 
kamatni stapki, zavisni od dvi`ewata na kamatnite stapki na stranskite pazari. Vo 
uslovi na raste~ki kamatni stapki na me|unarodnite pazari, ovoj vid kamatni 
klauzuli zna~i zgolemuvawe na tro{ocite za servisirawe na dolgot, {to mo`e 
negativno da se odrazi vrz kreditnata sposobnost na pretprijatijata. 
 
2.2.1. Zadol`enost kon bankarskiot sektor   
 

Vo 2007 godina, zadol`enosta na korporativniot sektor59 kon doma{nite 
banki prodol`i da raste. Taka, na 31.12.2007 godina, vkupniot dolg na 
pretprijatijata kon bankarskiot sektor iznesuva{e 75.777 milioni denari, {to e za 
17.174 milioni denari (ili za 29,3%) pove}e vo sporedba so krajot na 2006 godina. 
Najgolem del od zadol`enosta na korporativniot sektor e vrz osnova na krediti 
(97,8%), dodeka zadol`enosta vrz osnova na kamati pretstavuva 0,6% od vkupniot 
dolg na korporativniot sektor60.  

 
Osnovnite faktori koi{to pridonesoa za porastot na kreditiraweto na 

pretprijatijata bea: relaksiraweto na uslovite za odobruvawe krediti, zgolemenata 
pobaruva~ka za krediti, potrebata na korporativniot sektor za zgolemeni 
investicii vo osnovni sredstva, zalihi i obrten kapital, kako i zgolemenata 
                                                           
56 Vkupnata zadol`enost gi vklu~uva: zadol`enosta kon bankarskiot sektor vrz osnova na 
krediti i vkupniot dolg kon nerezidenti. 
57 Spored podatocite dobieni od tri banki, ~ie pazarno u~estvo vo vkupnite krediti iznesuva 
nad 70% . 
58 Presmetkata e napravena samo vrz osnova na obvrskite na korporativniot sektor kon 
stranstvo, vrz osnova na glavnica. 
59 Zadol`enosta na korporativniot sektor kon bankarskiot sektor ja opfa}a zadol`enosta 
vrz osnova na krediti, kamati i drugi pobaruvawa. 
60 Preostanatite 1,6% od zadol`enosta na korporativniot sektor se odnesuvaat na 
zadol`enosta vrz osnova na drugi pobaruvawa (provizii, nadomestoci i sli~no). 
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konkurencija pome|u bankite za 
pridobivawe pogolem del od 
ovoj segment na pazarot. Vo 
odnos na relaksiraweto na 
uslovite za odobruvawe krediti 
na pretprijatijata, vo 2007 
godina, najgolem del od bankite 
izvr{ile61 namaluvawe na 
kamatnata stapka na kreditite. 
Me|utoa, soglasno so 
rezultatite od Anketite za 
kreditnata aktivnost na 
bankite za posledniot kvartal 
od 2007 godina, i za prviot 
kvartal od 2008 godina, bankite 
o~ekuvaat nepromeneti uslovi na kreditirawe na korporativniot sektor (kako na 
golemite, taka i na malite i srednite pretprijatija). Taka, soglasno so poslednata 
Anketa za kreditnata aktivnost (vo prviot kvartal od 2008 godina) zna~itelno e 
namalen delot od bankite koi{to se izjasnile deka izvr{ile relaksirawe na 
uslovite za kreditirawe na korporativniot sektor. Sepak, bankite i ponatamu 
o~ekuvaat zgolemuvawe na pobaruva~kata za krediti od strana na ovoj sektor. 

 
Kreditnata poddr{ka na korporativniot sektor od strana na bankite e na 

relativno ponisko nivo vo sporedba so drugite evropski zemji62. Finansiskoto 
posreduvawe vo Republika Makedonija, izrazeno kako u~estvo na vkupnite krediti na 
pretprijatijata vo BDP, iznesuva{e 22,4% (18,7% za 2006 godina). Za sporedba, 
prose~noto nivo na finansisko posreduvawe, mereno spored ovoj pokazatel, za 
zemjite od Evropskata unija (EU-25) iznesuva{e 42,8% na krajot na 2006 godina.  

 
U~estvoto na kreditite na korporativniot sektor vo vkupnite krediti na 

nefinansiskite subjekti e relativno visoko vo sporedba so drugite evropski zemji63. 

                                                           
61 Soglasno rezultatite od Anketite za kreditnata aktivnost na bankite vo ~etirite 
kvartali od 2007 godina. 
62 Izvor: Bankarski strukturi na EU (EU Banking Structures, ECB, October 2007), izve{tai na 
nacionalnite centralni banki za bankarskiot sektor i finansiskata stabilnost. 
Podatocite se odnesuvaat za 2006 godina (osven za Republika Makedonija). 
63 Izvor: Bankarski strukturi na EU (EU Banking Structures, ECB, October 2007), izve{tai na 
nacionalnite centralni banki za bankarskiot sektor i finansiskata stabilnost. 
Podatocite se odnesuvaat za 2006 godina (osven za Republika Makedonija). 
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Grafikon br.  38
U~estvo na kreditite na pretprijatijata vo vkupnite 
krediti na nefinansiskite subjekti, po oddelni zemji
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Grafikon br.  39
Krediti na pretprijatija/BDP
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Grafikon br.  37
Procent na banki koi se izjasnile za relaksirawe na 

konkreten uslov pri odobruvaweto krediti na 
pretprijatijata

Kamatna stapka na kreditite
Nekamatni prihodi
Golemina na zaemot ili na kreditnata linija
Barawa za kolateral
Dostasuvawe na zaemite

Izvor: Anketi za kreditnata aktivnost na bankite.
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Taka, ova u~estvo vo Republika Makedonija iznesuva{e 60,8% (64,9% za 2006 godina) 
i e ponisko edinstveno vo sporedba so Albanija, Srbija i Slovenija. Nasproti toa, 
na krajot na 2006 godina, u~estvoto na kreditite na pretprijatijata vo vkupnite 
krediti na nefinansiskite subjekti iznesuva{e 40,3% vo zemjite na Evropskata 
unija (EU-25). Relativno povisokoto u~estvo na kreditite na pretprijatijata vo 
vkupnite krediti na nefinansiskite subjekti, vo golem del, se objasnuva so 
ograni~enoto koristewe na alternativnite na~ini na finansirawe na aktivnostite 
od strana na pretprijatijata vo Republika Makedonija. Sepak, naglasenata 
orientacija na bankite kon kreditirawe na naselenieto vo izminatite nekolku 
godini, pridonese za namaluvawe na u~estvoto na kreditite na korporativniot 
sektor vo vkupnite krediti na nefinansiskite subjekti (vo tekot na 2007 godina, ova 
u~estvo se namali za 4,1 procentni poeni).   
 

Strukturata na 
zadol`enosta na 
korporativniot sektor po 
oddelni dejnosti e 
relativno stabilna. 
Najvisoka zadol`enost e 
zabele`ana kaj klientite 
od dejnosta „industrija“, 
koja{to opfa}a 41,7% od 
vkupnata zadol`enost na 
korporativniot sektor. 
Vo tekot na 2007 godina, 
zadol`enosta na 
pretprijatijata od 
dejnosta „industrija“ 
zabele`a najvisok 
apsoluten porast (za 6.936 
milioni denari, ili za 
28,2%), dodeka najgolem 
procentualen porast be{e prisuten kaj zadol`enosta na pretprijatijata od 
„ostanatite dejnosti“ (rast za 38,4% ili za 1.735 milioni denari)64.   

 
  Vo izminatiot 

period se zabele`uva 
zna~itelen porast na 
vonbilansnata izlo`enost 
na bankarskiot sistem kon 
korporativniot sektor. 
Imeno, vo 2007 godina, 
vonbilansnite pobaruvawa 
na bankite od 
korporativniot sektor 
zabele`aa porast od 54,3% 
(ili za 7.507 milioni 
denari), so {to nivnoto 
u~estvo vo vkupnata 
izlo`enost na bankarskiot 
sektor kon pretprijatijata 

                                                           
64 Nad 73% od porastot na zadol`enosta na „ostanatite dejnosti“ be{e koncentriran kaj 
dejnosta „aktivnosti vo vrska so nedvi`en imot, iznajmuvawe i delovni aktivnosti“. 
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Grafikon br. 40
Struktura na zadol`enosta na korporativniot 

sektor, po oddelni dejnosti

Industrija Trgovija na golemo i malo

Grade`ni{tvo Soobra}aj, skladirawe i vrski

Zemjodelstvo, lov i {umarstvo Ostanati

Zabele{ka: Vkupnata zadol`enost na korporativniot sektor po
oddelnite dejnosti ja opfa}a zadol`enosta po osnov na
krediti, kamati i drugi pobaruvawa.
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Grafikon br. 41
Struktura na izlo`enosta na krediten rizik na 
bankarskiot sistem kon korporativniot sektor

dolg na korporativniot kon bankarskiot sektor (leva skala)

raspolo`livi sredstva na korporativniot sektor za potencijalno 
zadol`uvawe (leva skala)

raspolo`livi sredstva za potencijalno zadol`uvawe/dolg na 
korporativniot sektor kon bankite (desna skala)
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dostigna 22%. Na toj na~in, na 31.12.2007 godina, potencijalnoto zgolemuvawe na 
zadol`enosta na korporativniot sektor iznesuva 28,1% od vkupniot dolg na 
pretprijatijata kon bankarskiot sektor. Re~isi 90% od potencijalnata zadol`enost 
se odnesuva na klientite od dejnostite „industrija“, „trgovija na golemo i malo“ i 
„grade`ni{tvo“ (kako rezultat na koristenite garancii i akreditivi).  

 
Korporativniot sektor, tradicionalno, pretstavuva neto-dol`nik na 

bankarskiot sektor. Na krajot na 2007 godina, neto-zadol`enosta na korporativniot 
sektor, presmetana kako 
razlika pome|u vkupnite 
obvrski (krediti) i 
vkupnite pobaruvawa 
(depoziti) na 
korporativniot sektor od 
bankite, iznesuva{e 16.809 
milioni denari, {to e 
porast od 4.228 milioni 
denari, ili za 33,6% vo 
odnos na 2006 godina. Na 
krajot na 2007 godina, 
odnosot pome|u neto-
zadol`enosta na 
korporativniot sektor i 
BDP iznesuva{e 5% (porast 
za 1 procenten poen vo sporedba so krajot na 2006 godina). Sporedbata na pokazatelot 
so onie na drugite zemji65, poka`uva deka neto kreditnata poddr{ka na 
korporativniot sektor e na isklu~itelno nisko nivo i postoi prostor za nejzino 
natamo{no zgolemuvawe. Posilniot porast na kreditite vo odnos na depozitite, vo 
tekot na 2007 godina, predizvika namaluvawe na nivoto na pokrienost na kreditite 
so depozitite na korporativniot sektor, za 0,5 procentni poeni, vo sporedba so 
krajot na 2006 godina. Na krajot na 2007 godina, soodnosot pome|u depozitite i 
kreditite na korporativniot sektor iznesuva{e 77,9%. I pokraj namaluvaweto na 
nivoto na ovoj pokazatel, sporedbata so drugite zemji66 upatuva na zaklu~okot deka 
pribraniot depoziten potencijal od pretprijatijata pretstavuva zna~itelen izvor 
za natamo{no zgolemuvawe na kreditnata poddr{ka od strana na bankite. 

                                                           
65 Za sporedba, na krajot na 2006 godina, u~estvoto na neto kreditiraweto na korporativniot 
sektor vo BDP, po oddelni zemji, iznesuva{e: 27,5% vo Slovenija, 20,3% vo Ungarija, 20% vo 
Estonija. 
66 Za sporedba, na krajot na 2006 godina, ovoj pokazatel iznesuva{e: 36,9% vo Slovenija, 30,2% 
vo Ungarija i 49,4% vo Estonija.  
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Grafikon br. 42
Neto kreditirawe na korporativniot sektor i 

negovoto u~estvo vo BDP
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  Kaj korporativniot sektor se zabele`uva ro~na neusoglasenost pome|u 
kreditite i depozitite (pogolema ro~nost na nivnite obvrski vrz osnova na krediti, 
nasproti pokratkiot rok na nivnite pobaruvawa vrz osnova na depoziti i 
transakciski smetki), {to pretstavuva izvor na potencijalen likvidnosen rizik za 
bankite. Sepak, depozitite na pretprijatijata, iako so kratka dogovorna ro~nost, 
soglasno so uka`uvawata na bankite, za niv pretstavuvaat relativno stabilen izvor 
na finansirawe, na agregatno nivo. 
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Grafikon br. 43
Ro~na struktura na kreditite na 

pretprijatijata
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III. Finansiski sektor 
 
1. Struktura i stepen na koncentracija vo finansiskiot sistem na Republika 
Makedonija 
 

Vo 2007 godina, finansiskiot sistem na Republika Makedonija ostvari 
zabrzani promeni, kako vo pogled na goleminata, taka i vo pogled na kvalitativnite 
karakteristiki. Sepak, toj ostana so relativno ednostavna struktura i so izrazena 
dominacija na bankite. Zbogatuvaweto na lepezata na finansiski institucii i 
zgolemenoto prisustvo na stranskiot kapital vo sopstveni~kata struktura na 
oddelnite institucii, pretstavuvaat pojdovna osnova za zgolemuvawe na 
konkurencijata, kvalitetot na uslugite, pogolem stepen na me|usektorska povrzanost 
i ponatamo{no prodlabo~uvawe na finansiskoto posreduvawe. Relativno maliot 
stepen na integracija na finansiskiot sistem na Republika Makedonija vo 
globalnite finansiski tekovi, prete`nata orientiranost kon raboteweto so 
doma{ni subjekti i otsustvoto na slo`eni strukturirani proizvodi vo aktivnostite 
na doma{nite finansiski institucii, bea glavnite faktori koi{to pridonesoa 
finansiskiot sistem na Republika Makedonija da ne po~uvstvuva pozna~ajni 
negativni posledici od izrazenite turbulencii na svetskite finansiski pazari vo 
tekot na 2007 godina. Sepak, dvi`ewata vo svetskata ekonomija vo vtorata polovina 
od 2007 godina i po~etokot od 2008 godina, imaa negativno vlijanie vrz dvi`eweto na 
odredeni doma{ni makroekonomski varijabli, {to vo uslovi na zgolemena 
konkurencija, gi zaostruva uslovite vo delovnoto opkru`uvawe na  pooddelnite 
segmenti na finansiskiot sistem. Toa, od svoja strana, vo kombinacija so 
intenzivniot rast na aktivnostite, nametnuva predizvici pred oddelnite 
institucii za iznao|awe alternativi za eventualno poinakvo pazarno 
pozicionirawe i soodvetno podobruvawe na procesite i sistemite za 
identifikacija i upravuvawe so rizicite. 
  
Tabela br. 12  
Struktura na vkupnite sredstva na finansiskiot sistem na Republika Makedonija 

 
 Na krajot od 2007 godina, vkupnite sredstva na finansiskiot sistem iznesuvaa 
247.139 milioni denari i vo sporedba so 2006 godina bele`at rast za 51.299 milioni 
denari, odnosno za 26,2%. Bankite kako dominanten segment vo finansiskiot sistem 
opfa}aat 90,5% od vkupnite sredstva. Za sporedba, vo zemjite od EU bankite 
u~estvuvaat so okolu 70%, vo prosek, vo vkupnite sredstva na finansiskiot sistem. 
Vtor segment po zna~ewe vo finansiskiot sistem ostanaa osiguritelnite kompanii 
so u~estvo od 4,5%, i pokraj namaluvaweto na nivnite sredstva za 3.533 milioni 
denari, na godi{na osnova.  

2006 2007 2006 2007 2006 2007
Depozitni finansiski institucii 176.444 226.546 90,10% 91,67% 31 30
    Banki 174.117 223.659 88,91% 90,50% 19 18
    [tedilnici 2.327 2.887 1,19% 1,17% 12 12
Nedepozitni finansiski institucii 19.396 20.593 9,90% 8,33% 27 45
    Osiguritelni kompanii 14.608 11.075 7,46% 4,48% 10 12
    Lizing dru{tva 2.735 4.980 1,40% 2,02% 2 4
    Penziski fondovi 1.242 3.124 0,63% 1,26% 2 2
    Dru{tva za upravuvawe so penziski fondovi 196 202 0,10% 0,08% 2 2
    Brokerski ku}i 615 1.088 0,31% 0,44% 11 16
    Investiciski fondovi 0 66 0,00% 0,03% 0 3
    Dru{tva za upravuvawe so investiciski fondovi 0 15 0,00% 0,01% 0 2
    Dru{tva za upravuvawe so privatni fondovi 0 43 0,00% 0,02% 0 4
Vkupno 195.840 247.139 100,00% 100,00% 58 75

Vid na finansiski institucii
Vkupni sredstva 

(milioni denari)
Struktura vo % Broj na institucii
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Rastot na vkupnite sredstva na finansiskiot sistem vo 2007 godina 
predizvika zna~itelno zgolemuvawe na relativnoto zna~ewe na finansiskiot sistem 
za vkupnata ekonomska aktivnost na zemjata. Imeno, na krajot od 2007 godina, 
vkupnite sredstva na 
finansiskiot sistem iznesuvaa 
72,9% vo odnos na bruto 
doma{niot proizvod67, {to vo 
odnos na 2006 godina e 
zgolemuvawe za 9,9 procentni 
poeni. Pritoa, bankite imaat 
najgolema uloga vo 
finansiskoto posreduvawe vo 
Republika Makedonija, {to e 
odraz na nivnata dominantna 
pozicija vo vkupnite sredstva 
na finansiskiot sistem. 
Prilivot na stranski direktni 
investicii vo osiguritelniot 
sektor i vo sektorot „lizing“, zgolemeniot interes za berzansko trguvawe i pojavata 
na prvite investiciski fondovi, }e pridonesat za iden podinami~en razvoj na 
nedepozitnite finansiski institucii, {to bi trebalo da se odrazi so zgolemuvawe 
na nivnata uloga vo procesot na finansisko posreduvawe i vo ekonomijata vo celina.   
 
 O~ekuvawata za 
zgolemuvawe na zna~eweto 
na nedepozitnite 
finansiski institucii vo 
strukturata na 
finansiskiot sistem se 
potvrduvaat i preku 
povisokite stapki na rast 
na nivnite sredstva. 
Imeno, vo 2007 godina, kako 
brzoraste~ki segmenti od 
finansiskiot sistem se 
promoviraa penziskite 
fondovi, brokerskite ku}i 
i lizing-dru{tvata. 
Sredstvata na ovie 
segmenti zabele`aa 
zna~itelno povisoki 
godi{ni stapki na porast 
od stapkata na porast na 
vkupnite sredstva na 
finansiskiot sistem. Edna 
od pri~inite za visokite 
stapki na porast e toa {to 
se raboti za relativno 
novi segmenti od 
finansiskiot sistem, 
koi{to se nao|aat vo 
po~etna razvojna faza. 

                                                           
67 Se koristi procenet podatok za BDP za 2007 godina. 
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Grafikon br. 45
U~estvo na sredstvata na finansiskiot 

sistem vo bruto doma{niot proizvod

Drugi finansiski institucii
Osiguritelni kompanii
Banki

-6,000

2,000

10,000

18,000

26,000

34,000

42,000

50,000

58,000

2006 2007

vo
 m

il
io

ni
 d

en
ar

i

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

na sredstvata na finansiskiot sistem
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Druga pri~ina e osnovaweto novi institucii glavno od strana na stranski osnova~i, 
osobeno vo segmentot na lizing-dru{tvata i brokerskite ku}i. Ponatamu, 
zgolemuvaweto na ulogata na nedepozitnite finansiski institucii e odraz i na 
razvojot na pazarot na kapital, odnosno zgolemuvaweto na interesot na {irokata 
javnost za berzansko trguvawe, vo uslovi na povolni cenovni dvi`ewa na berzata vo 
pogolem del od 2007 godina. Toa pozitivno vlijae{e vrz vrednosta na vlo`uvawata na 
penziskite fondovi vo finansiski instrumenti so koi se trguva na berzata, a 
istovremeno ovozmo`i pro{iruvawe na klientskata osnova i mo`nost za rast na 
aktivnostite na brokerskite ku}i. Porastot na sredstvata na nedepozitnite 
finansiski institucii }e be{e u{te poizrazen, dokolku vkupnite sredstva na 
osiguritelnite kompanii ne zabele`ea zna~itelno namaluvawe vo 2007 godina. 
Nasproti ova, bankite, i pokraj relativno pomalata godi{na stapka na rast na 
nivnata aktiva, s¢ u{te imaat najgolem pridones od 96,6% vo vkupniot apsoluten 
porast na sredstvata na finansiskiot sistem. Ova e u{te edna potvrda deka 
finansiskiot sistem na Republika Makedonija spa|a vo grupata na t.n. bankarsko-
bazirani sistemi i stabilnosta na bankarskiot sistem ima najva`na uloga za 
stabilnosta na celiot finansiski sistem. 
 

Vo tekot na 2007 godina se zabele`uva razli~no dvi`ewe na koncentracijata 
na sredstvata kaj oddelnite institucionalni segmenti vo finansiskiot sistem. 
Imeno koncentracijata, merena preku Herfindal - indeksot68 i pokazatelot CR569, 
na godi{na osnova, bele`i namaluvawe kaj osiguritelnite kompanii i brokerskite 
ku}i, kaj bankite e na re~isi identi~no nivo kako i vo 2006 godina, dodeka kaj 
{tedilnicite, koi{to se segment so najvisok stepen na koncentracija, pokazatelite 
za nivoto na koncentracija bele`at zna~itelno zgolemuvawe.  

 
Pojavata na novi institucii, vlezot na strategiskite stranski investitori i 

zgolemuvaweto na obemot na aktivnosti, bea glavnite pri~ini za namaluvawe na 
koncentracijata vo segmentite na nedepozitnite finansiski institucii, iako vo 
odredeni domeni taa ostanuva visoka (osiguruvawe na `ivot, reosiguruvawe,  
{tedilnici i sl.).  

 

                                                           

68 Herfindal - indeksot se presmetuva spored formulata ∑
=

=
n

j
jSHI

1

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

banka vo vkupniot iznos na kategorijata koja{to se analizira (na primer: vkupna aktiva, vkupni 
depoziti itn.), a n e vkupniot broj na banki vo sistemot. Koga indeksot se dvi`i vo interval od 1.000 
edinici do 1.800 edinici, nivoto na koncentracija vo bankarskiot sistem se smeta za prifatlivo. 
69 Pokazatelot CR5 go pretstavuva u~estvototo na aktivata (odnosno kategorijata koja{to se 
analizira) na pette finansiski institucii so najgolema aktiva (odnosno kategorija koja{to se 
analizira) vo vkupnata aktiva (odnosno kategorijata koja{to se analizira) na soodvetniot 
institucionalen segment na koj pripa|aat analiziranite institucii. 
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Vo 2007 godina, najzna~ajnite strukturni promeni vo finansiskiot sistem na 
Republika Makedonija se slu~ija vo sopstveni~kata struktura na oddelnite 
segmenti.  
Prezemaweto na 
nekolku finansiski 
institucii od strana 
na strategiski 
investitori i 
osnovaweto novi 
finansiski 
institucii od strana 
na stranski lica, 
ovozmo`ija stranskiot 
kapital da ja zgolemi 
svojata uloga i 
zna~ewe vo 
sopstveni~kata 
struktura na oddelnite 
institucii vo ramki na finansiskiot sistem. Na krajot od 2007 godina, stranskiot 
kapital u~estvuva so 69,1% i 70,1% vo sopstveni~kata struktura na bankite i 
osiguritelnite kompanii, soodvetno. Vo sporedba so krajot na 2006 godina, najgolem 
rast na u~estvoto na stranskiot kapital se zabele`uva kaj sopstveni~kata struktura 
na bankite. Pritoa, vkrstenata sopstvenost me|u oddelnite finansiski institucii 
vo Republika Makedonija e na relativno nisko nivo, osven kaj sopstveni~kata 
struktura na dru{tvata za upravuvawe so penziski fondovi i brokerskite ku}i, kade 
{to dominiraat sopstveni~kite u~estva na bankite. 

 
Tabela br. 13 
Sopstveni~ka struktura na oddelnite finansiski institucii 

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 30,9% 29,9% 87,2% 3,9% 49,0% 19,9%
        Nefinansiski pravni lica 13,2% 5,8% 23,5% 3,9% 0,0% 19,9%
        Banki 2,4% 3,2% 30,2% 0,0% 49,0% 0,0%
       Osiguritelni kompanii 0,3% 0,6% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
        Drugi finansiski institucii 0,5% 0,1% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
       Fizi~ki lica 7,9% 11,6% 30,5% 0,0% 0,0% 0,0%
       Javen sektor 6,6% 8,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stranski sopstvenici 69,1% 70,1% 12,8% 96,1% 51,0% 80,1%
       Fizi~ki lica 3,2% 0,5% 6,1% 0,0% 0,0% 30,1%
       Pravni lica 65,9% 69,6% 6,7% 96,1% 51,0% 50,0%
Vkupno 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  

 
Relativno niskiot stepen na me|usektorska integracija i ograni~enata 

vkrstena sopstvenost me|u finansiskite institucii, и натаму е osnovnata одлика na 
finansiskiot sistem na Republika Makedonija. Toa sozdava ednostavna pazarna 
struktura, bez postoewe na slo`eni finansiski grupacii koi{to so svoite uslugi 
istovremeno bi gi pokrivale site segmenti na finansiskiot sistem, {to doveduva do 
pomal stepen na finansisko posreduvawe od potencijalniot. Od druga strana, 
niskiot stepen na integracija me|u razli~nite segmenti na finansiskiot sistem ja 
namaluva mo`nosta za prelevawe na rizicite od eden vo drug institucionalen 
segment.  

 
Delovnata povrzanost me|u bankite i nedepozitnite finansiski institucii 

glavno proizleguva{e od deponiraweto na sredstvata na nedepozitnite finansiski 
institucii vo bankite. Na krajot od 2007 godina, vkupnite depoziti {to 
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nedepozitnite finansiski institucii gi imaat deponirano vo bankarskiot sistem 
na Republika Makedonija iznesuvaa 3.987 milioni denari, {to pretstavuva 2,3% od 
vkupnata depozitna baza na nivo na bankarskiot sistem. No, od druga strana, od 
aspekt na nedepozitnite finansiski institucii, zna~eweto na ovie depoziti e 
daleku pogolemo, bidej}i zafa}aat 18,6% od nivnite vkupni sredstva. Vo sporedba so 
krajot na 2006 godina, ovie depoziti se zgolemija za 1.735 milioni denari, odnosno za 
77,1%, pri {to najgolem pridones vo vkupniot porast, od okolu 60%, imaat 
depozitite na dru{tvata za osiguruvawe.  

 
Vo izminatite dve godini, u~estvoto na depozitite na osiguritelnite 

kompanii (kako nedepozitni finansiski institucii) vo vkupnite depoziti na  
nedepozitnite finansiski institucii kaj bankite bele`i blago namaluvawe, za 
smetka na zgolemuvaweto na u~estvoto na depozitite na ostanatite nedepozitni 
finansiski institucii. Ova se dol`i na nivniot podinami~en rast vo sporedba so 
rastot na osiguritelniot sektor, sklonosta da gi vlo`uvaat sredstvata vo zemjata i 
relativno ograni~enite investiciski alternativi na doma{nite finansiski 
pazari. Sepak, i pokraj trendot na namaluvawe, depozitite na osiguritelnite 
kompanii zafa}aat visoki 65% od vkupnite depoziti na nedepozitnite finansiski 
institucii vo doma{niot bankarski sistem. Vo 2007 godina prodol`i trendot na 
zgolemuvawe na relativnoto zna~ewe na bankarskite depoziti vo sredstvata na 
oddelnite nedepozitni finansiski institucii. Najgolema prisutnost na 
bankarskite depoziti vo strukturata na vkupnite sredstva na oddelnite finansiski 
institucii postoi kaj penziskite fondovi (u~estvo od 24,8%) i osiguritelnite 
kompanii (u~estvo od 23,4%). 

 
Vo 2007 godina, prodol`i trendot na podobruvawe na ro~nata struktura na 

sredstvata deponirani od strana na nedepozitnite finansiski institucii vo 
doma{niot bankarski sistem. U~estvoto na dolgoro~no oro~enite depoziti vo 
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Grafikon br. 51
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Grafikon br. 53
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ro~nata struktura na depozitite na nedepozitnite finansiski institucii se 
zgolemi za 8,1 procenten poen na godi{na osnova. Vo tekot na 2007 godina, valutnata 
struktura na bankarskite depoziti na nedepozitnite finansiski institucii kaj 
bankite ne pretrpe nekoi pozna~ajni promeni. Denarskite depoziti ja zadr`aa 
dominantnata pozicija, so u~estvo od 87,1% vo vkupnite depoziti na nedepozitnite 
finansiski institucii. Valutnata struktura na bankarskite depoziti na 
nedepozitnite finansiski institucii ne pretrpe nekoi pozna~ajni promeni, pri 
{to denarskite depoziti ja zadr`aa dominantnata pozicija. 
 
2. Doma{ni finansiski pazari 
 
2.1. Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost 
 

Pazarot na pari vo Republika Makedonija vo 2007 godina, isto kako i vo 
izminatite nekolku godini, ostana so skromno zna~ewe za finansiskiot sistem. 
Imeno, malata ponuda na instrumenti, niskiot obem na sekundarno trguvawe, 
vi{okot likvidnost vo bankarskiot sistem i maliot stepen na integracija vo 
svetskite finansiski tekovi, a so toa i ograni~enata ~uvstvitelnost na {okovite na 
me|unarodnite pazari na pari, ostanaa glavnite karakteristiki na doma{niot pazar 
na pari vo 2007 godina. Ovie karakteristiki na pazarot na pari vo Republika 
Makedonija go uslovija negoviot ograni~en efekt vrz odreduvawe na cenata i 
uslovite za finansirawe, kako i negovata nezna~itelna uloga vo raspredelbata na 
likvidnosnite vi{oci na razli~nite sektori vo doma{nata ekonomija.  

 
Najgolemi izdava~i na kratkoro~ni hartii od vrednost vo Republika 

Makedonija bea NBRM (so sproveduvawe aukcii na blagajni~ki zapisi nameneti za 
bankite, kako instrument na monetarnata politika) i Ministerstvoto za finansii 
(so sproveduvawe aukcii na dr`avni zapisi). Vo tekot na 2007 godina, NBRM ne 
izvr{i promena vo postavenosta na monetarnite instrumenti. Preku blagajni~kite 
zapisi koi{to gi izdava NBRM70, vo tekot na 2007 godina, bea sterilizirani vkupno 
11.539 milioni denari. Vkupniot iznos na dr`avni zapisi71 koi{to bea izdadeni vo 
tekot na 2007 godina, iznesuva{e 31.308 milioni denari, {to e za 5.334 milioni 
denari, odnosno 20,5% pove}e vo sporedba so 2006 godina. Od aspekt na ro~nosta, 
trimese~nite dr`avni zapisi imaat dominantno strukturno u~estvo od 86,2% vo 
vkupniot iznos izdadeni dr`avni zapisi vo tekot na 2007 godina. Od vkupniot 
emitiran iznos na dr`avni zapisi vo tekot na 2007 godina, 24.847 milioni denari, 
odnosno 79,4% pretstavuvaa trimese~ni dr`avni zapisi za monetarni celi, ~ie{to 
izdavawe vo vtorata polovina na 2007 godina kontinuirano se namaluva{e, a 
po~nuvaj}i od mart 2008 prestanaa da se koristat kako instrument na monetarnata 
politika. Sekundarnoto trguvawe so dr`avnite zapisi se vr{i na pazarot preku 
{alter, koj{to se karakterizira so relativno mala likvidnost. Vkupniot promet so 
dr`avni zapisi na pazarot iznesuva{e 507 milioni denari i 85,8% od nego e 
ostvaren so dr`avni zapisi so rezidualna ro~nost od eden do tri meseci. Pazarot na 
pari i vo 2007 godina ostana neatraktiven za subjektite od korporativniot sektor, 
koi svoite potrebi od kratkoro~ni finansiski sredstva voop{to ne gi zadovoluvaa 
so izdavawe kratkoro~ni hartii od vrednost.  

 
 

                                                           
70 Blagajni~kite zapisi pretstavuvaat monetaren instrument  koj{to se koristi vo nasoka na 
sterilizacija na efektite od deviznite transakcii na NBRM, so {to posredno se vlijae na 
regulirawe na likvidnosta na bankarskiot sistem.  
71 Dr`avnite zapisi se izdavaat so ro~nost od tri, {est i dvanaeset meseci. 
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Trendot na umereno namaluvawe na kamatnite stapki na doma{nite pazari na 
pari i nivnoto divergentno dvi`ewe od dvi`eweto na stapkite na me|unarodnite 
pazari na pari, prodol`i i vo tekot na 2007 godina. Imeno, i pokraj faktot {to 
referentite stapki na 
me|unarodnite 
finansiski pazari 
(EURIBOR i LIBOR) vo 
tekot na 2007 godina 
glavno bele`ea 
zgolemuvawe, kamatnite 
stapki postignati na 
aukciite na 
blagajni~kite zapisi na 
NBRM i na aukciite na 
dr`avnite zapisi na 
Ministerstvoto za 
finansii, glavno bele`ea 
nadolen trend. Ova 
uka`uva na toa deka dvi`eweto na kamatnite stapki na doma{niot pazar na pari 
glavno be{e pod vlijanie na doma{ni faktori, pred s¢, na strukturniot vi{ok na 
likvidnost vo bankarskiot sistem, {to uslovi doma{nite banki da ne po~uvstvuvaat 
negativni posledici od krizata na me|unarodnite finansiski pazari. Namaluvaweto 
na kamatnite stapki be{e zabele`ano i kaj kamatnite stapki na me|ubankarskiot 
pazar na depoziti. Vo tekot na 2007 godina, prometot na me|ubankarskiot pazar na 
depoziti iznesuva{e 20.549 milioni denari i vo sporedba so 2006 godina se zgolemi 
za 10.902 milioni denari, odnosno za 113%. Zgolemuvaweto na prometot na 
me|ubankarskiot pazar na depoziti determinira{e zgolemuvawe na negovoto 
zna~ewe za ekonomskata aktivnost, {to se ilustrira preku zgolemuvaweto na 
u~estvoto na ostvareniot promet vo bruto doma{niot proizvod od 3,1% vo 2006 
godina, na 6,1% vo 2007 godina. Vo 2008 godina, kamatnite stapki na doma{nite 
pazari zapo~nuvaat da rastat. Ovoj rast kaj kamatnite stapki na blagajni~kite 
zapisi zapo~nuva u{te kon krajot na 2007 godina. Dopolnitelno, promenite vo 
na~inot na sproveduvawe na aukcite na blagajni~kite zapisi na po~etokot od 2008 
godina, vlijaeja vrz promenata na trendot na dvi`ewe na kratkoro~nite kamatni 
stapki. Sepak, kamatnata stapka na me|ubankarskiot pazar na depoziti ne ja sledi so 
isto tempo dinamikata na zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, 
{to uka`uva deka primaren motiv na bankite pri kupuvaweto na blagajni~kite 
zapisi e faktot {to tie, kako bezrizi~en instrument, ovozmo`uvaat ostvaruvawe na 
siguren i relativno visok prinos.  
 
 Na devizniot 
pazar vo 2007 godina, 
prodol`i trendot na 
zgolemuvawe na prometot 
i neto-otkupot na devizi 
od strana na NBRM, so 
{to bea olesneti 
uslovite za primena na 
strategijata na 
targetirawe na 
nominalniot devizen kurs 
na denarot vo odnos na 
evroto. Vkupniot promet 
na devizniot pazar vo 
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Grafikon br. 56
Vkupen promet i intervencii na NBRM na deviznio 

pazar

Neto-intervencii na devizniot pazar na NBRM
Vkupen promet na devizen pazar (desna skala)
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Grafikon br. 55 
Dvi`ewe na kamatnite stapki na pazarot na pari vo 

Republika Makedonija na mese~na osnova 

Blagajni~ki zapisi na NBRM
Dr`avni zapisi aukcii - 3 meseci
Me|ubankarska kamatna stapka
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2007 godina iznesuva{e 5.995 milioni evra i vo sporedba so 2006 godina zabele`a 
porast za 1.793 milioni evra, odnosno za 43,1%. Voedno, vo 2007 godina, u~estvoto na 
prometot na devizniot pazar vo bruto doma{niot proizvod iznesuva 107,4%, {to 
pretstavuva zgolemuvawe za 25,5 procentni poeni, vo sporedba so 2006 godina. Ova 
u~estvo poka`uva deka devizniot pazar e najzna~ajniot segment od finansiskite 
pazari za ekonomijata vo celina. Pritoa, povolnite dvi`ewa na nekoi od 
platnobilansnite kategorii (privatni transferi, priliv na stranski direktni i 
portfolio-investicii) ovozmo`ija neto-otkupot na devizi od strana na NBRM da 
iznesuva 354 milioni evra vo tekot na 2007 godina i da zabele`i porast od 113 
milioni evra vo sporedba so 2006 godina. Sepak, vo poslednite dva meseca od 2007 
godina i vo po~etokot na 2008 godina, be{e zabele`ano opa|awe na prometot, 
zgolemuvawe na pritisokot na devizniot pazar i potreba od intervencii na NBRM 
vo nasoka na neto-proda`ba na devizi. Glavnite pri~ini za ovie dvi`ewa bea 
zgolemenata pobaruva~ka za devizi, predizvikana od nagornite dvi`ewata na cenite 
na odredeni proizvodi za koi vo doma{nata ekonomija postoi visok stepen na uvozna 
zavisnost i namaluvaweto na deviznite prilivi vrz osnova na privatni transferi i 
portfolio-investicii. Po~nuvaj}i od maj 2008 godina devizniot pazar poka`uva 
znaci na stabilizirawe.  
 

Odr`uvaweto na „de fakto“ fiksen nominalen devizen kurs na denarot vo 
odnos na evroto, podrazbira promenite na me|uvalutarnite odnosi na denarot so 
ostanatite valuti da se formiraat vo direktna zavisnost od dvi`ewata na vrednosta 
na evroto na me|unarodnite devizni pazari. Trendot na aprecijacijata na evroto vo 
odnos na amerikanskiot dolar i {vajcarskiot frank, vo pogolemiot del od 2007 
godina, predizvika zgolemuvawe na vrednosta na denarot vo odnos na ovie valuti. 
 
2.2. Pazar na kapital 
 
 Razdvi`uvaweto na doma{niot pazar na kapital, do koe dojde vo izminatite 
nekolku godini, be{e aktuelno i vo tekot na 2007 godina. Imeno, vo 2007 godina be{e 
zabele`ano zna~itelno zgolemuvawe na prometot na berzata, zgolemen interes na 
{irokata javnost za slu~uvawata na berzata, rast na aktivnostite na brokerskite 
ku}i i formirawe na prvite investiciski fondovi kako rezidentni portfolio-
investitori. Sepak, s¢ u{te, pazarot na kapital vo Republika Makedonija go 
karakteriziraat nerazvieniot primaren pazar, ograni~enata likvidnost na 
sekundarniot pazar, skromnata ponuda na investiciski alternativi i izrazenata 
~uvstvitelnost na investitorite i nivnite odluki od ekonomskite ili 
neekonomskite slu~uvawa na regionalen i me|unaroden plan. Dopolnitelno, pod 
vlijanie na niza nadvore{ni i vnatre{ni faktori, krajot na 2007 godina i 
po~etokot na 2008 godina bea odbele`ani so nadolen trend na prometot i zna~itelna 
cenovna korekcija na pazarot na kapital. Ovie slu~uvawa, zaedno so zgolemeniot 
interes kaj javnosta za investirawe vo hartii od vrednost nametnuvaat potreba za 
zgolemuvawe na stepenot na edukacija okolu rizicite svojstveni za investiraweto 
vo hartii od vrednost.  
 

Vo tekot na 2007 godina, najaktiven izdava~ na dolgoro~ni hartii od vrednost 
isto kako i vo izminatite nekolku godini, be{e Ministerstvoto za finansii na 
Republika Makedonija. Vo 2007 godina, Ministerstvoto za finansii, vo ime na 
Republika Makedonija izdade ~etiri kontinuirani dr`avni obvrznici, od koi tri 
obvrznici vo vkupen iznos od 699 milioni denari bea so dogovoren rok na 
dostasuvawe od dve godini, a edna obvrznica vo iznos od 216 milioni denari be{e so 
dogovoren rok na dostasuvawe od tri godini. Pokraj kontinuiranite obvrznici, vo 
2007 godina Ministerstvoto za finansii realizira {esta emisija na obvrznica za 
denacionalizacija, vo vrednost od 18 milioni evra. Taa, isto kako i prethodno 
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izdadenite obvrznici za denacionalizacija, kotira na oficijalniot pazar na 
Makedonskata berza i vedna{ stana edna od polikvidnite kotirani hartii od 
vrednost. Izdavaweto na strukturnite obvrznici vo izminatite godini, be{e va`en 
impuls za razvojot na doma{niot finansiski pazar i za za`ivuvaweto na 
berzanskoto trguvawe. Na krajot od 2007 godina, za prv pat, edna finansiska 
institucija izdade dolgoro~na obvrznica vo vrednost od 300 milioni denari72 po pat 
na privatna ponuda, a postojat najavi za realizacija na novi emisii na korporativni 
obvrznici i vo 2008 godina. 

 
Slabata zainteresiranost na privatniot sektor za realizacija na novi 

emisii na akcii ili drugi finansiski instrumenti be{e karakteristika na 
primarniot pazar na kapital i vo 2007 godina. Na primarniot pazar na kapital vo 
tekot na 2007 godina, se slu~ija devet emisii na akcii i site bea po pat na privatna 
ponuda. Vkupnata vrednost na ovie emisii na akcii iznesuva{e 1.728 milioni denari, 
{to vo sporedba so vrednosta na novite emisii na akcii vo 2006 godina pretstavuva 
namaluvawe za 2.152 milioni denari, odnosno za 55,5%. Javni ponudi na akcii 
nema{e, i pokraj nizata povolni okolnosti za toa, kako {to bea neto-prilivot na 
stranski portfolio-investicii, zgolemuvaweto na interesot kaj doma{nata javnost 
za berzansko trguvawe i intenzivniot rast na cenite na akciite vo prvata polovina 
na 2007 godina. Nezainteresiranosta na privatniot sektor za finansirawe na svoite 
aktivnosti preku pazarot na kapital mo`e da pretstavuva signal za slabost i 
neinventivnost na menaxerskite strukturi vo doma{nite akcionerski dru{tva.  

 
Nasproti slabata 

aktivnost na primarniot 
pazar na kapital, vo tekot 
na 2007 godina berzanskoto 
trguvawe vo Republika 
Makedonija vo tekot na 
2007 godina dobi na 
intenzitet. Imeno, 
povolniot makroekonomski 
ambient vo izminatite 
nekolku godini, prosleden 
so kontinuirano 
podobruvawe na 
performansite na 
realniot sektor, niza 
izmeni vo regulativnata 
ramka i zgolemuvawe na 
brojot na pazarnite 
u~esnici, vlijae{e vo 
nasoka na zasiluvawe na 
pozitivnite o~ekuvawa i 
prodol`uvawe na 
nagorniot trend na 
pazarnata kapitalizacija 
na kotiranite kompanii na 
berzata. Sepak, po~nuvaj}i 
od posledniot kvartal na 
2007 godina dojde do 

                                                           
72 Izdava~ na obvrznicata e „Prokredit banka“ AD Skopje, kuponskata kamata e 8,4%, a rokot 
na dostasuvawe na obvrznicata e tri godini. 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

12
/0

2

04
/0

3

08
/0

3

12
/0

3

04
/0

4

08
/0

4

12
/0

4

04
/0

5

08
/0

5

12
/0

5

04
/0

6

08
/0

6

12
/0

6

04
/0

7

08
/0

7

12
/0

7

Grafikon br. 58
Struktura na berzanskiot prometot pri klasi~no 

trguvawe

Promet so akcii
Promet so obvrznici
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Grafikon br. 57
Berzanski promet pri klasi~no trguvawe i prose~na 

vrednost na edna trgovska transakcija

Promet pri klasi~no trguvawe

Prose~na vrednost na trgovska 
transakcija (desna skala)
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presvrt vo berzanskite dvi`ewa i po~etok na procesot na prolongirana korekcija 
na cenovnite nivoa, namaluvawe na prometot 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 korekcija na 
me|unarodnite finansiski pazari, indirektnite efekti od slu~uvawata na berzite 
vo regionot, zgolemeniot politi~ki rizik vo regionot, no i posledica na 
ograni~enata transparentnost na nekoi od kotiranite kompanii. 
  
 Vo 2007 godina, vkupniot promet pri klasi~noto berzansko trguvawe 
iznesuva{e 28.846 milioni denari, {to vo odnos na 2006 godina pretstavuva 
zgolemuvawe za 2,3 pati. Rastot na prometot be{e usloven glavno od trguvaweto so 
akcii, koe{to istovremeno ima{e dominantna pozicija vo strukturata na prometot. 
Imeno, vo tekot  na 2007 godina, prometot so akcii u~estvuva{e so pove}e od 90% od 
vkupniot berzanski promet ostvaren pri klasi~no trguvawe. Sepak, dinamikata na 
rastot na berzanskiot promet be{e razli~na vo tekot na 2007 godina. Porastot na 
prometot be{e isklu~itelno intenziven vo tekot na proletnite meseci (mart-maj) i 
na krajot na letniot period (avgust - septemvri), dodeka krajot na godinata be{e 
odbele`an so zna~itelno opa|awe na prometot. Istovremeno, prodol`i i trendot na 
porast na brojot na transakciite, {to se dol`e{e na zgolemeniot interes za u~estvo 
vo berzanskoto trguvawe, kako na stranskite institucionalni investitori, taka i na 
doma{nata javnost, osobeno na fizi~kite lica. Vo tekot na 2007 godina, doma{noto 
naselenie, be{e neto-prodava~ na hartii od vrednost. Sepak, postoi razli~no 
odnesuvawe na razli~nite sloevi od naselenieto, {to mo`e da se potvrdi so 
zna~itelnoto u~estvo na doma{nite fizi~ki lica na kupovnata strana na 
berzanskiot promet. Imeno, prose~noto mese~no u~estvo na doma{nite fizi~ki 
lica na kupovnata strana i na proda`nata strana na prometot vo tekot na 2007 
godina iznesuva{e 32,8% i 50,5%, soodvetno. Pogolemoto prisustvo na fizi~kite 
lica, kako investitori na pazarot na kapital, vlijae za zgolemuvawe na 
disperziranosta na akcionerskite strukturi na kompaniite, no mo`e da pottikne 
pogolemi oscilacii na cenovnite nivoa, osobeno poradi karakteristikite na 
fizi~kite lica, koi va`at za „pani~ni“ investitori so dominanten {pekulativen 
investiciski motiv. Od druga strana, zgolemuvaweto na prisustvoto na fizi~kite 
lica i na stranskite portfolio-investitori, neminovno nametnuva potreba od 
zgolemuvawe na transparentnosta vo objavuvaweto na informaciite od strana na 
kompaniite, kako i op{to podobruvawe na korporativnoto upravuvawe. So toa, se 
sozdava mo`nost za zgolemuvawe na efektivnosta na neophodnata za{tita na 
malcinskite investitori, no se dejstvuva i vo nasoka na zgolemuvawe na 
integritetot na kotiranite kompanii i na pazarot vo celina, {to e od posebna 
va`nost za privlekuvawe portfolio-investitori nadvor od balkanskiot region.  
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Grafikon br. 59
Struktura na  vkupniot berzanski promet spored 

tipovi na investitori
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Grafikon br. 60
Neto-efekt od berzanskoto trguvawe na oddelnite 

tipovi investitori

Stranski investitori Rezidentni fizi~ki lica 

Rezidentni pravni lica
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Zgolemuvaweto na prometot na pazarot na kapital predizvika razdvi`uvawe 

i vo segmentite od finansiskiot sistem, ~ij primaren fokus na aktivnosti e naso~en  
kon pazarot na kapital. Vo tekot na 2007 godina se osnovaa nekolku novi  brokerski 
ku}i, a se osnovaa i prvite dru{tva za upravuvawe so investiciski fondovi i 
otvoreni investiciski fondovi. Voedno, vo tekot na 2007 godina, bea doneseni 
izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za investicioni fondovi, so koi se ovozmo`i 
osnovawe na privatni 
fondovi. Do krajot na 
2007 godina bea 
formirani devet 
privatni fondovi. Na 
ovoj na~in, pozitivnata 
dinamika na berzata vo 
2007 godina, ima{e 
direktni pozitivni 
efekti vrz 
zbogatuvaweto na 
institucionalnata 
infrastruktura na 
doma{niot finansiski 
sistem i pro{iruvawe na 
ponudata na investiciski alternativi, {to mo`e da pridonese za amortizirawe na 
eventualnite likvidnosni turbulencii na pazarot. Dopolnitelno na toa, ulogata na 
otvorenite investiciski fondovi e posebno va`na od aspekt na pribiraweto na 
sredstvata od malite investitori, koi{to naj~esto se ograni~eni vo naporite za 
ostvaruvawe zadovolitelen stepen na diverzifikacija na svoeto individualno 
portfolio. Vpro~em, na krajot od 2007 godina, samo po nepolni dva meseci od 
po~etokot na funkcionirawe na otvorenite investiciski fondovi, doma{nite 
fizi~ki lica u~estvuvaat so 68,9% vo brojot na izdadenite udeli, odnosno so 69,9% 
vo vkupniot iznos na prilivite na pari~ni sredstva vo otvorenite investiciski 
fondovi.  

 
Osnovaweto novi brokerski ku}i, zaedno so rastot na trguvaweto i na 

pazarnata kapitalizacija na oficijalniot pazar na berzata, pridonese za 
namaluvawe na koncentracijata, kako od aspekt na vrednosta na ostvarenoto 
trguvawe na oddelnite ~lenki na berzata, taka i na vkupniot berzanski promet i na 
pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii. Vo 2007 godina, site pokazateli 
koi{to ja otslikuvaat koncentracijata na sekundarniot pazar na kapital ili vo 
raboteweto na brokerskite ku}i, zabele`aa namaluvawe. Sepak, i pokraj 
namaluvaweto na u~estvoto za 5,4 procentni poeni, prometot so desette najlikvidni 
akcii vo 2007 godina opfa}a{e 74,3% od vkupniot promet, {to vo uslovi na rast na 
berzanskoto trguvawe pretstavuva pokazatel za malata ponuda na atraktivni 
investiciski alternativi na doma{niot pazar na kapital. Glavna pri~ina za 
namaluvaweto na koncentracijata vo sektorot na brokerski ku}i, e zgolemuvaweto 
na nivniot broj, so {to vo ovoj segment od finansiskiot sistem dojde do zna~itelno 
zgolemuvawe na konkurencijata. Sepak, trendot na korekcija na cenovnite nivoa vo 
vtorata polovina na 2007 godina, prosleden so namaluvawe na vkupniot promet na 
berzata, vo uslovi na zgolemena konkurencija me|u brokerskite ku}i, ja potkopuva 
osnovata za ostvaruvawe na prihodi, so {to se zagrozuva nivnata sposobnost za 
dolgoro~no odr`uvawe na profitabilnosta, a so toa se zagrozuva i opstanokot na 
pazarot. Dopolnitelen predizvik so koj se soo~uvaat brokerskite ku}i, a koj{to 
vlijae vrz visinata na operativnite tro{oci, e i potrebata za  vospostavuvawe 
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soodveten sistem za upravuvawe so rizicite, osobeno kaj onie brokerski ku}i 
koi{to se ovlasteni za trguvawe vo svoe ime i za sopstvena smetka.  
 
Tabela br. 14 
Pokazateli za stepenot na koncentracija na sekundarniot pazar na kapital vo 
Republika Makedonija 

2004 2005 2006 2007
Broj na ~lenki na berzata 14 15 17 22
CR3 za vkupniot berzanski promet na ~lenkite 70,8% 60,5% 47,8% 41,9%
CR5 za vkupniot berzanski promet na ~lenkite 80,3% 75,3% 62,2% 58,9%
CR5 za vkupniot promet od klasi~no trguvawe 67,4% 72,1% 62,4% 54,8%

Promet so pette najtrguvani hartii od vrednost/vkupen promet 56,0% 72,0% 61,4% 54,3%

Promet so desette najtrguvani hartii od vrednost/vkupen 
promet

70,2% 87,5% 79,7% 74,3%

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

49,7% 71,8% 78,5% 52,2%

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

70,2% 87,5% 79,7% 72,8%

 
 

  Na krajot od 2007 
godina, pazarnata 
kapitalizacija na 
finansiskite instrumenti 
so koi se trguva na 
oficijalniot pazar na 
Makedonskata berza, 
izrazena vo odnos na bruto 
doma{niot proizvod73, na 
oficijalniot pazar 
iznesuva{e 39,5%, {to 
pretstavuva zgolemuvawe 
za zna~itelni 15,9 
procentni poeni vo odnos 
na 2006 godina. Pritoa, 
trendot na rast na 
pazarnata kapitalizacija 
na kotiranite kompanii 
be{e prisuten do 
septemvri 2007 godina, 
dodeka vo posledniot 
kvartal od 2007 i 
po~etokot na 2008 godina, 
korekcijata na cenovnite 
nivoa predizvika 
namaluvawe na pazarnata 
kapitalizacija. Taka, vo 
tekot na posledniot 
kvartal od 2007 godina, 
pazarnata kapitalizacija 
na kotiranite kompanii na 
oficijalniot pazar na 
berzata se namali za 15,7%. 
Akciite koi{to se 

                                                           
73 BDP za 2007 godina e procenet podatok. 
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Grafikon br. 62
Dinamika i mese~ni stapki na promena na pazarnata 

kapitalizacija na kotiranite kompanii na oficijalniot 
pazar na berzata

Pazarna kapitalizacija na kotirani kompanii na oficijalniot pazar (leva 
skala)
Mese~na stapka na promena na pazarnata kapitalizacija na kotiranite 
kompanii na oficijalniot pazar na berzata (desna skala)
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Grafikon br. 63
Pazarnata kapitalizacija i prometot na makedonskata berza vo 

odnos na bruto doma{niot proizvod

Pazarna kapitalizacija na akciite kotirani na oficijalniot pazar / BDP (leva skala)

Pazarna kapitalizacija na obvrznici / BDP (leva skala)

Pazarna kapitalizacija na akciite na pazarot na javno poseduvani dru{tva / BDP (leva 
skala)
Promet pri klasi~no trguvawe / BDP (desna skala)
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kotirani na Makedonskata berza go pretstavuvaat dominantniot del od vkupnata 
pazarna kapitalizacija na oficijalniot pazar, so u~estvo od 84,8% na krajot od 2007 
godina. Trguvaweto so akciite i rastot na nivnite ceni be{e glavniot dvigatel na 
zgolemuvaweto na pazarnata kapitalizacija i nejziniot odnos so bruto doma{niot 
proizvod.  Ova se potvrduva i so rastot na pazarnata kapitalizacija na kompaniite 
so koi se trguva na pazarot za javno poseduvani dru{tva, koja{to porasna za 3,9 pati, 
vo odnos na 2007 godina. Intenzivniot rast na pazarnata kapitalizacija na 
kotiranite kompanii na pazarot na javno poseduvani dru{tva, vo tekot na 2007 
godina, se dol`i i na toa {to na ovoj pazaren segment se trguva so akciite na 
nekolku pogolemi akcionerski dru{tva, koi{to vo izminatiot period ne bea 
predmet na trguvawe. Pazarnata kapitalizacija na pazarot na javno poseduvani 
dru{tva, na krajot od 2007 godina iznesuva{e 51,7% od bruto doma{niot proizvod.  

 
 Kako rezultat na rastot na prometot, prilivot na portfolio-investitori 
kako i na zgolemuvaweto na trguvaweto od strana na doma{nite fizi~ki lica, 
koe{to ponekoga{ ima{e elementi na neracionalno odnesuvawe, 2007 godina be{e 
odbele`ana so intenziven rast na pazarnata kapitalizacija i na vrednostite na 
berzanskite indeksi. Imeno, berzanskiot indeks na Makedonskata berza MBI-10, 
kako glaven reprezent na cenovnite nivoa na najlikvidnite kotirani kompanii na 
oficijalniot pazar, na krajot od 2007 godina iznesuva{e 7.740,79 poeni i na godi{na 
osnova se zgolemi za 109,1%. Pritoa, re~isi celiot porast na indeksot be{e 
ostvaren do septemvri 2007 godina. Vo vtoriot del od godinata, MBI-10 zabele`a 
nadolen trend i vo periodot septemvri - dekemvri 2007 godina ja namali svojata 
vrednost za 23,0%, so manifestirawe na zna~itelno zgolemena promenlivost 
(volatility), koja{to e karakteristika na pazari na koi ne postoi konsezus me|u 
investitorite za vistinskata vrednost i cenite na finansiskite instrumenti. 
Sepak, enormniot rast na berzanskiot indeks vo prvata polovina od godinata, go 
napravi makedonskiot pazar na kapital najbrzoraste~ki pazar vo regionot vo 2007 
godina. Vo tekot na 2007 godina berzata vovede nov indeks - MBID, koj{to gi 
pretstavuva dvi`ewata na najlikvidnite kompanii na segmentot na redovniot pazar 
za javno poseduvani dru{tva. Indeksot be{e voveden na 18.06.2007 godina, so osnova 
od 10.000 poeni i do krajot od 2007 godina zabele`a pad od 15,9%, {to proizleguva od 
nadolnite dvi`ewa koi{to preovladuvaa i na ovoj pazaren segmet vo vtorata 
polovina od 2007 godina. 
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Grafikon br. 64
Dvi`ewe na osnovnite berzanski indeksi

MBI-10 (leva skala)

MBID (desna skala)
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Grafikon br. 65
Dnevni promeni na MBI-10
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  Rastot na pazarnata 
kapitalizacija na 
Makedonskata berza vo 
uslovi na zgolemuvawe na 
prometot be{e klu~en 
element za podobruvaweto 
na likvidnosta i 
dlabo~inata na 
sekundarniot pazar na 
hartii od vrednost vo tekot 
na 2007 godina. No, trendot 
na prodol`itelna nadolna 
korekcija, koj zapo~na vo 
vtorata polovina na 2007 
godina, neminovno 
predizvika negativni 
posledici vrz likvidnosta, 
kako na oddelnite akcii, 
taka i na pazarot vo celina. 
Toa se potvrduva i so 
opa|aweto  na pokazatelite 
za obrtot (turnover ratio) na 
oddelnite pazarni segmenti 
na krajot od 2007 i 
po~etokot od 2008 godina. 
Pokazatelot za obrtot na 
kotiranite kompanii na 
oficijaniot pazar na 
berzata, svoite najvisoki 
vrednosti gi dostigna vo 
vtoriot kvartal od 2007 
godina, koga iznesuva{e i 
nad 30%. Kombiniranoto vlijanie na neizvesnosta okolu slu~uvawata na 
me|unarodnite finansiski pazari i vnatre{nite i regionalnite faktori od 
politi~ka priroda, kulminira na po~etokot od 2008 godina i se manifestira so 
dopolnitelno namaluvawe na likvidnosta na pazarot, izrazeno preku namaluvawe na 
vrednostite na pokazatelite za obrt. Ograni~enata likvidnost, od svoja strana, go 
onevozmo`uva „lesniot“ izlez od pazarot i na toj na~in se odrazuva negativno vrz 
vrednosta na finansiskiot imot na doma{nite investitori. Ova osobeno se odnesuva 
na doma{nite fizi~ki lica, koi naj~esto nemaat izgradena strategija za 
investirawe, imaat relativno kratki investiciski horizonti, izrazena averzija na 
nepovolni pazarni dvi`ewa i nedovolen stepen na finansiska edukacija. 
Dopolnitelen faktor koj{to vlijae na namaluvaweto na likvidnosta, a so toa i na 
padot na pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii, e i vozdr`anosta na 
postoe~kite portfolio-investitori za koi e karakteristi~na zna~itelna 
geografska koncentracija, bidej}i najgolemiot del od niv doa|aat od podra~jeto na 
Balkanot, osobeno od dr`avite {to proizlegoa so raspadot na SFRJ. Odnesuvaweto 
na pove}eto investitori od ovoj region e sli~no, {to proizleguva od izrazenata 
korelacija vo dvi`eweto na cenovnite nivoa na berzite od regionot, a toa od svoja 
strana mo`e da se odrazi  vrz vremetraeweto na cenovnata stagnacija. Korelacijata 
vo dvi`eweto na berzite vo regionot se sogleduva i so sli~nata dinamika na 
godi{niot prinos na nivnite glavni indeksi, pri {to e zabele`livo opa|aweto na 
cenovnite nivoa i godi{nite prinosi na site berzi, po~nuvaj}i od vtorata polovina 
na 2007 godina. Ova uka`uva deka efektot na cenovnata korekcija i stagnacija e 
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Grafikon br. 67
Godi{en prinos na berzanskite indeksi od regionot
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Grafikon br. 66
Dinamika na pokazatelite za obrt (turnover ratio) za 

odredeni hartii od vrednost so koi se trguva na 
makedonskata berza

Pokazatel za obrt na kotiranite akcii za oficijalniot pazar 

Pokazatel za obrt za akciite na pazarot na javno poseduvani dru{tva 

Pokazatel za obrt na kotiranite obvrznici za oficijalniot pazar 
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karakteristi~en za 
site berzi od 
regionot i, 
pomalku ili 
pove}e, pri~inite 
za toa se isti. 
Sepak, se 
zabele`uva deka na 
berzite od 
regionot koi{to 
imaat pogolema 
likvidnost i 
pogolemo 
prisustvo na 
me|unarodni 
investitori, 
cenovnite 
korekcii se slu~ija pobrzo. Od ova proizleguva deka, paralelno so zbogatuvaweto na 
paletata na investiciski mo`nosti, klu~en predizvik za ponatamo{niot razvoj na 
pazarot na kapital }e bide i privlekuvaweto investitori koi doa|aat nadvor od 
balkanskiot region.  
 
3. Bankarski sistem na Republika Makedonija74 
 

Vo 2007 godina, bankarskiot sistem na Republika Makedonija prodol`i 
dinami~no da se razviva, uspevaj}i da ja zadr`i stabilnosta i otpornosta na 
nadvore{nite faktori. Kontinuiranoto jaknewe na doverbata vo bankarskiot 
sistem i sè pozasilenite sklonosti za {tedewe, dovedoa do natamo{no zgolemuvawe 
na depozitnata baza na bankite. Ovie izvori na sredstva bea vo najgolema mera 
iskoristeni od strana na bankite za zasiluvawe na kreditnata poddr{ka na 
privatniot sektor i, vo krajna linija, poddr{ka na ekonomskiot rast vo zemjata. 
 

Vo 2007 godina be{e zabele`liv zgolemeniot interes na stranskite 
investitori za vlo`uvawe vo bankarskiot sistem. Toa pridonese za zna~itelno 
zgolemuvawe na u~estvoto na stranskiot kapital vo vkupniot kapital, na nivo na 
bankarskiot sistem. 
 

Trendot na podobruvawe na profitabilnosta i efikasnosta vo raboteweto na 
bankite od izminatite nekolku godini, prodol`i i vo tekot na 2007 godina. 
Zna~itelniot porast na dobivkata na bankite za 2007 godina obezbedi zgolemuvawe 
na povratot za svoite akcioneri preku isplata na dividendi, no i zgolemuvawe na 
kapitalot, {to pak od svoja strana, obezbeduva osnova za ponatamo{en dinami~en 
rast i povisok stepen na sigurnost i stabilnost vo raboteweto na bankite.  
 

Paralelno so porastot na aktivnostite na bankite, profilot na rizi~nost ne 
bele`i seriozni znaci na vlo{uvawe. Kreditniot rizik e dominantniot rizik na 
koj se izlo`eni bankite vo svoeto rabotewe. Drugite rizici imaat relativno 
pomalo zna~ewe vo strukturata na rizicite na bankite. Preku koristewe za{titni 
klauzuli, kako {to se deviznata klauzula i prilagodlivite kamatni stapki, bankite 
vsu{nost gi prenesuvat kursniot rizik i kamatniot rizik na realniot sektor.  

                                                           
74 Podetaqni podatoci za bankarskiot sistem  se sodr`ani vo „Izve{tajot za bankarskiot 
sistem i bankarskata supervizija vo 2007 godina“. 
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Grafikon br. 68
Odnos na pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii na 

regionalnite berzi i BDP
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Postoe~koto nivo na kapitalnata pozicija na bankite, vo celost, gi pokriva 

identifikuvanite rizici. Solventnata pozicija na bankite ostanuva na relativno 
visoko nivo i pokraj postojaniot trend na namaluvawe na adekvatnosta na kapitalot, 
kako posledica na zgolemeniot obem na nivnite aktivnosti. 
 
3.1. Strukturni karakteristiki na bankarskiot sistem 
 
 Bankarskiot sistem i vo 2007 godina, ostana dominantniot i najrazvieniot 
segment na finansiskiot sistem na Republika Makedonija. Negovoto stabilno 
funkcionirawe i performansi imaat najgolemo vlijanie vrz stabilnosta i 
performansite na  finansiskiot sistem kako celina. Na krajot od 2007 godina 
vkupnata aktiva na bankarskiot sistem dostigna 226.545 milioni denari, {to 
pretstavuva 91,7% od vkupnata aktiva na finansiskiot sistem.  Vo odnos na krajot na 
2006 godina, taa se zgolemi za 28,4%, {to vlijae{e i vrz zgolemuvawe na nejzinoto 
u~estvo vo vkupnata aktiva na finansiskiot sistem za 1,6 procentni poeni.  
 

Porastot na goleminata na bankarskiot sistem i na negovoto relativno 
zna~ewe za finansiskiot sistem vo 2007 godina, be{e prosledeno so namaluvawe na 
brojot na bankite75. Taka, na 31.12.2007 godina, bankarskiot sistem na Republika 
Makedonija go so~inuvaa osumnaeset banki i dvanaeset {tedilnici.  
 
Tabela br. 15 
Strukturni pokazateli za bankarskiot sistem na Republika Makedonija 

 
[tedilnicite i natamu imaat nezna~itelno u~estvo vo bankarskiot, a so toa 

i vo sevkupniot finansiski sistem na krajot od 2007 godina. Kaj niv se deponirani 
686 milioni denari, ili 0,4% od vkupnite depoziti na bankarskiot sistem. Nivnoto 
mesto vo bankarskiot sistem, osnovnite ostvaruvawa i rizicite so koi se soo~uvaat 
se razraboteni vo posebna tematska celina, dadena vo prodol`enie.  
 

Karakteristiki,  aktivnosti i profil na rizi~nost na {tedilnicite vo Republika 
Makedonija 

 
[tedilnicite, kako vtor segment na bankarskiot sistem na Republika Makedonija, 

pretstavuvaat relativno mali finansiski institucii koi{to se ovlasteni za pribirawe 
denarski depoziti od naselenieto, davawe krediti na fizi~ki lica i vo ograni~en obem na 

                                                           
75 Vo vtorata polovina na 2007 godina be{e odzemena dozvolata za osnovawe i rabotewe na 
„Makedonska banka“ AD Skopje. 

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

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

Bkupna aktiva na depozitni institucii (vo milioni denari)    106,139   119,539    142,370    176,444     226,545 
banki     104,875    117,985     140,436 174,117 223,659

{tedilnici         1,264        1,554         1,934 2,327 2,886
Struktura na aktivata na depozitni institucii (vo %) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Broj na banki vo koi e prisuten stranski kapital 15 15 17 17 16
Broj na banki vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri 8 8 8 8 11

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

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

od koi: podru`nici na stranski banki 43,1% 42,1% 43,7% 45,0% 52,5%
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%

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

Strukturni pokazateli za depozitnite finansiski institucii
Godini
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pravni lica. Tie imaat relativno mala uloga vo finansiskoto posreduvawe vo Republika 
Makedonija so ograni~en kapacitet za natamo{en rast. Zasiluvaweto na konkurencijata vo 
bankarskiot sistem, zasilenoto {irewe na delovnata mre`a od strana na bankite, 
polzuvaweto na efektite od ekonomijata na obem, sposobnosta za privlekuvawe na 
kvalifikuvan kadar i pogolemiot kapacitet za koristewe na informaciskata tehnologija, a 
so toa i za sledewe na sovremenite trendovi vo finansiskoto rabotewe, pretstavuvaat 
o~igledni konkurentski prednosti na bankite i, istovremeno, faktori koi{to gi 
ograni~uvaat mo`nostite na {tedilnicite za pogolema pazarna penetracija. 
 

Vo tekot na 2007 godina, aktivata na {tedilnicite zabele`a pobaven rast vo odnos na 
bankite. Glaven dvigatel na ovoj rast bea koristenite dolgoro~ni pozajmici od bankite. Na 
krajot od 2007 godina, vkupnata aktiva na {tedilnicite iznesuva{e 2.887 milioni denari i 
zabele`a porast za 560 milioni denari, odnosno za 24,0%, vo odnos na krajot na 2006 godina. 
Pritoa, aktivata na {tedilnicite pretstavuva 1,2% od vkupnite sredstva na nivo na 
finansiskiot sistem, a istovremeno pretstavuva samo 0,85% vo odnos na bruto doma{niot 
proizvod. Porastot na aktivata na {tedilnicite glavno be{e finansiran preku porastot na 
dolgoro~nite pozajmici od doma{nite banki za 338 milioni denari, odnosno za 51,9%, no i na 
depozitite na naselenieto za 97 milioni denari, odnosno za 16,4%. Na stranata na aktivata, 
porastot na ovie izvori na sredstva se odrazi na zgolemuvawe na kreditiraweto za 561 
milioni denari, odnosno za 27,7%. Pritoa, kreditite na naselenieto se zgolemija za 29,5% i 
sozdadoa 84,8% od vkupniot godi{en porast na kreditite na {tedilnicite. 
  

Maliot obem na finansiski aktivnosti koi{to go vr{at {tedilnicite nametnuva 
relativno ednostavna struktura na nivnite sredstva i izvori na sredstva. Taka, na krajot od 
2007 godina, kreditite, so u~estvo od 84,3%, se dominantna stavka vo vkupnata aktiva na 
{tedilnicite. Vo sektorskata struktura na kreditite, dominanto mesto, so u~estvo od 80,8%, 
zazemaat kreditite na naselenieto. Vo izvorite na sredstvata na {tedilnicite, sopstvenite 
izvori na sredstva u~estvuvaat so 34,2%. Pokraj toa, se zabele`uva i relativno visoko 
u~estvo na pozajmicite od doma{nite banki vo vkupnata pasiva od 34,6%, dodeka depozitite 
na naselenieto u~estvuvaat so 23,8% vo vkupnite izvori na sredstva.  
 

Zna~itelnoto u~estvo na kapitalot i rezervite vo strukturata na izvorite na 
sredstva na {tedilnicite dovede do toa {tedilnicite da imaat isklu~itelno visoka stapka 
na adekvatnost na kapitalot, koja{to na krajot od 2007 godina iznesuva 41,1%.  
 

Osnoven izvor na profitot na {tedilnicite e relativno visokata neto kamatna 
margina. Vo tekot na 2007 godina, {tedilnicite ostvarija dobivka od raboteweto vo vkupen 
iznos od 129 milioni denari, {to vo sporedba so 2006 godina pretstavuva zgolemuvawe za 
32,8%. Na krajot od 2007 godina, pokazatelite za povrat na aktivata (ROAA) i povrat na 
kapitalot i rezervite (ROAE) iznesuvaa 5,0% i 13,6% i zabele`aa godi{no zgolemuvawe za 
0,9 i 3,3 procentni poeni, soodvetno. Visokoto u~estvo na kapitalot i rezervite vo 
strukturata na izvorite na sredstva na {tedilnicite, ovozmo`i visoki vrednosti na 
povratot na aktivata (ROAA). Na krajot od 2007 godina, neto kamatnata margina iznesuva 
10,6% i e pove}e od dvapati povisoka od neto kamatnata margina za bankite. Visokite neto 
kamatni margini se rezultat na konkurentskiot pritisok vrz {tedilnicite od strana na 
ostanatite finansiski institucii, pred s¢ bankite, koi{to lansiraj}i agresivni 
marketin{ki kampawi za promocija na svoite proizvodi i uslugi, zna~itelno go zgolemija 
svojot finansiski potencijal vo izminatiot period. Silnata konkurencija nametnuva ja 
potrebata {tedilnicite da prifa}aat povisok tro{ok za pribranite depoziti, no od druga 
strana, toa uslovuva povisoki aktivni kamatni stapki na kreditnite proizvodi, {to mo`e da 
predizvika pojava na problem na „negativna selekcija“.  

 
Profilot na rizi~nost na {tedilnicite e usloven od kreditniot rizik, 

operativniot rizik i strategiskiot rizik. Na krajot od 2007 godina, izlo`enosta na 
krediten rizik klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ u~estvuva so 7,2% vo 
vkupnata kreditna izlo`enost i zabele`a namaluvawe od 0,9 procentni poeni vo sporedba so 
krajot na 2006 godina. Na krajot na 2007 godina, u~estvoto na izlo`enosta na krediten rizik 
klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ i na nerezerviraniot iznos na ovoj vid 
izlo`enost iznesuva{e 18,6% i 9,6% od sopstvenite sredstva na {tedilnicite, soodvetno. Za 
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sporedba, ovie pokazateli za bankite iznesuvaat 48,9% i 17,9%, soodvetno. Osnovnata 
pri~ina za umerenoto nivo na krediten rizik kaj {tedilnicite e nivnata visoka kapitalna 
pozicija i faktot {to pogolem del od kreditnata izlo`enost na {tedilnicite kon 
naselenieto e obezbedena so kvalitetno obezbeduvawe (solo-menici, pari~ni depoziti, 
pari~ni sredstva vo depo, zlato, nakit). Od druga strana, kaj {tedilnicite, vo zna~itelno 
pogolem obem e prisuten operativniot rizik, koj{to proizleguva od zna~itelnata 
koncentracija na funkciite kaj edno ili nekolku lica, neizgradenite informaciski sistemi 
i slabite interni kontrolni sistemi. 
  

Imaj}i gi predvid karakteristikite i performansite na {tedilnicite kako del od 
finansiskiot sistem, generalniot zaklu~ok e deka tie imaat mnogu mali izgledi zna~itelno 
da go promenat svojot nezna~itelen pridones vo finansiskoto posreduvawe. Eden od 
ograni~uva~kite faktori e nezaokru`enata pravna ramka. Imeno, raboteweto na 
{tedilnicite vo odreden obem se regulira so odredbi od Zakonot za bankite i {tedilnicite 
od 1996 i 2000 godina. Od druga strana, tie se dol`ni da se usoglasat so niza odredbi od 
postoe~kiot Zakon za bankite, vklu~itelno onie koi{to se odnesuvaat na upravuvaweto so 
rizicite, vodeweto na smetkovodstvoto, revizijata na nivnoto rabotewe i dr. Vo uslovi na 
silna konkurencija od bankite i od drugite institucii vo finansiskiot sistem, a so ogled na 
izrazeniot operativen, strategiski i reputaciski rizik kaj {tedilnicite, se nametnuva 
dilemata za kapacitetot i resursite na pove}eto {tedilnici za usoglasuvawa so 
regulativata. Ottuka, od su{tinsko zna~ewe za ponatamo{niot razvoj na {tedilnicite e 
obezbeduvaweto zakonska alternativa za nivnata transformacija, me|u drugoto i vo forma na 
nedepozitni finansiski institucii, koi{to svoite finansiski aktivnosti (kreditiraweto) 
bi gi finansirale isklu~ivo od sopstveni sredstva ili nedepozitni izvori na sredstva. Vo 
otsustvo na soodveten zakonski tretman na ovoj segment od finansiskiot sistem, druga realna 
opcija za {tedilnicite e nivna integracija so drugi finansiski institucii, pred s¢ so 
bankite. Vo sprotivno, so raste~kiot konkurentski pritisok vrz {tedilnicite, maliot obem 
na aktivnosti koj{to ne dozvoluva zgolemuvawe na nivnata prihodna osnova, nedostatokot na 
organizaciski kapacitet koj{to gi ograni~uva nivnite mo`nosti za specijalizacija, 
objektivno }e se ote`nuvaat uslovite za nivno egzistirawe kako finansiski institucii.  

 
Imaj}i go predvid nezna~itelnoto vlijanie na {tedilnicite vrz dvi`ewata vo 

bankarskiot sistem na Republika Makedonija, natamo{nata analiza na ovoj segment od 
finansiskiot sistem se fokusira isklu~ivo na bankite. 
  
 Vo tekot na 2007 
godina, se intenziviraa 
promenite vo sopstveni~kata 
struktura na bankite vo 
Republika Makedonija. 
Finansiskite institucii ja 
zacvrstija dominantnata 
uloga vo sopstveni~kata 
struktura na bankite, so 
u~estvo od 60,0%. Paralelno 
so ovie promeni, vo tekot na 
2007 godina, zna~itelno se 
zgolemi i u~estvoto na 
stranskite akcioneri. Taka, 
vo 2007 godina, u~estvoto na 
stranskiot kapital vo vkupniot kapital na bankite se zgolemi za 13,0 procentni 
poeni i na 31.12.2007 godina dostigna 69,1%. Ovie kvalitativni i kvantitativni 
promeni se dol`at na prezemaweto na sopstveni~kata kontrola vo nekolku banki od 
strana na stranski strate{ki investitori, dokapitalizacijata na nekoi banki od 
strana na nivnite dominantni sopstvenici od stranstvo, kako i zgolemeniot interes 
i porast na berzanskoto trguvawe so akciite na bankite od strana na stranski 
portfolio-investitori.  
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 Vlezot na stranski kapital vo bankarskiot sistem - prednosti i predizvici 
 

Vlezot na stranski kapital vo bankarskiot sistem e nu`na i neodminliva pojava vo 
uslovi na globalizacija i integracija na finansiskite tekovi. Ovaa pojava ne go odmina nitu 
bankarskiot sistem na Republika Makedonija. Pritoa, zgolemenoto u~estvo na stranskiot 
kapital i zgolemuvaweto na pazarnoto u~estvo na bankite vo dominantna stranska 
sopstvenost pretstavuvaat pottik za dopolnitelno zasiluvawe na konkurencijata vo 
bankarskiot sistem i za negova natamo{na pazarna konsolidacija. Vlezot na renomirani 
stranki banki dade osobeno pozitiven pottik za unapreduvaweto na korporativnoto 
upravuvawe, upravuvaweto so rizicite od strana na bankite, kako i pro{iruvaweto na 
spektarot i kvalitetot na finansiskite uslugi, {to s¢ zaedno, dopolnitelno pridonese za 
zgolemuvawe na efikasnosta na bankarskiot sistem na Republika Makedonija.  

 
Sepak, eden od najgolemite predizvici koi{to proizleguvaat od prisustvoto na 

kompleksni bankarski grupi i finansiski konglomerati so svoi organizaciski delovi76 vo 
bankarskite sistemi na drugi zemji, e sorabotkata me|u supervizorskite organi, vo 
domenot na razmena na podatoci, vr{ewe kontrola i prezemawe merki. Problemot na 
sorabotka mo`e da bide u{te pogolem za zemji so mala ekonomija i mali bankarski sistemi, 
kako {to e makedonskiot, kade {to organizaciskite delovi naj~esto se mnogu mali, vo odnos 
na goleminata na mati~nite subjekti i bankarskite grupi, no mo`e da imaat zna~ajno 
vlijanie vrz stabilnosta i sigurnosta na bankarskiot sistem vo zemjata kade {to se osnovani. 
Ottuka, interesot na mati~niot supervizorski organ za raboteweto na soodvetniot 
organizaciski del vo stranstvo mo`e da e relativno pomal, so {to mo`e da se ote`ne 
sorabotkata me|u supervizorskite organi, osobeno vo odnos na razmenata na soodvetni 
podatoci i informacii za raboteweto na mati~niot subjekt.  

 
 So ovie predizvici se soo~uva i bankarskiot sistem na Republika Makedonija. Taka, 
aktivata na bankarskiot 
sistem na Republika 
Makedonija e daleku 
poniska od aktivata na 
grupaciiite na 
mati~nite banki koi{to 
poseduvaat {est banki 
vo Republika 
Makedonija.77 Imeno, 
aktivata na bankarskiot 
sistem e petpati, 
odnosno 293 pati pomala 
od grupacijata na 
mati~nata banka so 
najniska, odnosno 
najvisoka aktiva. Isto 
taka, u~estvoto na 
pooddelnite podru`nici 
vo soodvetnite grupacii 
na mati~nite banki spored aktivata e minimalno i dostignuva najmnogu do 4%. Od druga 
strana, oddelnoto u~estvo na aktivata na podru`nicite vo vkupnata aktiva na bankarskiot 
sistem na Republika Makedonija (od najmalku 5% do najmnogu 24,5%), kako i nivnoto 
zaedni~ko u~estvo od 51,8% uka`uva na faktot deka, sepak, stanuva zbor za sistemski va`ni 
banki za na{ata zemja.  
 

Vo nasoka na poefikasna sorabotka so supervizorskite organi od drugite zemji, 
dosega NBRM ima potpi{ano sedum bilateralni memorandumi za sorabotka, i toa so: Rusija, 

                                                           
76 Za celite na ovaa analiza pod organizaciski delovi se podrazbiraat: podru`nici i 
filijali na stranski banki. 
77 Vo analizata se vklu~eni samo ~etiri podru`nici na stranski banki. 

4 18 55
90

1072

NLB Tutunska banka AD 
Skopje

Alfa banka AD Skopje

Stopanska banka AD 
Skopje

Ohridska banka AD 
Ohrid

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

B
an

ka
rs

ki
 s

is
te

m
 

na
 R

M

N
L

B
 g

ru
pa

ci
ja

A
lf

a 
gr

up
ac

ij
a

N
B

G

S
os

ie
te

 @
en

er
al

vo
 m

il
ij

ar
di

 E
V

R
A

Grafikon br. 70
Golemina na bankarskiot sistem na Republika Makedonija 
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Albanija, Bugarija, Slovenija, Grcija, Crna Gora i Srbija.  Isto taka, vo juli 2007 godina, 
be{e potpi{an regionalen Memorandum za sorabotka me|u supervizorskite organi od 
regionot. Celta na ovoj Memorandum e da promovira sorabotka na poleto na bankarskata 
supervizija i zajaknuvawe na finansiskata stabilnost vo jugoisto~na Evropa, kako i da ja 
zgolemi efikasnosta na supervizorskite merki.  
 

Sepak, bez ogled na ovie predizvici, iako mal po obem, bankarskiot sistem na 
Republika Makedonija e stabilen. Nepovolnite dvi`ewa na me|unarodnite finansiski 
pazari go odminaa bankarskiot sistem na Republika Makedonija, ne ostavaj}i re~isi nikakvi 
negativni tragi vrz nego. Ova se dol`i na negovoto relativno visoko nivo na „zatvorenost“ 
vo odnos na globalnite finansiski tekovi, otsustvoto na koristewe strukturirani 
proizvodi i izvr{uvawe slo`eni finansiski aktivnosti od strana na bankite.   
 
Tabela br. 16 
Dinamika na pokazatelite za koncentracija vo bankarskiot sistem na Republika 
Makedonija 

Pokazateli za koncentracija 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Herfindal -indeks 1.667 1.842 1.685 1.607 1.595 1.625
CR 3 64,0% 66,9% 66,8% 66,1% 66,1% 67,1%
CR 5 73,6% 76,1% 76,2% 75,0% 74,7% 76,6%

Herfindal -indeks 1574 1614 1606 1734 1726 1793
CR 3 63,5% 66,1% 66,2% 69,3% 69,2% 70,3%
CR 5 76,4% 77,1% 76,1% 77,8% 77,9% 79,7%

Herfindal -indeks 2.332 2.374 2.212 2.049 1.928 1.903
CR 3 73,5% 75,5% 75,5% 73,1% 71,8% 72,2%
CR 5 82,4% 84,7% 84,4% 81,7% 80,2% 81,8%

Vkupna aktiva

Vkupni bruto-krediti na nefinansiski subjekti

Vkupni depoziti na nefinansiski subjekti

 
 
Koncentracijata vo bankarskiot sistem na Republika Makedonija, vo tekot 

na 2007 godina ostana na relativno visoko nivo, pri {to najvisoko nivo e prisutno 
vo domenot na raboteweto so naselenieto. Vo 2007 godina se zabele`uva zgolemeno 
nivo na koncentracija, osobeno vo odnos na vkupnite aktivnosti na bankite, so {to 
be{e prekinat nekolkugodi{niot trend na nejzino namaluvawe. Zgolemuvaweto na 
koncentracijata se dol`i na neednakvata distribucija na rastot na aktivnostite 
me|u oddelnite banki, kako i na izlezot na edna banka od bankarskiot sistem. Vo 
2007 godina golemite i srednite banki78 zabele`aa pointenziven godi{en rast na 
aktivata i na kreditiraweto, vo sporedba so malite banki. Toa pridonese da se 
zgolemi relativnoto zna~ewe na nivnata uloga vo procesot na finansiskoto 
posreduvawe, nasproti ponatamo{noto marginalizirawe na ulogata na malite banki. 
 
3.2. Aktivnosti na bankite 
 
 Kontinuiraniot nagoren trend 
na vkupnite izvori na sredstva na 
bankite, vo uslovi na zgolemena 
pobaruva~ka za krediti, pretstavuva{e 
solidna osnova za natamo{no 
intenzivirawe na rastot na vkupnite 
aktivnosti na bankite, a preku toa i za 
pogolema poddr{ka na ekonomskiot rast 
vo zemjata. Ovie dvi`ewa pretstavuvaat 
osnova za zgolemena i prodlabo~ena 
                                                           
78 Vo grupata golemi banki se vklu~eni bankite ~ija aktiva nadminuva 15 milijardi denari, 
grupata sredni banki ja so~inuvaat bankite so aktiva pome|u 4,5 i 15 milijardi denari, 
dodeka bankite so aktiva pod 4,5 milijardi denari ja so~inuvaat grupata mali banki. 
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uloga na bankite vo procesot na efikasno kanalizirawe na finansiskite tekovi, na 
{to jasno upatuvaat osnovnite pokazateli preku koi se meri stepenot na finansisko 
posreduvawe. Imeno, na krajot na 2007 godina, nivoto na finansisko posreduvawe vo 
bankarskiot sistem, mereno kako u~estvo na vkupnata aktiva, bruto-kreditite i 
vkupniot depoziten potencijal vo BDP, dostigna 66,2%, 37% i 47,4%, soodvetno79.  

 
3.2.1. Struktura na pasivata na bankite 
 

 Vo strukturata na pasivata na nivo na bankarskiot sistem, depozitniot 
potencijal i natamu e najzna~aen izvor na finansirawe na bankarskite aktivnosti, 
istovremeno zajaknuvaj}i ja 
svojata relativna va`nost. Vo 
2007 godina, depozitite na 
nefinansiskite subjekti 
zabele`aa porast za 30,3% na 
godi{no nivo. Pritoa, 
najintenzivno rastea depozitite 
na naselenieto  so godi{na 
stapka od 31,9%, so {to ja 
zacvrstija dominantnata pozicija 
vo vkupnite depoziti so u~estvo 
od 58,7%.  Od aspekt na valutnata 
struktura na depozitite, vo 2007 
godina postoe{e pogolema 
sklonost za {tedewe vo denari, {to se potvrduva so godi{nata stapka na rast na 
denarskite depoziti od 43,9%, nasproti stapkata na rast na deviznite depoziti od 
11,9%. Pritoa, denarskite depoziti go zadr`aa dominantnoto u~estvo od 48,5% vo 
vkupnata depozitna baza na bankite, nasproti u~estvoto na deviznite depoziti i 
denarskite depoziti so devizna klauzula. Nepovolnata ro~na struktura ostanuva 
edna od osnovnite karakteristiki na depozitite na bankite. Taka, na krajot na 2007 
godina, depozitite so rok na dostasuvawe do edna godina zafa}aat 94,6% od vkupnata 
depozitna baza. Sepak, vo 2007 godina prodol`uva trendot na postepeno zgolemuvawe 
na ro~nosta na depozitite. Taka, dolgoro~nite depoziti zabele`aa godi{na stapka 
na rast od 70,5%, nasproti stapkite na rast na kratkoro~nite depoziti i depozitite 
po viduvawe80 od 34,4% i 22,3%. 

 
Pozajmicite, kako vtora 

pova`na stavka na tu|i izvori na 
sredstva zabele`aa pointenziven 
rast vo 2007 godina, sepak 
zadr`uvaj}i re~isi isto strukturno 
u~estvo vo pasivata na bankite kako i 
vo izminatite nekolku godini. Taka, 
ovie izvori na sredstva zabele`aa 
godi{en porast od 24,1%, dodeka 
nivnoto u~estvo vo vkupnata pasiva 
na bankite se zadr`a na okolu 9% na 
krajot na 2007 godina. 
 

                                                           
79Pri presmetkata na pokazatelite za finansisko posreduvawe, podatokot za BDP za 2006 
godina e prethoden podatok, dodeka za 2007 godina e procenet podatok.  
80 Za potrebite na analizite prika`ani vo Izve{tajot za finansiskata stabilnost vo 
Republika Makedonija, depozitite po viduvawe gi vklu~uvaat i depozitnite pari. 
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Grafikon br. 73
Apsoluten iznos i godi{na stapka na promena na 

pozajmicite

Apsoluten iznos na pozajmici

Godi{na stapka na promena (desna skala)
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3.2.2. Struktura na aktivata na bankite  
 
 Vo 2007 godina prodol`i trendot na promena na strukturata na sredstvata na 
bankarskiot sistem vo nasoka na zgolemuvawe na u~estvoto na kreditite, a 
namaluvawe na u~estvoto na plasmanite vo doma{ni i stranski banki i na 
nekamatonosnite bilansni pozicii. Na krajot od 2007 godina, kreditite na 
nefinansiskite subjekti opfa}aa 
pove}e od edna polovina od vkupnata 
aktiva na bankarskiot sistem. Ovie 
strukturni promeni vo aktivata na 
bankarskiot sistem proizleguvaat od 
zasiluvaweto na kreditnata 
aktivnost vo izminatite nekolku 
godini, a so toa i na procesot na 
pretvorawe na niskoprinosnite 
sredstva (koi{to naj~esto se vo 
forma na depoziti vo drugi banki) vo 
visokoprinosni sredstva. Pokraj toa, 
se zabele`uva i postojano zgolemuvawe na ulogata na portfolioto na hartii od 
vrednost vo vkupnite sredstva na bankite. Sepak, treba da se ima predvid deka 95% 
od portfolioto na hartii od vrednost se blagajni~ki zapisi na NBRM i hartii od 
vrednost izdadeni od dr`avata (dr`avni zapisi, kontinuirani dr`avni obvrznici i 
strukturni dr`avni obvrznici), koi{to imaa najgolem pridones vo vkupniot porast 
na portfolioto na hartii od vrednost. Voedno, karakteristikite na hartiite od 
vrednost koi{to dominiraat vo portfolioto na bankite (bez krediten rizik, mala 
ro~nost i glavno se ~uvaat do dostasuvawe) upatuvaat na zaklu~ok deka otsustvuvaat 
elementi na t.n. investicisko portfolio, odnosno portfolioto ima pred s¢ 
likvidnosen karakter i sozdava ograni~eni rizici za bankarskiot sistem.  
 

Vo 2007 godina, bankite poka`aa 
pogolema sklonost za kreditirawe na 
sektorot naselenie. Kreditite na 
naselenieto zabele`aa relativno 
visok godi{en porast od 56,2%, so {to 
formiraa 49,6% od vkupniot porast na 
bruto-kreditite na nefinansiskite 
subjekti. Sepak,  kreditite na 
pretprijatijata, so godi{na stapka na 
rast od 30,3%, ja zadr`aa dominantnata 
pozicija vo sektorskata struktura na 
kreditite so u~estvo od 60,8%.  

 
  Trendot na zgolemuvawe na 

u~estvoto na denarskite krediti so 
devizna klauzula vo valutnata 
struktura na bruto-kreditite 
prodol`i i vo tekot na 2007 godina. 
Imeno, ovie krediti, vo tekot na 2007 
godina zabele`aa zna~itelno visok 
rast od 58,2%. Nasproti toa,  
denarskite krediti zabele`aa 
namaluvawe na relativnoto u~estvo, no 
i ponatamu ostanaa najzna~ajnata 
komponenta vo valutnata struktura na 
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Struktura na aktivata na nivo na bankarskiot 
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Grafikon br. 75
Sektorska struktura na kreditite na nefinansiski 

subjekti

krediti na naselenie (leva skala)
krediti na pretprijatija (leva skala)
krediti na drugi klienti (leva skala)
stapka na rast na kreditite na naselenie (desna skala)
stapka na rast na kreditite na pretprijatija (desna skala)
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Grafikon br. 76
Valutna struktura na kreditite na nefinansiskite subjekti 

devizni krediti (desna skala)
denarski krediti so devizna klauzula (leva skala)
denarski krediti (leva skala)
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kreditite, so u~estvo od 45,3%.  
 
Vo 2007 godina be{e 

prekinat trendot na pozabrzan rast 
na dolgoro~noto kreditirawe vo 
odnos na kratkoro~noto 
kreditirawe. Taka, kratkoro~nite 
krediti zabele`aa godi{na stapka 
na rast od 48,2% so {to  go 
zgolemija svoeto u~estvo vo 
ro~nata struktura na kreditite za 
1,8 procentni poeni. Intenzivniot 
porast na kratkoro~nite krediti e 
osobeno karakteristi~en za 
naselenieto i proizleguva pred s¢ 
od rastot na kreditite vrz osnova na kreditni karti~ki i negativni salda po 
tekovni smetki. Od druga strana, iako dolgoro~nite krediti na godi{no nivo, vo 
odnos na kratkoro~nite krediti imaa pobaven porast koj{to iznesuva{e 45,1%, 
sepak tie go zadr`aa dominantnoto u~estvo od 61,6% vo ro~nata struktura na 
kreditite.  
  
3.3. Profitabilnost na bankarskiot sistem 
 
 Trendot na podobruvawe na profitabilnosta i efikasnosta vo raboteweto na 
bankite od izminatite nekolku godini prodol`i i vo 2007 godina. Taka, na krajot od 
2007 godina, vkupnata dobivka na bankite iznesuva{e 3.650 milioni denari i 
zabele`a zgolemuvawe za 30,4%, vo sporedba so 2006 godina. Pritoa, ~etiri banki 
prika`aa zaguba vo svoeto rabotewe, no nivnoto zaedni~ko u~estvo vo vkupnata 
aktiva na bankarskiot sistem iznesuva{e 2,6%.  
 

Glaven dvigatel na profitabilnoto rabotewe na bankite bea prihodite od 
redovnite bankarski aktivnosti. Vo 2007 godina, neto kamatniot prihod zabele`a 
godi{na stapka na rast od 21,2% i oformi 60,2% od godi{niot porast na vkupnite 
redovni prihodi. Vtora prihodna kategorija po golemina bea neto-prihodite od 
provizii koi{to zabele`aa porast od 20,0% vo 2007 godina. Zgolemuvaweto na 
zna~eweto na prihodite od redovnite bankarski aktivnosti, pretstavuva odraz na 
zna~itelniot porast na kreditnata aktivnost na bankite, prosleden so konverzija na 
niskoprinosnite sredstva vo visokoprinosni, no i so relativnoto namaluvawe na 
profilot na rizi~nost na kreditnoto portfolio.  

 
Podobruvaweto na 

profitabilnosta na bankite vo 
2007 godina se potvrduva preku 
kontinuiranoto namaluvawe na 
delot od nivnite vkupni prihodi 
{to se koristi za pokrivawe na 
nivnite rashodi, a za smetka na 
toa, se zgolemuva delot od 
prihodite koj{to ostanuva kako 
dobivka pred odano~uvawe. Vo 
2007 godina, 71,0% od vkupnite 
prihodi na bankite se dovolni 
za pokrivawe na rashodite, a 
29,0% ostanuvaat kako dobivka 
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Grafikon br. 77
Godi{ni stapki na porast na bruto-kreditite 
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Grafikon br. 78
Koristewe na vkupnite prihodi na bankite

Dobivka pred odano~uvawe Neto rezervacii za potencijalni zagubi
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pred odano~uvawe. Pritoa, tro{ocite za plati s¢ u{te se najgolemata rashodna 
stavka vo raboteweto na bankite i za nivnoto pokrivawe se koristat 22,7% od 
vkupnite prihodi na bankite. 
 
 Rastot na prihodite na bankite i soodvetnoto zgolemuvawe na apsolutniot 
iznos na ostvarenata dobivka vo 2007 godina, vo uslovi na poumeren rast na 
kapitalot i rezervite na bankite, najmnogu pridonese za prodol`uvawe na rastot na 
pokazatelot za povrat na 
kapitalot (ROAE) na nivo na 
bankarskiot sistem. Imeno, 
na krajot na 2007 godina, ovoj 
pokazatel iznesuva{e 15,2%, 
{to pretstavuva zgolemuvawe 
za 2,9 procentni poeni vo 
odnos na krajot od 2006 
godina. Od druga strana, 
stapkata na povrat na 
aktivata (ROAA) na krajot od 
2007 godina iznesuva{e 1,8% 
i ostana na re~isi identi~no 
nivo kako i vo 2006 godina, 
{to pred s¢ se dol`i na intenzivniot rast na aktivnostite vo 2007 godina. Vo 
minatite nekolku godini, najgolem pridones vo formiraweto na povratot na 
kapitalot i rezervite (ROAE)81 ima{e dinami~niot porast na profitnata margina. 
Nasproti toa, vo 2007 godina, na porastot na ROAE najmnogu vlijae{e koeficientot 
na zadol`enost82, koj{to manifestira{e godi{no zgolemuvawe za 16,7%. Ova e pred 
s¢ odraz na povisokite stapki na rast na depozitite i na pozajmicite, kako izvori na 
sredstva, nasproti umereniot porast na kapitalot i rezervite. Vo 2007 godina, 
profitnata margina iznesuva{e 29,0% i be{e povisoka za 1,4 procentni poeni, vo 
sporedba so 2006 godina, dodeka kaj ostanatite komponenti dobieni pri 
ras~lenuvaweto (dekompozicijata) na pokazatelot za povrat na kapitalot i 
rezervite, vo izminatite nekolku godini, imaa relativno stabilno dvi`ewe. 
 

Vo 2007 godina prodol`i 
trendot na podobruvawe na 
operativnata efikasnost na 
raboteweto na bankite, i toa vo 
uslovi na stesnuvawe na kamatnite 
rasponi i intenzivno pro{iruvawe 
na bankarskata mre`a od nekoi 
banki. Podobruvaweto na 
operativnata efikasnost na 
bankarskiot sistem na Republika 

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

RBAratioLrRWAturnovePM
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RWA
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A

RWA
S

S
P

RWA
RWA

A
A

S
S

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

kade: P=dobivka po odano~uvawe; 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. 
82 Koeficientot na zadol`enost e presmetan kako soodnos me|u prose~nata aktiva i 
prose~niot kapital na nivo na bankarskiot sistem. 
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Grafikon br. 80
Dinamika na cost-to-income pokazatelot i stapka na porast 

na negovite sostavni komponenti

godi{na stapka na rast na operativnite tro{oci (leva skala)
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Dinamika na komponentite koi go generiraat ROAE
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Makedonija be{e zabele`livo preku namaluvaweto na tro{o~nite komponenti 
izrazeni kako procent od prose~nata aktiva. Pritoa, i pokraj zgolemuvaweto na 
godi{nata stapka na porast na  operativnite tro{oci, sepak, taa ostana poumerena 
vo sporedba so rastot na prihodnite kategorii. Toa dovede do podobruvawe na 
pokazatelot za odnosot me|u operativnite tro{oci i vkupnite redovni prihodi (t.n. 
cost-to-income pokazatel), koj{to na godi{na osnova se namali za 1,6 procentni poeni 
i na krajot na 2007 godina iznesuva{e 58,4%.  

 
I pokraj prodol`eniot trend na podobrena profitabilnost i efikasnost na 

bankite, sepak pred niv stoi seriozen predizvik - kako da go odr`at postignatoto 
nivo na ostvaruvawa. Prisutnata neizvesnost okolu dinamikata na odredeni 
makroekonomski varijabli, vklu~uvaj}i gi i zasilenite inflaciski pritisoci, gi 
zgolemuvaat rizicite vo delovnoto opkru`uvawe na bankite. Imeno, vo uslovi na 
zgolemena konkurencija, pred s¢ vo segmentot na „bankarstvo na malo“, bankite mo`e 
da se soo~at so potreba od zna~itelno i brzo stesnuvawe na neto kamatnite margini. 
Toa pak, mo`e da predizvika namaluvawe na relativnoto zna~ewe na neto kamatniot 
prihod, {to mo`e negativno da se odrazi i na celokupniot profiten potencijal. 
Dopolnitelno, prisutniot trend na rast na doma{nite i me|unarodnite kamatni 
stapki mo`e da vlijae vo nasoka na zabavuvawe na kreditnata aktivnost. Kako 
rezultat na toa, postoi mo`nost da dojde do vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto 
portfolio i zgolemuvawe na relativnoto zna~ewe na rezervaciite za 
potencijalnite zagubi. Imeno, kreditnite proizvodi na bankite vo Republika 
Makedonija glavno sodr`at klauzuli koi{to na organite na upravuvawe na bankite, 
im davaat mo`nost vo sekoe vreme i vo koja bilo nasoka, da gi promenat kamatnite 
stapki. So toa, vsu{nost, kamatniot rizik se prenesuva vrz kreditokorisnicite, 
odnosno se vr{i su{tinsko pretvorawe na kamatniot rizik vo krediten rizik. Vo 
uslovi na rast na cenite na prehranbenite proizvodi i energentite, primenata na 
ovie klauzuli bi vlijaela vo nasoka na zgolemuvawe na finansiskoto optovaruvawe 
za otplata na kreditite. Toa pak, ja zgolemuva verojatnosta od materijalizacija na 
kreditniot rizik, osobeno kaj izlo`enosta kon sektorot „naselenie“, i sozdava 
dopolnitelen pritisok vrz odr`livosta na profitabilnosta na bankite.  

 
Ras~lenuvawe (dekompozicija) na kamatniot raspon 

  
Dekompozicijata na kamatniot raspon, odnosno negovoto razlo`uvawe na sostavnite 
tro{kovni komponenti so cel da se izmeri nivniot relativen pridones za {irinata na 
kamatniot raspon, se izvr{i so koristewe na slednata formula83: 

[ ]drriloppdrriloii dddl −−−−−+++−++=− )1/()1/( τ  
kade {to, 
 
iL  e aktivnata kamatna stapka; 
iD e pasivnata kamatna stapka; 
o e odnos me|u operativnite tro{oci i vkupnite bruto-krediti (operativnite tro{oci se 
ponderiraat so u~estvoto na vkupnite bruto-krediti vo vkupnata aktiva); 
l e odnos me|u rezervaciite za potencijalni zagubi i vkupnite bruto-krediti; 
r e stapkata na zadol`itelna rezerva; 
d e odnos me|u premiite za osiguruvawe na depoziti i vkupnite bruto-krediti; 
τ  e stapka na danokot na dobivka 
p e profitnata margina od kreditnata aktivnost na bankite (se presmetuva kako rezidual po 
presmetkata na ostanatite komponenti). 
 

                                                           
83 Koristena literatura: Republic of Croatia: Selected Issues and Statistical Appendix; IMF Country 
Report No. 04/251; August 2004. 
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Tabela br. 17  
Ras~lenuvawe (dekompozicija) na kamatnite rasponi vo Makedonija, za 2006 i 2007 godina 

Izvor: del od istra`uva~ka statija „Panel-ocena na aktivnite kamatni stapki i kamatnite 
rasponi vo Makedonija“ (s¢ u{te neobjavena), izrabotena od (po azbu~en redosled) Mihajlo 
Vaskov, Qupka Georgievska, m-r Rilind Kaba{i, Nora Manova - Trajkovska, m-r Ana 
Mitreska. 
 
Napravenata dekompozicija na 
kamatnite rasponi za 2006 godina i 2007 
godina uka`uva na toa deka najgolem del 
od kamatniot raspon, vo visina od okolu 
80%, e usloven od operativnite 
tro{oci i od rezervaciite za 
pokrivawe na potencijalnite zagubi. 
Pritoa, osobeno e visok udelot na 
operativnite tro{oci, na koi otpa|aat 
49,3% od kamatniot raspon (ili 2,81 
procentni poeni pri kamaten raspon od 
5,4 procentni poeni). Eventualnoto 
prodol`uvawe na trendot na visok rast 
na vkupnite bruto-krediti i 
racionalizacija na operativnite tro{oci na nivo na bankarskiot sektor, bi trebalo da 
dovede do namaluvawe na relativnoto vlijanie na operativnite tro{oci vrz {irinata na 
kamatniot raspon. Namaluvaweto na u~estvoto na ovie tro{oci vo sozdavaweto na kamatniot 
raspon vo 2007 godina, vo sporedba so 2006 godina, e rezultat tokmu na pointenzivniot rast na 
vkupnite bruto-krediti vo sporedba so porastot na vkupnite operativni tro{oci (povisoka 
godi{na stapka na rast za tripati). Sporedbata na pridonesot na operativnite tro{oci vo 
sozdavaweto na kamatniot raspon so oddelni zemji vo regionot, poka`uva deka, vo ovoj domen, 
Republika Makedonija se nao|a na sredinata na listata. 
 
U~estvoto na izdvoenite rezervacii za za{tita od potencijalni kreditni zagubi vo 
kamatniot raspon iznesuva 30,6% (ili na niv otpa|aat 1,75 procentni poeni od kamatniot 
raspon), {to e relativno visoko u~estvo vo sporedba so ostanatite zemji od regionot.  
 
Vo 2007 godina, efektot na premiite za osiguruvawe depoziti i tro{ocite za zadol`itelna 
rezerva vrz kamatniot raspon iznesuva 0,45 i 0,40 procentni poeni od ostvareniot kamaten 
raspon, soodvetno. Sporedbata so del od zemjite od regionot poka`uva deka vo Republika 
Makedonija iznosot na premii {to bankite gi isplatuvaat vrz osnova na osiguruvawe na 
depoziti e relativno povisok. Od aspekt na zadol`itelnata rezerva, Republika Makedonija 
spa|a vo grupata zemji so relativno povisoka stapka na zadol`itelna rezerva, no sepak 
vlijanieto na ovaa tro{kovna komponenta vrz {irinata na kamatniot raspon delumno se 
relativizira, zaradi nadomestot od 2% {to NBRM go pla}a na izvoeniot iznos na 
zadol`itelna rezerva vo denari.  
 
 
 
 
 
 

vo procentni 
poeni

Procentualno u~estvo na 
komponentite vo 
kamatniot raspon

vo procentni 
poeni

Procentualno u~estvo na 
komponentite vo 
kamatniot raspon

Kamaten raspon 7.00 100.0% 5.72 100.0%
   Tro{kovni komponenti (faktori) 5.82 83.1% 5.40 94.5%
      Operativni tro{oci 3.21 45.9% 2.81 49.1%

      Rezervacii za pokrivawe na potencijalni zagubi 1.81 25.8% 1.75 30.6%

      Premii za osiguruvawe na depoziti 0.49 7.0% 0.45 7.8%
      Zadol`itelna rezerva 0.31 4.5% 0.40 7.0%

   Profitna margina od kreditnata aktivnost na bankite, pred odano~uvawe 1.18 16.9% 0.32 5.6%

      Danok na dobivka 0.18 2.6% 0.04 0.6%
      Profitna margina od kreditnata aktivnost na bankite 1.00 14.3% 0.28 5.0%

2006 2007

Dekompozicija na kamatniot raspon

5,2
4,4

3,2

2,1 2,0

0

1

2

3

4

5

6

Sr
bi

ja

Ro
ma

ni
ja

M
ak

ed
on

ija

Sl
ov

en
ija

Hr
va

ts
ka

vo
 pr

oc
en

tn
i 

po
en

i
Grafikon br. 81

Operativni tro{oci/bruto-krediti (za 
2006 godina)

Izvor: Izve{tai na nacionalnite centralni banki za
bankarskiot sektor i finansiskata stabilnost.
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vo procentni poeni

Zemja
Premii za osiguruvawe na 

depoziti/krediti 
Zemja

Stapka na 
zadol`itelna 

rezerva- r 

Pasivna 
kamatna 

stapka- iD
iD*r/(1-r)

Albanija 0,4 Polska 3,5 3,1 0,1

Bugarija 0,4 ^e{ka 2,0 1,3 0,03

Hrvatska 0,2 Hrvatska 17,0 3,0 0,6

^e{ka 0,1 Bugarija 12,0 3,1 0,4

Makedonija 0,5 Makedonija 10,0 2,8 0,3

vo procentni poeni

Izvor: Izve{tai na nacionalnite agencii za osiguruvawe na depoziti i izve{tai na nacionalnite
centralni banki za bankarskiot sektor i finansiskata stabilnost.

Tabela br. 18 
Premiite za osiguruvawe na depoziti i zadol`itelnata rezerva kako tro{kovni komponenti 
na kamatniot raspon, po oddelni zemji (za 2006 godina) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Na profitnata margina (rezidual po presmetkata na ostanatite komponenti od formulata), 
{to bankite ja ostvaruvaat od nivnata kreditna aktivnost, otpa|aat 0,28 procentni poeni od 
ostvareniot kamaten raspon vo 2007 godina, {to vo sporedba so 2006 godina pretstavuva 
namaluvawe za re~isi tripati. Relativno niskoto nivo na ostvarena profitna margina od 
kreditnata aktivnost na bankite se dol`i na relativno visokoto u~estvo na tro{o~nite 
komponenti vo ostvareniot kamaten raspon. Imeno, za pokrivawe na tro{o~nite komponenti 
bea potrebni 5,4 procentni poeni od ostvareniot kamaten raspon vo 2007 godina (ili 94,8% 
od kamatniot raspon), odnosno 5,82 procentni poeni od ostvareniot kamaten raspon vo 2006 
godina (ili 83,1% od kamatniot raspon).  
 
3.4. Krediten rizik 
 
3.4.1. Nivo i kvalitet na kreditnata izlo`enost na nivo na bankarskiot sistem 

  
   Trendot na porast na vkupnata izlo`enost na krediten rizik na 

bankarskiot sektor, prisuten vo prethodnite godini, osobeno se zasili vo 2007 
godina. Taka, na krajot na 2007 godina, izlo`enosta na krediten rizik zabele`a 
najvisoka godi{na stapka na porast vo poslednite ~etiri godini (32,6%).  

 
I pokraj zasileniot krediten rast, kvalitetot na kreditnata izlo`enost, 

nabquduvana vo celina, ne poka`uva znaci na vlo{uvawe. Vo 2007 godina, nivoto na 
rizi~nost na kreditnoto portfolio na bankarskiot sistem, nabquduvano stati~ki, 
ne samo {to ne poka`uva 
znaci na vlo{uvawe, tuku i 
se namaluva. Taka, na 
31.12.2007 godina, u~estvoto 
na izlo`enosta 
klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ 
i „D“ vo vkupnata 
izlo`enost na krediten 
rizik iznesuva{e 5,7%, {to 
e za 1,9 procentni poeni 
ponisko vo odnos na 
31.12.2006 godina. Me|utoa, 
dokolku vo 2007 godina, 
bankite ne vr{ele otpisi na 
pobaruvawata vrz osnova na krediti i kamati, toga{ na 31.12.2007 godina, u~estvoto 
na izlo`enosta klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
izlo`enost na krediten rizik bi iznesuvala 6,8%, {to bi pretstavuvalo namaluvawe 
na ova u~estvo za samo 0,8 procentni poeni, vo sporedba so 31.12.2006 godina. 
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Grafikon br. 82
Apsoluten iznos i godi{ni stapki na rast na 

izlo`enosta na krediten rizik

Apsoluten iznos na izlo`enosta na krediten rizik (leva skala)

Godi{ni stapki na porast na izlo`enosta na krediten rizik (desna 
skala)
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Prose~noto nivo na rizi~nost na izlo`enosta na krediten rizik iznesuva{e 5,3%, 
na 31.12.2007 godina, {to e godi{no namaluvawe za 1,3 procentni poeni. Pritoa, od 
aspekt na rizi~nosta, pozitivno e toa {to kreditite so ednokratna otplata na 
glavnica bele`at namaluvawe, i na krajot na 2007 u~estvuvaat so 14,9% vo vkupnite 
bruto-krediti. Ovoj vid krediten proizvod, bankite prete`no go koristat kaj 
pretprijatijata.84  

 
Tabela br. 19  
Pokazateli za kvalitetot i nivo na rizi~nost na izlo`enosta na krediten rizik 

Kvalitetot na kreditnata izlo`enost bele`i podobruvawe i od aspekt na 
negovata valutna struktura. Najizrazeno e podobruvaweto na pokazatelite za 
kvalitetot na denarskata izlo`enost na krediten rizik. Imaj}i predvid deka vo 
poslednite dve godini, kreditnata aktivnost kon naselenieto zabele`a zasilen 
porast, glavno vrz osnova na kreditni karti~ki i negativni salda po tekovni smetki, 
prvi~niot efekt na podobruvawe e sosema o~ekuvan. Najnisko nivo na rizi~nost i 
ponatamu e prisutno kaj deviznata izlo`enost na krediten rizik, {to vo golem del 
se dol`i na regulatornoto ograni~uvawe na kreditiraweto vo devizi i vo denari so 
devizna klauzula samo na klienti klasificirani vo kategoriite na rizik „A“ i „B“, 
kako i na faktot deka stanuva zbor za relativno mlado kreditno portfolio85. 
 
Tabela br. 20  
Pokazateli za kvalitetot na izlo`enosta na krediten rizik, spored valutnata 
struktura 

                                                           
84 Nad 96% od vkupniot iznos na kreditite so ednokratna otplata se odobreni na 
pretprijatija i ostanati komitenti. Ovoj tip krediti u~estvuva so 23,4% vo vkupnite bruto-
krediti na pretprijatijata i ostanatite komitenti. 
85 Deviznoto kreditirawe na rezidenti se liberalizira vo 2003 godina.  

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

% na V, G i D vo vkupnata izlo`enost 
na krediten rizik

17,3% 11,2% 7,3% 11,3% 8,2% 7,8% 4,5% 3,1% 2,3%

% na nefunkcionalnite krediti vo 
vkupnata izlo`enost na krediten 
rizik

12,7% 8,5% 5,1% 8,2% 7,6% 5,4% 2,2% 1,9% 1,7%

% na izvr{enite neto-otpisi na 
pobaruvawa vo tekovnata godina vo 
vkupnata izlo`enost na krajot na 
prethodnata godina*

2,5% 5,6% 2,2% 2,0% 5,4% 0,2% 0,5% 1,3% 0,3%

*Zabele{ka: Pokazatelot za 2005 godina e presmetan samo vrz osnova na iznosot na otpi{ani pobaruvawa.

Pokazatel

Denarska 
izlo`enost na 
krediten rizik

Denarska 
izlo`enost na 

krediten rizik so 
devizna klauzula

Devizna 
izlo`enost na 
krediten rizik

Pokazatel 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
Prose~no nivo na rizi~nost 8,4% 6,6% 5,3%
% na V, G i D vo vkupnata izlo`enost na krediten rizik 10,9% 7,6% 5,7%
% na godi{nata promena na nefunkcionalnite krediti vo 
godi{nata promena na vkupnata izlo`enost na krediten rizik

-0,8% -0,5% -1,3%

% na neto V, G i D vo sopstvenite sredstva 26,1% 19,4% 17,9%

Pokrienost na V, G i D so izdvoenite rezervacii za potencijalni 
zagubi

76,4% 86,8% 94,1%

% na kreditite so ednokratna otplata na glavnicata vo vkupnite 
bruto-krediti na nefinansiskite subjekti

n.p 15,1% 14,9%

% na izvr{enite neto-otpisi na pobaruvawa vo tekovnata godina vo 
vkupnata izlo`enost na krajot na prethodnata godina*

1,4% 3,7% 1,6%

*Zabele{ka: Iznosot na izvr{enite neto-otpisi na pobaruvawa vo tekovnata godina se dobiva kako razlika me|u
iznosot na izvr{enite otpisi na pobaruvawa i iznosot na naplatenite otpi{ani pobaruvawa vo tekovnata
godina. Pokazatelot za 2005 godina e presmetan samo vrz osnova na iznosot na otpi{ani pobaruvawa.
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Kreditniot rast nasproti kreditniot „bum“, potencijalni rizici i makroprudentni merki 
za negovo zabavuvawe86 

 
Vo izminatiot period, 
zasileniot krediten 
rast, kako i vo pove}eto 
zemji od Centralna i 
Isto~na Evropa, be{e 
prisuten i vo Republika 
Makedonija. Visokiot 
rast na kreditite pred 
sè be{e rezultat na 
povolnoto 
makroekonomsko 
opkru`uvawe, 
relaksiraweto na 
uslovite za 
kreditirawe i 
optimisti~kite 
o~ekuvawa. 
Intenzivniot krediten 
rast vo ovie zemji se 
sogleduva preku 
visokite godi{ni 
stapki na porast na 
kreditite odobreni na 
privatniot sektor. 
Vakvata kreditna dinamika vo ovie zemji naj~esto se objasnuva kako standarden proces na 
pribli`uvawe do evropskite nivoa (t.n. „catching-up process“), odnosno nadomestuvawe na 
niskata pojdovna osnova od po~etokot na tranzicijata („low base effect“) i so toa zajaknuvawe 
na finansiskoto prodlabo~uvawe od strana na bankarskite sistemi. Od druga strana, 
kreditnata ekspanzija se poistovetuva so „krediten bum“ koj{to doveduva do pregrevawe na 
ekonomijata i voobi~aeno implicira pojava na finansiska kriza. Ottuka, so ogled na 
visokata povrzanost me|u zasileniot krediten rast i finansiskite krizi, se nametnuva 
potrebata od identifikuvawe na potencijalnite rizici, kako i zgolemena pretpazlivost i 
postojano sledewe od strana na nositelite na ekonomskata politika.  
 
Prekumernoto kreditirawe na privatniot sektor mo`e da ima makroekonomski i 
mikroekonomski posledici. Prvite zna~at potencijalno naru{uvawe na makroekonomskata 
stabilnost, preku pottiknuvawe na agregatnata pobaruva~ka i so toa sozdavawe pritisok vrz 
inflacijata i/ili vrz platnobilansnata ramnote`a. Vtorite zna~at potencijalno 
naru{uvawe na finansiskata stabilnost, poradi slednite pri~ini: 1/ procikli~nata 
priroda na bankarskoto kreditirawe, kade {to rizikot mo`e da bide potcenet vo fazite na 
ekspanzija od ekonomskiot ciklus; 2/ neadekvatniot kapacitetot na bankite za upravuvawe i 
sledewe na kreditniot rizik (vo uslovi na brz porast na kreditite se javuva relaksirawe na 
standardite za kreditirawe i namaluvawe na prose~niot kvalitet na kreditokorisnicite), 
{to doveduva do vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto portfolio na bankite.  
 
 
 

                                                           
86 Izvor: Accessing ana Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and prudential 
Policies, WP/05/151, P.Hilbers, I. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu, and G.Johnsen, IMF; Credit Growth in 
emerging Europe: A cause for stability concerns, S.Sirtaine and I.Skamnelos, Finance and private Sector 
Developmnet Europe and Central Asia Region World Bank; Rapid Credit Growth in Serbia, National Bank 
of Serbia, Mira Eric Jovic, Vice Governor, Belgrade, April 10th, 2008; Internet-stranicite na 
centralnite banki na Crna Gora, Hrvatska, Srbija, Bugarija i Romanija, Izve{taj za 
globalnata finansiska stabilnost od MMF (Global Financial Stability Report, IMF), oktomvri 
2007. 

Izvor: ECB, Banktarskite strurkturi vo EU (ECB, EU banking 
structures), oktomvri 2007 i internet-stranicite na centralnite banki 
na zemjite. Podatocite za site zemji se za 2006 godina, osven za 
Republika Makedonija za koja se vklu~eni podatoci za 2006 i 2007 
godina.  
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Grafikon br. 83
Relativno zna~ewe na kreditiraweto vo oddelni zemji

Stapka na rast na kreditite

krediti/BDP
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Grafikon br. 84  - Ras~lenuvawe (dekompozicija) na kreditniot rast i potencijalni rizici 
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Sekako, ne treba da se zaboravi deka makroekonomskite i mikroekonomskite posledici od 
intenzivniot krediten rast se me|usebno povrzani i zavisni. Navremenoto spre~uvawe na 
mo`nite posledici od brziot krediten rast vrz makroekonomskata i finansiskata 
stabilnost nametnuva potreba od prezemawe merki. Tie mo`e da bidat makroekonomski 
(fiskalni, monetarni i politika na devizen kurs), prudentni, supervizorski, 
administrativni, pazarni, promocija za podobro razbirawe na rizicite, kako i nivna 
kombinacija. Prezemaweto pravilen izbor na merki nametnuva potreba od podetaqna analiza 
na kreditnata aktivnost vo izminatiot period, kako i identifikuvawe na rizicite povrzani 
so brziot krediten rast.  
 
Postoeweto na ovie seriozni rizici nametnuva potreba od prezemawe preventivni merki. Od 
strana na centralnite banki na pove}e zemji bea prezemeni razli~ni merki za navremeno 
ograni~uvawe na intenzivniot krediten rast.87  

                                                           
87 Na primer: Crna Gora - dokolku rastot na kreditite (krediti+lizing) e pogolem od 60% 
godi{no, toga{ stapkata na adekvatnost na kapitalot treba da iznesuva minimum 10%, 
dokolku ovoj rast e pogolem od 100% godi{no, toga{ stapkata na adekvatnost na kapitalot 
treba da iznesuva minimum 12%. Dopolnitelno, na bankite koi{to imaat neto-krediti vo 
iznos pogolem od 200 milioni evra im e dozvolen godi{en porast na kreditite najmnogu do 
30%, na bankite so neto-krediti vo iznos od 100 milioni do 200 milioni evra, porast do 40%, 
dodeka na bankite so neto-krediti do 100 milioni evra im se dozvoluva godi{en porast na 
kreditite do 60%. Hrvatska - dokolku rastot na krediti e pogolem od 12% godi{no ili 1% 
mese~no se nalo`uva upis na zadol`itelni blagajni~ki zapisi. Pokraj ovaa monetarna merka 
predvideni se i prudentni merki: stapkata na adekvatnost na kapitalot treba da iznesuva 
minimum 10%, a me|u drugoto, e predvideno ograni~uvawe na rastot na sekundarnite izvori 
na sredstva vo finansiraweto na kreditnata aktivnost. Srbija - predvideni se povisoki 
ponderi na rizi~nost za pobaruvawata so valutna komponenta od klienti so neusoglasena 
devizna pozicija i za hipotekarnite krediti; zaostruvawe na kriteriumite za klasifikacija 
na kreditokorisnicite; zgolemuvawe na zadol`itelnite depoziti za deviznite krediti i so 
valutna komponenta, nasproti ukinuvaweto na zadol`itelnite depoziti za dinarskite 
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I pokraj faktot {to zabrzaniot krediten rast obi~no se povrzuva so eventualna pojava na 
finansiska kriza, sepak, finansiskite indikatori uka`uvaat na toa deka vo pove}eto zemji 
toj pretstavuva normalen proces na ponatamo{no finansisko prodlabo~uvawe. Tekovnata 
sostojba na bankite, koi{to vo najgolem del se visoko kapitalizirani i profitabilni, gi 
zatskriva potencijalnite rizici za vlo{uvawe. Indikatorite ne poka`uvaat seriozni znaci 
na vlo{uvawe na performansite na bankarskite sistemi. Sepak, kaj nekoi zemji ve}e ima 
po~etni znaci na malo namaluvawe na stapkata na adekvatnost na kapitalot i zgolemuvawe na 
kreditniot rizik.  

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Albanija n.p. 28,5% 21,6% 18,6% 18,1% n.p. n.p. 4,6% 4,2% 2,3% 3,1% n.p.
Bugarija 25,2% 22,0% 16,1% 15,2% 14,5% n.p. 2,6% 3,2% 2,0% 2,2% 2,2% n.p.
Hrvatska 17,4% 16,5% 16,0% 15,2% 13,6% 15,9% 10,2% 8,9% 7,5% 6,2% 5,2% 4,9%
^e{ka 14,3% 14,5% 12,6% 11,9% 11,4% 11,8% 8,1% 4,9% 4,1% 4,3% 4,1% n.p.
Estonija 15,3% 14,5% 13,4% 11,7% 13,2% 13,7% 0,8% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Ungarija 13,0% 11,8% 12,4% 11,6% 11,3% n.p. 2,9% 2,6% 2,7% 2,5% 2,5% n.p.
Letonija 13,1% 11,7% 11,7% 10,1% 10,2% 10,4% 2,0% 1,4% 1,1% 0,7% 0,4% 0,4%
Litvanija1 14,8% 13,3% 12,4% 10,3% 10,8% n.p. 5,3% 2,4% 2,2% 0,6% 1,0% n.p.
Crna Gora n.p. n.p. 31,3% 27,8% 21,3% 18,5% n.p. n.p. 5,2% 5,3% 2,9% 2,0%
Polska 13,8% 13,7% 15,5% 14,5% 14,0% n.p. 21,1% 21,2% 14,9% 11,0% 9,4% n.p.
Romanija2 25,0% 20,0% 18,8% 20,2% 17,8% n.p. n.p. 8,3% 8,1% 8,3% 8,4% n.p.
Srbija3 25,6% 31,1% 27,9% 26,0% 24,7% 25,9% 21,6% 24,1% 22,8% 23,2% 21,4% n.p.
Slova~ka 21,3% 22,4% 18,7% 14,8% 13,0% n.p. 7,9% 3,7% 2,6% 5,0% 3,7% 3,2%
Makedonija 28,1% 25,8% 23,0% 21,3% 18,3% 17,0% 23,1% 22,4% 17,0% 15,0% 11,2% 7,5%

Koeficient na adekvatnost na kapitalot (CAR) Nefunkcionalni/Vkupni kreditiFinansiski 
indikatori

 
1Podatocite ne gi opfa}aat filijalite na stranski banki. 
Od 2005 godina nefuncionalni krediti se onie so dostasana naplata pove}e od 60 dena. 
2 Statisti~ki prekin na podatocite vo 2003 godina. 
3 Podatocite pred 2006 godina se odnesuvaat na Srbija i Crna Gora. 
 

Zna~i, i pokraj otsustvoto na vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost, nabquduvano vo celina, vo odredeni segmenti na vkupnoto kreditno 
portfolio ima elementi koi{to upatuvaat na potencijalno vlo{uvawe na 
kvalitetot vo idnina. Kreditnoto portfolio na bankite treba da se sledi so 
posebno vnimanie. Toa e relativno „mlado“, pri {to sosema e o~ekuvan prvi~niot 
efekt na dobar kvalitet. Potrebata od podetaqno i poseopfatno sledewe na 
kvalitetot na kreditite e povrzana, me|u drugoto, so procikli~nata priroda na 
bankarskoto kreditirawe, kade {to rizikot mo`e da bide potcenet vo fazite na 
ekspanzija od ekonomskiot ciklus. Drug va`en aspekt e kapacitetot na bankite za 
sledewe na kreditniot rizik. Vo uslovi na brz krediten rast se javuva relaksirawe 
na standardite za kreditirawe i namaluvawe na prose~noto nivo na kreditna 
sposobnost na kreditokorisnicite. Vakva tendencija na relaksirawe na uslovite na 
kreditirawe, zaradi zgolemenata konkurencija, zabele`aa i bankite vo Republika 
Makedonija, osobeno vo domenot na izdavawe kreditni karti~ki.  

                                                                                                                                                                                
krediti; drugi supervizorski merki (vonterensko sledewe na kreditnata aktivnost, delumni 
kontroli na bankite so poagresivna kreditna politika, redovna komunikacija, pottiknuvawe 
za zgolemena transparentnost na bankite, komunikacija so supervizorskite organi na 
mati~niot subjekt); stres-testirawe;  edukacija na klientite. Bugarija - (monetarni merki) - 
izvr{eno e pro{iruvawe na osnovicata za presmetka na zadol`itelna rezerva, namaluvawe 
na iznosot na gotovina koj{to mo`e da go dr`at bankite i vovedena e marginalna 
zadol`itelna rezerva; (prudentni merki) - odr`uvawe po~esti sostanoci so bankite koi 
imaat agresivna kreditna politika, zajaknuvawe na supervizijata na bankite, zaostruvawe na 
regulativata za klasifikacija na kreditite, zgolemuvawe na brojot i frekventnosta na 
kontrolite, ograni~uvawe na uslovite pod koi tekovnata dobivka mo`e da se vklu~i vo 
utvrduvaweto na kapitalot. Romanija - monetarnata merka se odnesuva na voveduvaweto 
devizna zadol`itelna rezerva vo visina od 40% od deviznite obvrski. Prudentnite merki 
vklu~uvaat: ograni~uvawe na kreditiraweto so valutna komponenta kon klienti so 
neusoglasena devizna pozicija do 300% od kapitalot na bankite; odreduvawe na: maksimalen 
iznos na kredit kon fizi~ko lice, odnos na mese~nata rata i raspolo`liviot dohod, vidot na 
obezbeduvaweto i voveduvawe regulativa za nebankarski finansiski institucii. Od mart 
2007 godina, site ograni~uvawa za kreditirawe na naselenieto se ukinati.  
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3.4.2. Kvalitet i nivo na rizi~nost na izlo`enosta na krediten rizik kon sektorot 
„pretprijatija i ostanati komitenti88“ 

 
Nivoto na rizi~nost na kreditnata izlo`enost na sektorot „pretprijatija i 

ostanati komitenti“ poka`uva trend na podobruvawe, {to se potvrduva i pri 
analiza na nivoto na rizi~nost kaj izlo`enosta kon pooddelnite dejnosti od ovoj 
sektor89.  

 
Vo 2007 godina, najizrazeno e podobruvaweto na pokazatelite za kvalitetot 

na izlo`enosta na krediten rizik kaj dejnosta „industrija“, koja{to ima dominantno 
u~estvo od 41,5% vo izlo`enosta kon ovoj sektor. Za ilustracija, ovaa dejnost 
u~estvuva{e so 22,4%90 vo BDP ostvaren vo 2007 godina. 

 
Tabela br. 21  
Pokazateli za kvalitetot na izlo`enosta na krediten rizik kon pretprijatijata i 
ostanatite komitenti 

  
Podobruvaweto na kvalitetot na izlo`enosta na bankite na krediten rizik 

kon pretprijatijata i ostanatite komitenti se sogleduva i preku analizata na 
kvalitetot na t.n. „staro kreditno portfolio“, odnosno izzemaj}i go efektot od 
novoodobrenite krediti na ovoj sektor vo tekot na 2007 godina. Vrz osnova na 
tranziciskata matrica za nefinansiskite pravni lica91, vo periodot 31.12.2006-
31.12.2007 godina, izlo`enosta kon nefinansiskite pravni lica bele`i 
podobruvawe. U~estvoto na izlo`enosta klasificirana vo kategoriite „V“, „G“ i 
„D“ vo vkupnata izlo`enost na krediten rizik od 11% na krajot na 2006, se namali na 
10,6% na krajot na 2007 godina.  

                                                           
88 Ostanatite komitenti gi vklu~uvaat: neprofitnite organizacii, nevladinite organizacii, 
fondovite za zdravstveno i socijalno osiguruvawe, eksteritorijalnite organizacii i tela i 
sli~no. 
89 Pokazatelite za kvalitetot na izlo`enosta kon oddelnite dejnosti se presmetani za 5 
dejnosti, koi{to u~estvuvaat so 90% vo vkupnata izlo`enost kon sektorot „pretprijatija i 
ostanati komitenti“. 
90 Izvor: Dr`aven zavod za statistika, „Kratkoro~ni makroekonomski indikatori“, 
Posledno soop{tenie br. 3.1.8.03 od 21.03.2008 godina. 
91 Tranziciskata matrica za klientite - nefinansiski pravni lica (pretprijatija) se 
odnesuva samo na nefinansiskite pravni lica - rezidenti, koi bankite se dol`ni da gi 
prijavuvaat poedine~no vo Kreditniot registar na NBRM, soglasno so „Odlukata za 
sodr`inata i na~inot na funkcionirawe na Kreditniot registar“. Ottuka, pri izrabotkata 
na tranziciskata matrica ne e zemena predvid izlo`enosta na bankite kon drugite doma{ni 
banki, kon pravnite lica - nerezidenti (vklu~uvaj}i gi i stranskite banki) i kon pravnite 
lica so vkupna izlo`enost pomala od 500.000 denari.  

Pokazateli za kvalitetot na 
izlo`enosta na krediten rizik

Datum Industrija
Zemjodelstvo, 

lov i 
{umarstvo

Grade`ni{tvo
Trgovija 
na golemo 

i malo

Soobra}aj, 
skladirawe i 

vrski

Vkupna 
izlo`enost kon 
pretprijatija i 

ostanati 
komitenti

31.12.2007 11,1% 18,1% 7,9% 7,9% 5,9% 9,2%
31.12.2006 15,1% 19,3% 8,5% 11,4% 8,2% 12,5%
31.12.2005 21,5% 25,2% 9,7% 14,3% 10,7% 16,5%
31.12.2007 13,0% 18,7% 11,3% 6,5% 4,5% 9,8%
31.12.2006 18,3% 20,7% 14,9% 11,9% 6,9% 14,5%

31.12.2005 28,8% 36,5% 23,8% 14,8% 11,5% 21,7%

31.12.2007 9,0% 11,3% 8,5% 5,5% 4,0% 7,1%
31.12.2006 15,0% 12,8% 10,2% 9,5% 6,4% 11,5%

31.12.2005 22,0% 18,0% 2,7% 11,7% 10,0% 15,0%

31.12.2007 85,0% 96,8% 69,8% 121,5% 130,6% 94,8%

31.12.2006 82,5% 93,2% 56,9% 95,8% 118,5% 86,5%

31.12.2005 74,5% 69,1% 40,9% 96,9% 93,1% 76,4%

Prose~no nivo na rizi~nost

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

krediten rizik

U~estvo na nefunkcionalnite 
krediti vo vkupnata 

izlo`enost na krediten rizik

Pokrienost na V, G i D so 
izdvoenite rezervacii za 

potencijalni zagubi
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Najgolem del (88,1%) od 

vkupnata izlo`enost kon 
pretprijatijata e pokrien so 
obezbeduvawe. Pritoa, 
polovina (50,9%) od vkupnata 
izlo`enost e obezbedena so 
nedvi`en imot, vo ~ii ramki 
najgolemo u~estvo (55,6%) ima 
delovniot i magacinskiot 
prostor, po koi sledi 
stanbeniot prostor so u~estvo 
od 37,6%. Procentot na 
neobezbedeni pobaruvawa e 
re~isi ednakov kaj denarskata 
izlo`enost i izlo`enosta so valutna komponenta.  

 
Indirektniot krediten rizik predizvikan od izlo`enosta na klientite na 

bankite na valuten i na kamaten rizik e najgolemiot potencijalen rizik za bankite. 
Ovoj rizik se dol`i na {irokata zastapenost na kreditiraweto so valutna 
komponenta kon klienti so neusoglasena devizna pozicija, kako i masovnata primena 
na dogovorni klauzuli za t.n. prilagodlivi kamatni stapki koi{to mo`e da se 
menuvaat spored odluka na organ na bankata. Na  krajot na 2007 godina, pove}e od 55% 
od izlo`enosta so valutna komponenta e kon sektorot „pretprijatija i ostanati 
komitenti“. Pritoa, faktot {to okolu 78% od vkupnite krediti so valutna 
komponenta se odobreni na pretprijatija koi{to imaat neusoglasena devizna 
pozicija so {to potencijalno se izlo`eni na valuten rizik, podrazbira izlo`enost 
na bankite na indirekten krediten rizik. Sepak, faktot deka okolu 90% od 
izlo`enosta so valutna komponenta kon pretprijatijata e obezbeden, vo izvesna mera 
ja ubla`uva izlo`enosta na bankite na rizikot od vlo{uvawe na kreditosposobnosta 
na klientite so neusoglasena devizna pozicija. Visokata zastapenost  na kreditite 
so prilagodliva kamatna stapka (okolu polovina od vkupnite krediti na 
pretprijatijata i drugite komitenti na nivo na bankarskiot sistem se so kamatna 
stapka koja{to mo`e da se promeni so odluka na organ na upravuvawe na bankata92) 
podrazbira izlo`enost na bankite na indirekten krediten rizik, poradi faktot 
{to najgolem del od rizikot na promena na kamatnite stapki tie go imaat preneseno 
na kreditokorisnicite.  
 
Tabela br. 22  
Stepen na koncentracija na izlo`enosta na krediten rizik kon oddelnite dejnosti 
od sektorot „pretprijatija i ostanati komitenti“ 

                                                           
92 Pri analizata se zemeni kreditite so prilagodliva kamatna stapka na trite najgolemi 
banki koi{to imaat dominantno pazarno u~estvo od 67,1% na 31.12.2007 godina.  

Dejnost Datum
Herfindal 

indeks
CR- 3 

pokazatel
CR-5 

pokazatel
31.12.2007 2.359 80,7% 87,3%
31.12.2006 2.157 76,6% 85,5%
31.12.2007 1.875 68,0% 82,8%
31.12.2006 1.685 62,7% 79,2%
31.12.2007 2.222 75,8% 85,0%
31.12.2006 2.032 72,5% 87,8%
31.12.2007 1.903 71,0% 79,6%
31.12.2006 1.773 69,4% 77,6%

31.12.2007 1.731 58,3% 73,5%

31.12.2006 2.178 64,0% 77,8%

Soobra}aj, 
skladirawe i 

vrski

Industrija

Zemjodelstvo, 
lov i {umarstvo

Grade`ni{tvo

Trgovija na 
golemo i malo

14.3% 10.5% 11.9%

41.3% 56.7% 50.9%

15.6%
14.3% 14.8%

28.8% 18.5% 22.4%
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Grafikon br. 85
Struktura na izlo`enosta na krediten rizik kon 

pretprijatijata spored vidot na obezbeduvawe 

Neobezbedena izlo`enost

Izlo`enost obezbedena so nedvi`en imot

Podvi`en imot vklu~uvaj}i hartii od vrednost i depoziti

Drug vid obezbeduvawe
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Ne smee da se zanemari i izlo`enosta na bankite na rizik od relativno 
visokata koncentracija na izlo`enosta na krediten rizik kon sektorot 
„pretprijatija i ostanati komitenti“. Imeno, prezemeniot krediten rizik od 
izlo`enosta kon oddelni dejnosti e koncentriran kaj nekolku banki vo ramki na 
bankarskiot sistem. Osobeno e visok stepenot na koncentracija kaj izlo`enosta kon 
dejnostite „industrija“ i „grade`ni{tvo“, kade {to Herfindal - indeksot e pogolem 
od 2.000 indeksni poeni, dodeka CR-pokazatelite se povisoki od 75%. 
 
3.4.3. Kvalitet i nivo na rizi~nost na izlo`enosta na krediten rizik kon sektorot 
naselenie93 

 
Vo 2007 godina, podobruvaweto na kvalitetot na kreditnata izlo`enost kon 

sektorot „naselenie“ zabele`a zabavuvawe, duri i prvi znaci na negovo vlo{uvawe, 
kako posledica na t.n. „zreewe“ na kreditnoto portfolio na naselenieto. Vsu{nost, 
so ova se pojavija prvite znaci na posledicite od konkurentskata bitka pome|u 
bankite prosledena so relaksirawe na uslovite za odobruvawe na kreditite. Taka, vo  
2007 godina po~nuva da se zabele`uva pribli`uvawe na stapkite na rast na vkupnite 
krediti i na nefunkcionalnite krediti na naselenieto, kako rezultat na nagloto 
zgolemuvawe na stapkata na godi{en porast na izlo`enosta klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“. Imeno, na krajot na 2007 godina, stapkata na 
godi{en porast na izlo`enosta kon naselenieto iznesuva 46,9%, dodeka stapkata na 
godi{en porast na izlo`enosta klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i 
„D“ iznesuva 38,3%, {to e za zna~itelni 25,4 procentni poeni pove}e vo odnos na 
stapkata na krajot na 2006 godina. Postojanoto zgolemuvawe na izlo`enosta na 
krediten rizik klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“, kon sektorot 
„naselenie“ dovede do zabavuvawe na podobruvaweto na kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost kon ovoj sektor. Taka, vo 2007 godina, godi{noto namaluvawe na nivoto 
na rizi~nost na izlo`enosta kon naselenieto (mereno preku u~estvoto na 
izlo`enosta klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
izlo`enost) iznesuva samo 0,3 procentni poeni, dodeka za 2006 godina iznesuva{e 2 
procentni poeni.  
 
Tabela br. 23  
Pokazateli za kvalitetot na izlo`enosta na krediten rizik kon naselenieto  

                                                           
93 Pokazatelite za kvalitetot na izlo`enosta na krediten rizik kon naselenieto, od 
31.12.2007 godina, ne gi opfa}a podatocite za trgovcite-poedinci, fizi~kite lica koi ne se 
smetaat za trgovci i fizi~kite lica koi vr{at trgovska dejnost od mal obem.  

Pokazateli za 
kvalitetot na 

izlo`enosta na 
krediten rizik

Datum

Krediti za 
stanben i 
deloven 
prostor

Potro{uva~ki 
krediti

Negativni salda 
po tekovni 

smetki

Kreditni 
karti~ki

Avtomobilski 
krediti

Drugi 
krediti

Vkupna 
izlo`enost 

kon 
naselenie

31.12.2007 4,5% 7,1% 6,0% 3,5% 3,6% 5,0% 5,1%

31.12.2006 5,3% 6,6% 5,1% 3,2% n.p 6,5% 5,4%

31.12.2005 6,5% 5,2% 24,4% 3,8% n.p 7,4% 7,4%

31.12.2007 4,8% 5,3% 4,4% 3,2% 4,1% 5,3% 4,4%
31.12.2006 5,7% 5,0% 3,8% 2,4% n.p 6,7% 4,6%

31.12.2005 5,3% 4,3% 13,4% 2,9% n.p 6,5% 5,5%

31.12.2007 3,6% 5,0% 3,0% 1,9% 2,8% 2,2% 3,3%

31.12.2006 4,7% 4,8% 3,3% 1,4% n.p 4,8% 3,9%

31.12.2005 5,8% 4,4% 17,0% 1,1% n.p 5,5% 5,5%

31.12.2007 106,3% 73,7% 74,1% 90,4% 113,5% 106,1% 85,7%

31.12.2006 107,2% 75,6% 74,3% 75,8% n.p 104,0% 84,9%

31.12.2005 81,9% 82,7% 54,9% 77,7% n.p 88,8% 73,8%

* Zabele{ka: Bankite zapo~naa da ja izvestuvaat NBRM za kreditite za deloven prostor i za avtomobilskite krediti od 31.03.2007
godina.

U~estvo na „V″, „G″ i 
„D″ vo vkupnata 

kreditna izlo`enost

Prose~no nivo na 
rizi~nost

Pokrienost na „V″, 
„G″ i „D″ so 
izdvoenite 

rezervacii za 
potencijalni zagubi

U~estvo na 
nefunkcionalni 

krediti vo vkupna 
izlo`enost na 
krediten rizik
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Vlo{uvaweto na kvalitetot na kreditnoto portfolio na naselenieto se 

potvrduva i preku analizata na kvalitetot na t.n. „staro kreditno portfolio“, 
odnosno izzemaj}i go efektot od novoodobrenite krediti na ovoj sektor vo tekot na 
2007 godina. Vrz osnova na tranziciskite matrici za fizi~kite lica94 za periodot 
31.12.2006-31.12.2007 godina, izlo`enosta kon fizi~kite lica bele`i vlo{uvawe, 
mereno preku u~estvoto na izlo`enosta klasificirana vo kategoriite „V“, „G“ i „D“ 
vo vkupnata izlo`enost na krediten rizik kon naselenieto. Imeno, ovoj pokazatel se 
zgolemi od 5,4% na 31.12.2006 godina, na 7,9% na 31.12.2007 godina.   

 
Kaj sektorot „naselenie“, najbrzo vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata 

izlo`enost zabele`a izlo`enosta vrz osnova na kreditni karti~ki i negativni 
salda na tekovnite smetki. Od druga strana, namaluvawe na nivoto na rizi~nost e 
prisutno kaj izlo`enosta vrz osnova na krediti za nabavka i renovirawe na stanben 
i deloven prostor i izlo`enosta vrz osnova na drugi krediti. Kreditnata 
izlo`enost klasificirana vo kategoriite so povisok stepen na rizi~nost vrz 
osnova na kreditni karti~ki i negativni salda na tekovnite smetki zabele`a 
najvisoka godi{na stapka na porast od 98,6% i ima{e najgolem pridones (59,4%) vo 
godi{niot porast na izlo`enosta kon naselenieto klasificirana vo kategoriite vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“. I pokraj vakvite dvi`ewa, na krajot na 2007 
godina, nivoto na 
rizi~nost mereno preku 
u~estvoto na kreditnata 
izlo`enost 
klasificirana vo 
kategoriite na rizik 
„V“, „G“ i „D“  vo 
vkupnata kreditna 
izlo`enost vrz osnova 
na ovie kreditni 
proizvodi ne poka`uva 
zna~ajno vlo{uvawe, 
nitu otstapuvawe vo 
sporedba so drugite 
tipovi na kreditna 
izlo`enost kon 
naselenieto. Vakvata pojava mo`e da se objasni so masovnoto odobruvawe na ovie 
vidovi kreditni proizvodi od strana na bankite, pri {to prvi~nata izlo`enost vrz 
ovaa osnova, poka`uva nisko nivo na rizi~nost.  
  

Relativno niskoto i stabilno nivo na pokazatelite za rizi~nosta na 
izlo`enosta na krediten rizik kon sektorot „naselenie“, treba da se tolkuvaat so 
doza na vnimanie, imaj}i predvid deka postojat odredeni faktori na rizik koi{to 
lesno mo`e da dovedat do zgolemuvawe na profilot na rizi~nost, a so toa i na 
finansiskite zagubi za bankite i vlo{uvawe na nivnata kapitalna pozicija. Ova 
osobeno dobiva na zna~ewe ako se ima predvid deka, vo minatite nekolku godini, 
fokusot na bankite vo odnos na nivnata kreditnata aktivnost be{e naso~en tokmu 
kon sektorot „naselenie“. Pritoa, ne treba da se zaboravi i faktot deka 
kapacitetot na bankite za sledewe na kreditniot rizik kaj zna~itelno disperziran 

                                                           
94 Tranziciskata matrica za fizi~ki lica e izrabotena zemaj}i gi predvid samo fizi~kite 
lica - rezidenti so izlo`enost pogolema od 150.000 denari, koi bankite se dol`ni da gi 
prijavat vo Kreditniot registar na NBRM, soglasno so Odlukata za sodr`inata i na~inot na 
funkcionirawe na Kreditniot registar.  
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broj na klienti, od aspekt na operativno-informaciskite sistemi, e s¢ u{te vo faza 
na razvivawe.  

 
Dopolnitelno, faktor {to dobiva na zna~ewe e potencijalnoto negativno 

vlijanie na makroekonomskite dvi`ewa i faktorite od globalna priroda vrz 
ekonomskata mo} na sektorot „naselenie“. Ova doa|a do izraz, ako se ima predvid 
deka preku koristeweto na valutni klauzuli i klauzuli za prilagodlivi kamatni 
stapki vo dogovorite so fizi~kite lica, bankite vo golema mera go prenesle 
valutniot rizik i rizikot od promena na kamatnite stapki vrz kreditkorisnicite 
(na 31.12.2007 godina, 58,3%95 i 39,4% od vkupnite krediti na naselenieto se so 
promenliva kamatna stapka, odnosno valutna klauzula). Vkupnata izlo`enost na 
bankite kon naselenieto bi mo`ela da bide pove}e obezbedena. Taka, na krajot na 
2007 godina, 36,4% od vkupnata izlo`enost na krediten rizik kon naselenieto ne e 
obezbedena. Obezbeden e najgolem del (93,8%) od izlo`enosta so valutna komponenta 
i 54% od denarskata izlo`enost.  

 
3.5. Valuten rizik 

 
Bankarskiot sistem na Republika Makedonija se karakterizira so relativno 

visoko u~estvo na deviznata komponenta vo vkupnata aktiva i vo vkupnite obvrski na 
bankite. Вo 2007 godina, 
relativnoto zna~ewe na 
sredstvata i obvrskite so 
devizna komponenta, izrazeno 
kako u~estvo vo vkupnite 
sredstva i vkupnite obvrski, 
zabele`a namaluvawe. Сепак, 
кako rezultat na pogolemiot 
porast na u~estvoto na 
obvrskite so devizna 
komponenta, vo periodot 2003-
2005 godina, kako i na 
pointenzivnoto namaluvawe na 
u~estvoto na deviznata aktiva vo 
poslednite dve godini, se 
zabele`uva stesnuvawe na „jazot“ me|u u~estvoto na deviznata komponenta vo 
vkupnata aktiva i vo vkupnata pasiva na nivo na bankarskiot sistem po~nuvaj}i od 
2004 godina, so {to se zgolemi stepenot na nivnata me|usebna usoglasenost. 
 
 Нa krajot od 2007 godina, 
бankarskiot sistem има{e dolga 
оtvorena devizna pozicijа 
којашто iznesuva{e 10.169 
milioni denari, {to pretstavuva 
pribli`no isto nivo kako i vo 
izminatite nekolku godini. Taa 
pretstavuva 36,7% od sopstvenite 
sredstva, {to pretstavuva 
namaluvawe za zna~itelni 10,4 
procentni poeni, vo sporedba so 
krajot na 2006 godina. 

                                                           
95 Pri analizata se zemeni predvid kreditite na naselenieto so prilagodliva kamatna stapka 
na trite najgolemi banki koi{to imaat pazarno u~estvo od 67,1% na 31.12.2007 godina. 
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Grafikon br. 87
Relativno zna~ewe i stapki na rast na  sredstvata i  

obvrskite so devizna komponenta na nivo na bankarskiot 
sistem

U~estvo na sredstvata so devizna komponenta vo vkupnite sredstva (leva skala)

U~estvo na obvrskite so devizna komponenta vo vkupnite izvori na sredstva (leva 
skala)
Stapka na rast na deviznite sredstva (desna skala)

Stapka na rast na deviznite obvrski (desna skala)
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Grafikon br. 88
Otvorena devizna pozicija na nivo na bankarskiot 

sistem 

Stavki nominirani vo stranska valuta (leva skala)
Denarski stavki so valutna klauzula (leva skala)
Otvorena devizna pozicija (leva skala)
Otvorena devizna pozicija/Sopstveni sredstva (desna skala)
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 Dominatniot del od otvorenata devizna pozicija na bankarskiot sistem 
proizleguva od evroto, {to e o~ekuvano so ogled na dominatnata pozicija na ovaa 
valuta vo strukturata na 
sredstvata i obvrskite so 
valutna komponenta (86,8% 
i 87% soodvetno) i 
opredelenosta na 
monetarnata politika za 
odr`uvawe nа „де факто“  
fiksen nominalen devizen 
kurs. Dolgite devizni 
pozicii vo evra uka`uvaat 
deka bankite se izlo`eni na 
rizik od eventualna 
revalvacija na denarot vo 
odnos na evroto. Pokraj 
evrotо, банкарскиот сектор 
имаше долги otvoreni devizni poziciи и кај останатiте валути. Vo 2007 godina, 
otvorenata devizna pozicija vo amerikanski dolari ima{e nezna~itelno zna~ewe i 
pokraj faktot {to amerikanskiot dolar be{e vtora valuta spored zastapenost vo 
strukturata na deviznite sredstva i deviznite obvrski. Prete`no usoglasenite 
devizni pozicii na bankite vo amerikanski dolari, vo uslovi na kontinuirana 
deprecijacija na amerikanskiot dolar vo odnos na evroto vo tekot na 2007 godina, 
ima{e za cel da obezbedi za{tita od materijalizacija na kursniot rizik i 
sozdavaweto negativni neto kursni razliki. Naproti toa, vo 2007 godina, paralelno 
so zgolemuvaweto na zna~eweto na {vajcarskiot frank vo strukturata na deviznite 
sredstva i deviznite obvrski, беше регистриран zabele`itelen godi{en porast na 
dolgata otvorena devizna pozicija na bankite во ovaa valuta. Toa be{e, pred s¢, 
rezultat na porastot na kreditiraweto vo {vajcarski franci, poddr`an od rastot 
na pozajmicite i subordiniranite depoziti nominirani vo {vajcarski franci.    
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Grafikon br. 89
Struktura na otvorenata devizna pozicija po 
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 3.6. Likvidnosen rizik 
 

Likvidnosnata pozicija, analizirana preku pokazatelite za likvidnost, 
poka`a deka bankitе гlavno raspolagaat so zadovolitelno nivo na likvidni sredstva 
za da odgovorat na dostasanite obvrski.  
 
Tabela br. 24  
Osnovni pokazateli za likvidnosta 

 
U~estvoto na lividnata aktiva96 vo vkupnata aktiva na bankite prodol`i da 

se namaluva vo 2007 godina. Toa predizvika namaluvawe na nivoto na pokrienost na 
kratkoro~nite obvrski so likvidnata aktiva. Na krajot na 2007 godina, u~estvoto na 
likvidnata aktiva vo vkupnata aktiva se svede na 34,2%, {to e dosega najnisko nivo. 
I pokraj namaluvaweto, ova nivo na likvidni sredstva obezbedi pokrienost na 
kratkoro~nite obvrski od 47,7%, odnosno tie se re~isi tripati pogolemi od 
vkupnite obvrski koi{to treba da dostasaat do trieset dena, spored o~ekuvawata i 
iskustvenite analizi izvr{eni od strana na bankite vo stabilni i povolni 
makroekonomski uslovi.  

 
Za razlika od likvidnata aktiva, u~estvoto na visokolikvidnata aktiva97 vo 

vkupnata aktiva prodol`i da raste, taka {to na krajot na 2007 godina iznesuva{e 
20,6%. Najgolem pridones za porastot na visokolikvidnata aktiva imaa 
blagajni~kite zapisi na NBRM98 so 76,2%. Voedno, tie zabele`aa i najgolema 
godi{na stapka na porasт од 122,1%, {to im ovozmo`i dominantno u~estvo od 45,7% 
(30,6%  на  31.12.2006 godina) vo strukturata na visokolikvidnata aktiva. 
Povlekuvaweto na dopolnitelna likvidnost preku blagajni~kite zapisi be{e vo 
funkcija i na namaluvawe na pritisocite vrz pobaruva~kata na devizi na devizniot 
pazar vo posledniot kvartal na godinata. Ova nivo na visokolikvidni sredstva 
pokriva 28,7% od kratkoro~nite obvrski i 65,8% od depozitite po viduvawe99.  

 
 
 

                                                           
96 Likvidnata aktiva, gi opfa}a visokolikvidnata aktiva, kratkoro~no plasiranite sredstva 
kaj stranski banki i plasmani vo drugi kratkoro~ni dolgovni hartii od vrednost.  
97 Visokolikvidnata aktiva gi opfa}a pari~nite sredstva i salda kaj NBRM, blagajni~kite 
zapisi na NBRM, korespodentnite smetki kaj stranski banki i kratkoro~nite plasmani vo 
hartii od vrednost izdadeni od dr`avata.  
98 Povtornata orientacija na bankite kon aukciite na blagajni~ki zapisi na NBRM vo 
vtorata polovina na 2007 godina se dol`i na namaleniot interes na bankite za investirawe 
vo dr`avni zapisi za monetarni celi poradi namaluvawe na maksimalnata kamatna stapka od 
strana na Ministerstvoto za finansii i voveduvaweto na praviloto za limitirano u~estvo i 
{pekulativen procentualen poen, koj{to be{e odreden na nivo od 0,02 za trimese~nite 
dr`avni zapisi. 
99 Gi vklu~uvaat i depozitnite pari. 

Pokazateli 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Likvidna aktiva/Vkupna aktiva 45,8% 40,3% 38,5% 38,1% 37,6% 37,1% 34,2%
Visokolikvidna aktiva/Vkupna aktiva 31,9% 14,1% 12,9% 12,0% 14,9% 17,7% 20,6%
Likvidna aktiva/Kratkoro~ni obvrski 69,1% 66,4% 59,4% 56,2% 55,6% 53,5% 47,7%
Visokolikvidna aktiva/Kratkoro~ni obvrski 48,2% 23,2% 19,8% 17,8% 22,0% 25,6% 28,7%
Likvidna aktiva/Vkupni obvrski 56,5% 51,2% 47,9% 46,1% 44,9% 43,9% 39,5%
Visokolikvidna aktiva/Vkupni obvrski 39,4% 17,9% 16,0% 14,6% 17,8% 20,9% 23,8%
Visokolikvidna aktiva/depoziti po viduvawe 73,5% 36,2% 31,4% 32,4% 43,2% 54,0% 65,8%
Likvidna aktiva/Vkupni obvrski so o~ekuvana rezidualna ro~nost do 30 dena n.p. n.p. n.p. 195,0% 232,4% 231,5% 297,9%
Visokolikvidna aktiva/Vkupni obvrski so o~ekuvana rezidualna ro~nost do 30 dena n.p. n.p. n.p. 61,7% 91,9% 110,5% 179,2%
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Tabela br. 25 
Drugi likvidnosni pokazateli 

 
Kreditnata ekspanzija vo Republika Makedonija vo izminatite godini 

pridonese za zgolemeno 
finansirawe na kreditite 
so depoziti i namaluvawe 
na „negativniot“100 jaz na 
finansirawe na 
kreditite. Pokazatelot za 
kreditite vo odnos na 
depozitite bele`i 
postojan trend na 
zgolemuvawe i na krajot na 
2007 godina, iznesuva 
77,9%, {to e daleku pod 
nivoto na pove}eto 
zemjite-~lenki na EU101. 
Jazot na finansiraweto na 
kreditite102 kaj nas e 
„negativen“ (so negativna 
vrednost) {to upatuva na faktot deka depozitite s¢ u{te ja imaat ulogata na 
dominantni izvori na sredstva. No, od godina vo godina toj se namaluva, {to 
potencijalno bi zna~elo pribli`uvawe do del od zemjite-~lenki na EU kade {to 
jazot e „pozitiven“103. Ова upatuva na faktot deka finansiraweto na kreditite na 
bankite od zemjiте-членки на ЕУ, pokraj na depozitite, s¢ pove}e se potpira i na 
me|ubankarskite i dopolnitelnite izvori na sredstva.  

 
Vo strukturata na izvorite na finansirawe na aktivnostite, depozitite od 

nefinansiskite lica ja zadr`aa ulogata na dominantni izvori na sredstva vo tekot 
na 2007 godina. Sepak, vo poslednite dve godini, se zabele`a pogolemo koristewe na 
sekundarnite izvori na sredstva od strana na bankite vo Republika Makedonija, 
osobeno na dolgoro~nite pozajmici i depozitite od mati~nite subjekti na bankite. 
Depozitite od nefinansiskite lica, so svoeto prose~no u~estvo okolu 70% vo 
vkupnite izvori na sredstva, vo poslednite ~etiri godini ja zadr`aa ulogata na 
dominantni izvori na sredstva. Prose~noto u~estvo na sekundarnite izvori na 
sredstva od 11,7% vo vkupnite izvori na sredstva vo poslednite ~etiri godini, 
upatuva na relativno ponizok stepen na „zavisnost“ na bankite od ovoj izvor na 
                                                           
100 „Негативниот“ јаз на финансирање подразбира помал износ на кредитите во однос на депозитите.    
101 Izvor: Izve{taj za strukturata na bankarskiot sektor na EU (ECB), oktomvri 2007 i 
internet-stranicite na centralnite banki na soodvetnite zemji. Podatocite za oddelni 
zemji se odnesuvaat na 2006 godina, osven za Republika Makedonija, kade {to e naveden 
podatok i za 2007 godina, dodeka za Hrvatska podatocite se za juni, 2007 godina. 
102 Jazot na finansirawe na aktivnostite se presmetuva preku razlikata na kreditite na 
nefinansiskite subjekti i depozitite podelena so vrednosta na kreditite na nefinansiskite 
subjekti. Pozitivniot jaz go poka`uva procentot na krediti {to ne e finansiran od 
depozitniot potencijal.  
103 „Позитивниот“ јаз на финансирање подразбира поголем износ на кредитите во однос на 
депозитите.    

Pokazateli 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Krediti/Depoziti 54,7% 67,0% 64,4% 69,7% 70,3% 72,9% 77,9%
Depoziti/Vkupni izvori na sredstva 66,3% 62,1% 66,9% 69,7% 69,7% 70,7% 71,7%
Sekundarni izvori na sredstva/Vkupni izvori na sredstva 12,0% 14,2% 10,5% 9,5% 11,3% 12,5% 13,4%
Sekundarni izvori na sredstva/Vkupni obvrski 14,8% 18,0% 13,0% 11,5% 13,5% 14,7% 15,5%
Jaz na finansirawe -82,7% -49,4% -55,3% -43,4% -42,3% -37,1% -28,3%
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Grafikon br.90
Procent na krediti finansirani so depoziti i jaz na finansirawe
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sredstva. Sepak, 
povisokite godi{ni 
stapki na porast na 
sekundarnite od 
primarnite izvori na 
sredstva upatuva na 
faktot deka bankite 
s¢ pove}e se 
naso~uvaat i kon 
dopolnitelni 
sredstva na 
finansirawe i pokraj 
„negativniot“ jaz na 
finansirawe na 
kreditite so 
depoziti. Na krajot 
na 2007 godina, vo 
strukturata na 
sekundarnite izvori 
na sredstva, dominantna kategorija na nivo na bankarskiot sistem pretstavuvaат 
dolgoro~nite pozajmici (46,8%) i depozitite od banki (34,9%).  

 
Vo 2007 godina se zabele`uva zgolemeno koristewe na sredstva od mati~nite 

subjekti na bankite. Ovie sredstva zazemaat 31% od vkupnite sekundarni izvori na 
sredstva i se zgolemija za 2.674 milioni denari, ili za 40,2%, vo odnos na krajot na 
2006 godina. Половина од фinansiraweto od mati~nite subjekti na bankite e preku 
kratkoro~ni depoziti, a ostatokot re~isi podednakvo se odnesuva na dolgoro~ni 
pozajmici ili subordinirani instrumenti.  
 
3.6.1.Ro~na struktura na aktivata i pasivata 

 
Na krajot na 2007 godina, kumulativnata dogovorna ro~na neusoglasnost me|u 

sredstvata i obvrskite, kako i vo prethodnata godina, se nadminuva vo ro~niot blok 
nad dvanaeset meseci.  Spored iskustvenite analizi na bankite, pri stabilni i 
povolni makroekonomski uslovi, vo site ro~ni blokovi postoi usoglasenost pome|u 
o~ekuvanata ro~nost na 
sredstvata i obvrskite, 
{to se dol`i na visokata 
stabilnost na depozitite 
po viduvawe104. 
Dogovornata ro~na 
neusoglasenost, vo 
najgolema mera, se dol`i 
na ro~nata 
neusoglasenost pome|u 
dvete dominantni 
bilansni kategorii, 
odnosno poradi 
povisokata zastapenost 
na kreditite so podolg 
rok vo odnos na 
depozitite so pokratka 

                                                           
104 Депозитите по видување вклучуваат и депозитни пари. 
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Dinamika i struktura na sekundarnite izvori na sredstva
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ro~nost. Na krajot na 2007 godina, dolgoro~nite krediti zazemaa 80,7% od oro~enite 
depoziti105, odnosno tie se za 8,9 pati pogolemi od dolgoro~nite depoziti. Od druga 
strana, i pokraj kumulativnata dogovorna ro~na neusoglasenost, spored iskustvenite 
analizi na bankite, vo site ro~ni blokovi postoi usoglasenost pome|u o~ekuvanite 
odlivi i prilivi, {to se dol`i na visokata stabilnost na depozitite po viduvawe. 
Na krajot na 2007 godina, soglasno so uka`uvawe na bankite, procentot na stabilni 
depoziti po viduvawe dostignа ниво од 86,2%.  
 
3.7. Rizik od nesolventnost106 
 
 Kontinuiraniot trend 
na namaluvawe na stapkata na 
adekvatnost na kapitalot na 
bankite vo Republika 
Makedonija, prodol`i i vo 
tekot na 2007 godina. Na krajot 
od 2007 godina, stapkata na 
adekvatnost na kapitalot na 
nivo na bankarskiot sistem 
iznesuva{e 17,0% i, na godi{na 
osnova, se namali za 1,3 
procentni poeni. Glaven 
dvigatel na namaluvaweto na 
stapkata na adekvatnost na 
kapitalot, isto kako i vo 
izminatite nekolku godini, 
be{e intenzivniot rast na 
bilansnite i vonbilansnite 
aktivnosti, osobeno na 
kreditiraweto. Pokraj 
stapkata na adekvatnost na 
kapitalot, ostanatite 
pokazateli za kapitalnata 
pozicija na bankarskiot sistem, 
isto taka, prodol`ija so 
opa|a~kiot trend i na krajot od 
2007 godina se na istoriski 
najniski nivoa.   
 

Vo 2007 godina, sopstvenite sredstva na nivo na bankarskiot sistem porasnaa 
za 4.117 milioni denari, odnosno za 17,4% vo sporedba so krajot na 2006 godina. 
Pritoa, vo 2007 godina, osnovniot kapital so годишна стапка на rast od 14,1%, 
generira{e pove}e od tri ~etvrtini od porastot na sopstvenite sredstva na nivo na 
bankarskiot sistem.  
 

Ostvarenata dobivka od raboteweto na bankite i ponatamu e zna~aen izvor za 
zgolemuvawe na kapitalnata pozicija. Taka, 28,6% od vkupnata dobivka po 
                                                           
105 Depoziti oro~eni do edna godina i dolgoro~ni depoziti.  
106 Vo dekemvri 2007 godina, so donesuvaweto na Odlukata za metodologijata za utvrduvawe na 
adekvatnosta na kapitalot („Slu`ben vesnik na RM“ br. 159/2007 i 32/2008) be{e izvr{ena 
kvalitativna promena na na~inot na presmetka na sopstvenite sredstva i na aktivata 
ponderirana za rizici, a so toa i vrz stapkata na adekvatnost na kapitalot. Sepak, vlijanieto 
na ovaa kvalitativna promena vrz presmetkata na pokazatelite za solventnosta i nivnata 
sporedlivost so minatite godini, na nivo na bankarskiot sistem e marginalna.   
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Grafikon br. 93
Pokazateli za solventnosta na nivo na bankarskiot 

sistem
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Grafikon br. 94
Dinamika i stapki na porast na sopstvenite sredstva 

i aktivata ponderirana za rizici
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odano~uvawe za 2007 godina, be{e nameneta za isplata na dividendi, a 71,4% poslu`i 
za zgolemuvawe na kapitalnata 
baza na bankite, kako zgolemuvawe 
na rezervniot fond, 
neraspredelena dobivka ili za 
pokrivawe na zagubite ostvareni 
vo minatite godini. Voedno, 
u~estvoto na iznosot na 
isplatenite dividendi pri 
raspredelbata na dobivkata, na 
godi{na osnova zabele`a 
namaluvawe za 10,1 procentni 
poeni. Ova go potvrduva 
zna~eweto na pozitivnite trendovi vo profitabilnosta na bankarskiot sistem kako 
izvor za zgolemuvawe na kapitalnata baza, a so toa i kako osnova za potencijalno 
zgolemuvawe na obemot i opfatot na idnite aktivnosti.  
 
 Vo 2007 godina prodol`i trendot na zgolemuvawe na iznosot na sopstveni 
sredstva, koj{to e potreben za 
pokrivawe na kreditniot rizik. 
Ovoj trend korespondira so 
intenzivniot porast na 
kreditnata aktivnost na bankite. 
Притоа, postojano se namaluva 
nivoto i u~estvoto na sopstvenite 
sredstva koi{to se nad 
minimalnoto nivo na kapital 
potreben za pokrivawe na 
rizicite. Na krajot od 2007 
godina, 43,9% od sopstvenite 
sredstva slu`at za pokrivawe na 
kreditniot rizik, dodeka 
sopstvenite sredstva potrebni za pokrivawe na valutniot rizik zafa}aa 3,1% od 
vkupnite sopstveni sredstva. Sepak, raspredelbata na sopstvenite sredstva za 
pokrivaweto na oddelnite rizici poka`uva zna~itelni razliki kaj poedine~ni 
banki. Potrebata od eventualni dokapitalizacii, vo nasoka na zajaknuvawe na 
kapitalnata baza, a so toa i na zgolemuvawe na otpornosta na eventualni negativni 
{okovi, e najizrazena kaj bankite so pogolem obem na kreditna aktivnost, koi{to 
voedno, imaat prezemeno i povisoko nivo na krediten rizik.   
  
 Namaluvaweto na 
adekvatnosta na kapitalot, 
главно заради intenzivniot 
porast na kreditnata aktivnost, 
pridonese за zgolemuvawe na 
relativnoto zna~ewe na aktivata 
na bankite koi{to imaat stapka 
na adekvatnost na kapitalot vo 
intervalot pome|u 8% i 15%. 
Imeno, na krajot od 2007 godina, 
74,8% od vkupnata aktiva na 
bankarskiot sistem pripa|a{e 
na bankite koi{to imaa 
adekvatnost na kapitalot me|u 
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8% i 15%, {to na godi{na osnova pretstavuva zgolemuvawe za 5,8 procentni poeni. 
Za sporedba, vo zemjite od Evropskata unija, bankite so stapka na adekvatnost na 
kapitalot vo intervalot od 9% do 13%, opfa}aat, vo prosek, okolu 92% od vkupnata 
aktiva ponderirana za rizicite na nivo na nivnite bankarski sistemi.  
 

Ocenka na otpornosta na bankarskiot sistem preku sprovedeno stres-testirawe 
 

Rezultatite od stres-test analizata upatuvaat na zadovolitelna otpornost na 
bankarskiot sistem vo Republika Makedonija na razli~ni hipoteti~ki {okovi. Pritoa, so 
sostojba na 31.03.2008 godina, bea primeneti hipoteti~kite scenarija koi{to i dosega se 
koristea1, istovremeno nadopolnuvaj}i ja analizata i so dve novi scenarija. Taka, osnovnata 
stres-test analiza be{e nadopolneta so scenario koe{to se odnesuva na analiza na efektite 
vrz bankarskiot sistem od eventualna aprecijacija na devizniot kurs na denarot vo odnos na 
evroto i amerikanskiot dolar vo visina od 20%. So ogled na izrazenata kreditna aktivnost 
na bankarskiot sistem, stres-test analizata be{e nadopolneta i so novo scenario na 
izoliran krediten {ok, preku vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata izlo`enost kon 
desette najgolemi kreditokorisnici kaj nekolku banki, so izrazena kreditna aktivnost.   

 
Nitu edno 

scenario od osnovnata 
stres-test analiza ne 
predizvikuva 
namaluvawe na 
stapkata na 
adekvatnost na 
kapitalot poд 
законски утврденото 
минимално ниво оd 8%. 
Pritoa, rezultatite 
upatuvaat na zaklu~ok 
deka bankarskiot 
sistem najmnogu e 
izlo`en na kreditniot 
rizik. Imeno, 
najzabele`itelno 
namaluvawe na 
stapkata na adekvatnost na kapitalot se javuva pri primenata na tretoto scenario 
(хипотетичко zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost klasificirana vo kategoriite na rizik 
„V“, „G“ i „D“ za 50%), koga taa se namaluva za 2,5 procentni poeni, i se sveduva na 13,5%.  
  

Ovaa konstatacija se potvrduva i so rezultatite od novovovedenoto scenario za 
preklasificirawe na kreditnata izlo`enost kon desette najgolemi kreditokorisnici kaj 
nekolku banki (ovie banki zafa}aat okolu 2/3 od vkupnata aktiva na bankarskiot sistem), vo 
kategorija na rizik „D“. Primenata na ova scenario, ja potencira ~uvstvitelnosta na bankite 
na kreditniot rizik, doveduvaj}i ja vo pra{awe solventnata pozicija na pooddelnite banki, 
osobeno onie so poizrazena kreditna aktivnost. Pritoa, samo kaj edna banka, sopstvenite 
sredstva ne se svedoa na negativna vrednost, odnosno adekvatnosta na kapitalot ne se namali 
pod 0%. Vakvite rezultati upatuvaat na visoko nivo na senzitivnost na ovie banki kako na 
kreditniot rizik, taka i na rizikot od koncentracija. Poradi toa, neophodno e site banki, a 
osobeno onie so izrazena dinamika na kreditnata aktivnost, na redovna osnova, da 
posvetuvaat posebno vnimanie na sproveduvaweto na интерни stres-testови na 
~uvstvitelnosta кон kreditniot rizik. 
 

Naprednata stres-test analiza upatuva na zadovolitelno nivo na otpornost na 
bankarskiot sistem na kreditniot rizik. Maksimalniot mo`en porast na bruto-kreditite na 
nivo na bankarskiot sistem, koj{to pritoa ne ja zagrozuva solventnosta na pooдdelnite 
banki, iznesuva 55,6% (simulacijata e sprovedena vrz osnova na iznosot i kvalitetot na 
bruto-kreditite so sostojba na 31.03.2008 godina). Pritoa, kako rezultat na izrazenata 
dinamika na kreditnata aktivnost na bankite vo izminatiot period, se zabele`uva nadolen 
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trend na maksimalniot mo`en 
porast na kreditnata 
aktivnost. Rezultatite od ova 
scenario treba osobeno 
vnimatelno da se sledat, 
imaj}i predvid deka 
ostvarenata stapka na porast 
na bruto-kreditite (mart 2008 
vo odnos na mart 2007 godina) 
iznesuva 42,1%. 

 
 Slednoto scenario, 

poka`uva deka najmnogu 8,4% 
od redovnite krediti na 
bankite mo`at da bidat 
preklasificirani vo kategorija na rizik D (9,2% za 2007 godina) bez da se predizvika 
namaluvawe na stapkata na adekvatnost na kapitalot poд законски утврденото минимално ниво 
оd 8%. Od druga strana, по хипотетичкото vlo{uvawe na kvalitetot na desette najgolemi 
kreditokorisnici na nivo na bankarskiot sistem (preklasificirawe vo  kategoriite na 
rizik  „V“, „G“ i „D“), koeficientot na adekvatnost na kapitalot bi se namalil na 14,5%, 
13% i 10,1%, soodvetno.                                                                                                                                                                 
 

 Naprednata 
stres-test analiza na 
bankarskiot sistem 
na Republika 
Makedonija upatuva 
na zaklu~ok deka 
likvidnosniot rizik, 
na nivo na celiot 
bankarski sistem, e 
na relativno nisko 
nivo. Imeno, bankite 
гlavno raspolagaat so 
dovolen iznos na 
likvidna i 
visokolikvidna 
aktiva za pokrivawe 
na hipoteti~koto povlekuvawe na 20% od vkupnite depoziti na naselenieto nadvor od 
bankarskiot sistem. Pritoa, nivoto na pokrienost na obvrskite so likvidna i 
visokolikvidna aktiva se namaluva od 33,2% na 26,1%, odnosno od 19,9% na 11,3%, soodvetno. 
Od druga strana, simulacijata na hipoteti~ko povlekuvawe na depozitite na dvaesette 
najgolemi deponenti na sekoja banka oddelno, poka`a poizrazeno vlijanie vrz likvidnosta na 
bankite, {to upatuva na izlo`enost na bankite i na rizik od koncentracija na stranata na 
izvorite na sredstva. Vakvoto povlekuvawe bi uslovilo nedostatok na visokolikvidna aktiva 
kaj 10 banki, dodeka kaj ostanatite banki, namaluvaweto na visokolikvidnata aktiva bi se 
dvi`elo od 5% do 98,4%. Nedostatokot od visokolikvidna aktiva mo`e da se nadomesti od 
iznosot na likvidnata aktiva, me|utoa kaj pet banki,  nitu likvidnata aktiva ne bi bila 
dovolna za pokrivawe na odlivot na depozitite na dvaesette najgolemi deponenti. 
____________________________________ 
1Osnovnata stres-test analiza se temeli vrz primenata na седум hipoteti~ki scenarija, od koi 
- tri scenarija za izoliran krediten {ok, (zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 

kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za: 10%, 30% i 50%),  
- ~etvrto scenario kako kombinacija na krediten i kamaten {ok (zgolemuvawe na kreditnata 

izlo`enost vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 30% i porast na doma{nite kamatni stapki za 
5 procentni poeni),  

- petto scenario kako kombinacija na krediten i devizen {ok (zgolemuvawe na kreditnata 
izlo`enost vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 50% i deprecijacija na devizniot kurs na 
denarot vo odnos na evroto i amerikanskiot dolar za 20%) i  

- {esto scenario kako kombinacija na {okovi na stranata na kreditniot rizik, devizniot rizik i 
rizikot na kamatna stapka (zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost vo kategoriite na rizik „V“, „G“ 
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i „D“ za 50%, deprecijacija na devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto i amerikanskiot dolar 
za 20% i zgolemuvawe na doma{nite kamatni stapki za 5 procentni poeni). 

- седмо (ново) сценарио за eventualna aprecijacija na devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto i 
amerikanskiot dolar vo visina od 20%.  

Naprednata stres test analiza vklu~uva pet simulacii:  
- opredeluvawe na maksimalniot mo`en porast na kreditnata aktivnost bez pritoa da se zagrozi 

минималното, законски пропишано ниво на solventnost na bankite,  
- opredeluvawe na maksimalnoto nivo na vlo{uvawe na kreditnoto portfolio koe{to nema da 

predizvika намалување na solventnosta na bankitе под минималното, законски пропишано ниво, 
- хипотетичко vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnata izlo`enost kon desette najgolemi 

kreditokorisnici na nivo na bankarskiot sistem,  
- хипотетичко ednokratno povlekuvawe na 20% od depozitite na naselenieto nadvor od bankarskiot 

sistem 
- hipoteti~ko povlekuvawe na depozitite na dvaesette najgolemi deponenti na sekoja banka. 
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4. Nedepozitni finansiski institucii 
 
4.1. Sektor  „osiguruvawe“ 
 
  Vo 2007 godina se namali u~estvoto na osiguritelniot sektor vo vkupnite 
sredstva na finansiskiot sistem, so {to ovoj segment dade relativno pomal 
pridones vo vkupnoto finansisko posreduvawe vo Republika Makedonija. Sepak, 
razvojot na osiguritelniot sektor, osobeno vo segmentot na osiguruvawe na `ivot, e 
vo rana faza. Zgolemuvaweto na stepenot na zapoznaenost na naselenieto so 
prirodata i zna~eweto na osiguruvaweto na `ivot, po{irokata sekundarna primena 
na polisite za `ivotno osiguruvawe pri koristeweto bankarski krediti, pojavata 
na novi dru{tva za osiguruvawe na `ivotot, pro{iruvaweto na lepezata na 
osiguritelni proizvodi koi{to se nudat, se del od faktorite {to mo`at da 
pridonesat za porast na zna~eweto na osiguruvaweto na `ivot i, voop{to, na 
osiguruvaweto vo Republika Makedonija.  
 

Eden od osnovnite rizici kaj osiguritelniot sektor e slabosta vo 
supervizorskata funkcija. Imeno, Agencijata za supervizija na osiguruvaweto kako 
nezavisen supervizorski organ, regulirana so izmenite na Zakonot za supervizija na 
osiguruvaweto od septemvri 2007 godina, sè u{te ne e formirana. Dopolnitelno, 
otsustvoto na efektivna terenska i vonterenska supervizija nad dru{tvata za 
osiguruvawe sozdava neizvesnost okolu soodvetnata primena na propisite od oblasta 
na osiguruvaweto, postavenosta i primenata na internite sistemi i politikite na 
oddelnite osiguritelni kompanii za upravuvawe so rizicite. Seto ova ja ote`nuva 
identifikacijata i mereweto na rizicite koi{to se prisutni vo ovoj segment od 
finansiskiot sistem. Institucionalnoto zajaknuvawe na supervizorskata funkcija 
(terenska i vonterenska) zadol`itelno treba da bide prosledeno so zajaknuvawe na 
prudentnata podzakonska regulativa, osobeno vo domenot na upravuvaweto so 
rizicite.  

 
Vo 2007 godina, so vlezot na nekolku stranski strate{ki investitori 

prodol`i, prestrukturiraweto na sopstveni~kata struktura na osiguritelnite 
dru{tva.  
 
4.1.1. Golemina i struktura na sektorot „osiguruvawe“  
 

Vo 2007 godina se zgolemi brojot na dru{tvata za osiguruvawe so osnovawe na 
dve novi dru{tva. Uslugi na osiguruvawe na `ivotot nudat dve dru{tva (za razlika 
od 2006 godina, koga ovie uslugi gi nude{e samo edno dru{tvo), nasproti deset 
dru{tva107 aktivni vo domenot na ne`ivotnoto osiguruvawe (devet dru{tva vo 2006 
godina). Kako i minatata godina, zastapenosta na reosiguruvaweto, za koe e 
registrirano samo edno dru{tvo, e na mnogu nisko nivo. Postojat {est aktivni 
osiguritelno-brokerski dru{tva (za edno pove}e, vo sporedba so prethodnata 
godina). 

 
I pokraj porastot na brojot na dru{tvata za osiguruvawe, ovoj sektor e 

edinstveniot segment od finansiskiot sistem na Republika Makedonija, ~ija{to 
aktiva na krajot na 2007 godina bele`i namaluvawe vo odnos na prethodnata godina. 

                                                           
107 Edno od ovie deset dru{tva s¢ u{te vr{i servisirawe na dogovorite za osiguruvawe na 
`ivotot, sklu~eni vo prethodnite godini, koga toa dru{tvo vr{elo uslugi i na ne`ivotno 
osiguruvawe. Ova dru{tvo izgotvuva posebni finansiski izve{tai za `ivotnoto i za 
ne`ivotnoto osiguruvawe. 
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Toa predizvika namaluvawe na u~estvoto na osiguritelniot sektor vo vkupnata 
aktiva na finansiskiot sistem. Taka, na krajot na 2007 godina, osiguritelniot 
sektor у~ествuva{e so 4,5% во вкупната актива на finansiskiot sistem, {to e 
namaluvawe za 3 procentni poeni vo odnos na prethodnata godina. Istovremeno, 
u~estvoto na osiguritelniot sektor vo vkupnata aktiva na nedepozitnite institucii 
zabele`a namaluvawe od 75,3% na 53,8%, {to pretstavuva zna~itelno namaluvawe na 
dominacijata vo ramki na ovoj segment na finansiskiot sistem. Na krajot na 2007 
godina, aktivata na osiguritelniot sektor iznesuva{e 11.075 milioni denari, {to e 
namaluvawe za 24,2% vo odnos na krajot na 2006 godina. Ova namaluvawe najmnogu se 
dol`i na namaluvaweto na vkupnata aktiva kaj edno od dru{tvata za osiguruvawe 
(poradi izvr{enite intervencii vo bilansite - prebivawe na stavki) vo tekot na 
2007 godina. Sepak, nasproti namalenoto u~estvo vo aktivata na finansiskiot 
sistem, osiguritelniot sektor ima bitno zna~ewe za finansiskata stabilnost na 
zemjata, glavno poradi prirodata na ovoj vid aktivnost i nejzinoto vlijanie vrz 
sigurnosta na `iveeweto i raboteweto na ekonomskite subjekti vo zemjata. 
Zgolemuvaweto na zastapenosta na osiguruvaweto na `ivot na osiguritelniot pazar 
vo Republika Makedonija treba da pretstavuva dopolnitelen alarm za regulatornite 
organi za zabrzano razvivawe na supervizorskata funkcija, koja{to i pokraj 
pove}egodi{noto postoewe, s¢ u{te ima nerazviena forma.  

 
Vo 2007 godina prodol`i interesot na stranskite investitori za vlez vo 

osiguritelniot sektor. Kako rezultat na toa prodol`i prestrukturiraweto na 
sopstvenosta na dru{tvata za osiguruvawe vo pravec na porast na u~estvoto na 
stranskite akcioneri. Na krajot na 2007 godina stranskiot kapital u~estvuva{e so 
70,1% vo vkupniot kapital na dru{tvata za osiguruvawe, {to e porast od 3,7 
procentni poeni vo odnos na 31.12.2006 godina. Pritoa, vo dominantna sopstvenost na 
stranski akcioneri se edinaeset dru{tva za osiguruvawe, kaj koi se skoncentrirani 
90,7% od bruto polisiranite premii na osiguritelniot sektor. ^etiri od ovie 
dru{tva se vo celosna sopstvenost na stranski akcioneri. Trendot na zasilen vlez na 
stranski kapital vo osiguritelniot sektor se o~ekuva da dovede do zbogatuvawe na 
ponudata na uslugi, namaluvawe na cenite na uslugite na osiguruvawe, a so toa i do 
zgolemuvawe na konkurencijata i zna~eweto na osiguritelniot sektor vo 
finansiskiot sistem na zemjata.  

 
Oсигурителниот сектор сè уште се карактеризира со релативно висока 

концентрација, iako taa e  намалena zaradi зголемениот broj dru{tva za osiguruvawe.  
Koncentracijata e osobeno 
visoka kaj `ivotnoto 
osiguruvawe i kaj 
reosiguruvaweto, poradi 
maliot broj dru{tva koiшто 
gi nudат ovie uslugi. 
Relativno visoko nivo na 
koncentracija, no vo 
prifatlivite ramki, e 
prisutno vo domenot na 
ne`ivotnoto osiguruvawe, 
kade {to Herfindal - 
indeksot, presmetan za bruto-
premiite, iznesuva 1.607 
indeksni poeni. Pоказателот CR5, пресметан за бруто-премиите za не`ивотното 
осигурување изнесува 80,5% (2006 година 81,4%), koj{to i pokraj namaluvaweto vo 
odnos na prethodnata godina, e me|u povisokite, vo sporedba so oddelni zemji vo 
Evropa.  
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4.1.2. Aktivnosti na osiguritelniot sektor  
 

Paralelno so 
namaluvaweto na vkupnite 
sredstva na dru{tvata za 
osiguruvawe, kako rezultat na 
prebivawe na pobaruvawata i 
obvrskite izvr{eni od strana 
na edno od dru{tvata, vo 
tekot na 2007 godina dojde do 
prestrukturirawe na 
aktivata vo pravec na porast 
na u~estvoto na pobaruvawata 
vrz osnova na „raboti na 
osiguruvaweto“ (pobaruvawa 
za premii za osiguruvawe). 
Taka, za razlika od 
prethodnite godini, koga vo 
aktivata na osiguritelniot 
sektor dominira kategorijata „ostanati nespomnati sredstva“, na krajot na 2007 
godina, najgolemo u~estvo vo vkupnata aktiva na osiguritelniot sektor, od 34,9%, 
imaa „pobaruvawata vrz osnova na raboti na osiguruvaweto“. Porastot na u~estvoto 
na ovaa stavka vo vkupnata aktiva se dol`i isklu~ivo na namaleniot iznos na 
stavkata „ostanati nespomnati sredstva“ i na vkupnata aktiva, iako nejziniot 
apsoluten iznos se namaluva (namaluvaweto na apsolutniot iznos na stavkata 
„pobaruvawa vrz osnova na raboti na osiguruvaweto“ e pomalo vo sporedba so 
namaluvaweto na iznosot na vkupnata aktiva). Supervizorskiot organ i dru{tvata za 
osiguruvawe treba da obezbedat na~ini za namaluvawe na iznosot na pobaruvawata za 
nenaplateni premii za osiguruvawe.  

 
Зголемениот обем на активностi на осигурителниот сектор се согледува i преку 

растот на бруто-премииte vrz osnova na polisi во 2007 година, za 12,2% vo odnos na 
2006 godina. Така, vo 2007 
година, вкупните бруто-
премии vrz osnova na 
polisi за осигурување 
изнесуваа 6.109 милиони 
денари. Osnovniot faktor 
за porastot na bruto-
premiite vrz osnova na 
polisi e rastot на 
премииte za не`ивотното 
осигурување, коешто 
останува главен двигател на 
македонскиот осигурителен 
сектор. Ovie premii na 
godi{na osnova porasnaa 
za 608 milioni denari, odnosno za 10,2%. Istovremeno, so u~estvo od 97,2%, tie i 
ponatamu se dominanten segment na aktivnostite na osiguruvaweto. 
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Grafikon br. 102
Struktura na aktivata na dru{tvata za osiguruvawe
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Grafikon br. 103
Bruto premii vrz osnova na polisi  (vo milioni 

denari) kaj dru{tvata za osiguruvawe
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Осигурувањеto  na 
sopstvenicite na motorni 
vozila od odgovornosta za 
{teti predizvikani na 
treti lica (osiguruvawe 
od avtomobilska 
odgovornost) i ponatamu 
претставува главен 
генератор на приходиte 
кај друштвата за 
осигурување. Od ovaa 
klasa na osiguruvawe 
proizleguvaat polovinata 
od bruto‐premiite za 
ne`ivotno osiguruvawe 
(52%) i polovina od 
vkupnite bruto‐premii vo 
osiguritelniot sektor 
(50,5%) vo 2007 godina. Istovremeno, rastot na bruto-premiite za ne`ivotnoto 
osiguruvawe (vklu~itelno i reosiguruvawe) najmnogu se dol`i na zgolemeniot obem 
na osiguruvawe od avtomobilska odgovornost, koe{to pridonese so 84,1% vo 
vkupniot porast. Овој вид осигурување претставува законска обврска и ne e odraz na 
navikite za koristewe osiguruvawe, nitu pokazatel za stepenot na razvienost na 
осигурitelnata dejnost.  

 
Za`ivuvaweto na aktivnostite na osiguruvawe na `ivot se sogleduva preku 

vlezot na vtoroto dru{tvo za osiguruvawe на `ivot i porastot na бруто‐премииte 
vrz osnova na polisi od ovoj tip na osiguruvawe. Sepak, u~estvoto na premiite vrz 
osnova na осигурувањето на `ивотот во вкупните бруто‐премии не беле`i pozna~ajni 
промени. Imeno, vo 2007 godina, nivnoto u~estvo vo vkupnite bruto‐premii vrz 
osnova na polisi изнесуваше 2,8%, {to pretstavuva zgolemuvawe za 0,7 procentni 
poeni vo sporedba so 2006 godina. Od druga strana, bruto-premiite vrz osnova na 
polisi za osiguruvawe na `ivot, zabele`aa porast od 55,5 milioni denari, odnosno 
za 48% vo odnos na 2006 godina. Pojavata na novi dru{tva za osiguruvawe na `ivot, 
pro{iruvaweto na lepezata na osiguritelni proizvodi koi{to se nudat, 
zgolemuvaweto na stepenot na zapoznaenost na naselenieto so prirodata i zna~eweto 
na osiguruvaweto na `ivot, primenata na polisite za `ivotno osiguruvawe pri 
koristeweto na bankarskite krediti, se del od faktorite {to mo`at da pridonesat 
za porast na zna~eweto na osiguruvaweto na `ivot. Pokraj doskore{nata slaba 
ponuda na uslugite za osiguruvawe na `ivot, druga glavna pri~ina za slabata 
razvienost na `ivotnoto osiguruvawe vo Republika Makedonija e i niskiot `ivoten 
standard na naselenieto.  

 
Spored u~еството на бруто-премииte vrz osnova na polisi во БДП, pridonesot 

na осигурителниот сектор i ponatamu e nezna~itelen. Imeno, u~estvoto na bruto-
premiite vrz osnova na polisi vo BDP, vo 2007 godina iznesuva{e 1,8%, {to e 
nepromeneto nivo vo odnos na 2006 годинa. Spored ovoj pokazatel, osiguritelniot 
sektor vo Republika Makedonija, zaostanuva vo odnos na porazvienite zemji od 
Evropa, dodeka e re~isi na isto nivo so zemjite od regionot (so isklu~ok na Bugarija 
i Hrvatska). Niskoto nivo na razvienost e osobeno karakteristi~no za 
osiguruvaweto na `ivot, kade {to u~estvoto na bruto-premiite vrz osnova na polisi 
vo BDP e na najnisko nivo, vo sporedba so izbranite zemji.  
 
 

Klasa na osiguruvawe 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

Несреќен случај (незгода) 10,6% 9,3% 9,0%
Моторни возила каско 11,8% 11,1% 11,4%
Имот од пожар и природни 
непогоди 6,7% 6,2% 7,0%

Имот поради град, мраз, 
кражба и др.

19,0% 18,6% 14,3%

Avtomobilska 
одговорност 44,8% 47,5% 50,5%

Туристичка помош 1,9% 2,0% 1,6%
Ostanati osiguruvawa-
ne`ivot

3,0% 3,3% 3,4%

Животno osiguruvawe 2,1% 2,1% 2,8%
Вкупно 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela br. 26
Struktura na bruto premiite vrz osnova na polisi, po 
klasi na osiguruvawe
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Tabela br. 27  
U~estvo na bruto-premiite vrz osnova na polisi vo BDP (vo %) i iznos na premii po 
`itel (vo evra) 

ne`ivotno 
osiguruvawe

osiguruvawe 
na `ivot

vkupno 
ne`ivotno 

osiguruvawe
osiguruvawe 

na `ivot
vkupno 

Velika Britanija 3,4 13,1 16,5 1.193 3.036 4.229
EU (25) 3,3 5,5 8,8 756 1.222 1.978

Germanija 3,6 3,1 6,7 1.054 906 1.960
Slovenija 4 1,8 5,8 592 271 862
^e{ka 2,3 1,5 3,8 251 162 413
Polska 1,6 2,0 3,6 110 142 252
Hrvatska 2,5 0,9 3,3 185 67 252
Bugarija 2,0 0,3 2,3 63 11 74
Estonia 1,5 0,3 1,8 149 27 175
R.Makedonija-2007 1,7 0,04 1,8 47 1 48
Srbija 1,6 0,2 1,8 n.p. n.p 65
Grcija 0,8 0,9 1,8 185 204 390
Romanija 1,4 0,3 1,7 47 12 59
Turcija 1,4 0,2 1,6 68 11 79

Premii po `itel
(vo evra)Zemja

Izvor: Swiss Re, Sigma No 4/2007 i CEA Statistics No. 31/2007 

U~estvo na bruto polisiranite 
premii vo BDP

(vo %)

Podatocite za Republika Makedonija se za 2007 godina dodeka za ostanatite zemji se za 2006 godina. 
Podatocite za premii po `itel za EU(25) se za 2005 godina.   

 
Minimalnoto koristewe na uslugite na osiguruvaweto vo Republika 

Makedonija, mo`e da se sogleda i od iznosot na bruto polisiranite premii za 
osiguruvawe po `itel (47 evra bruto-premii za osiguruvawe po `itel, odnosno 1,4 
евра premii od osiguruvawe na `ivotot по `itel). Za EU-25, ovie koeficienti se 
daleku povisoki (1.978 evra i 1.222 evra, soodvetno po `itel za 2005 godina).  
 
4.1.3. Остварувања на осигурителниот сектор  
 

Zgolemeniot obem 
na rabotite na osiguruvawe 
ima{e odraz i vrz 
strukturata na pasivata, 
pri {to najgolem del od 
izvorite na sredstva na 
dru{tvata za osiguruvawe 
na krajot na 2007 godina se 
odnesuva{e na tehni~kite 
rezervi (izdvojuvawe na 
pogolem iznos na rezervi 
poradi zgolemeniot obem na 
aktivnosti i premii vrz 
osnova na polisi).  
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Grafikon br. 104
Struktura na pasivata na dru{tvata za osiguruvawe
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На 31.12.2007 година, вкупните техни~ки резерви108 на друштвата за 
осигурување zabele`aa porast kojшто se dol`i isklu~ivo na porastot na tehni~kite 
rezervi kaj ne`ivotnoto osiguruvawe. Taka, na krajot na 2007 godina, tehni~kite 
rezervi iznesuvaa 4.619 
milioni denari, {to 
pretstavuva{e porast od 
6,6% vo odnos na 31.12.2006 
godina. Ovoj porast vo 
celost se dol`e{e na 
porastot na tehni~kite 
rezervi za ne`ivotno 
osiguruvawe od 7,1% (na 
krajot od 2007 godina, 
tehni~kite rezervi na 
dru{tvata za ne`ivotno 
osiguruvawe iznesuvaa 4.256 
milioni denari). Vo 
strukturata na tehni~kite rezervi kaj ne`ivotnoto osiguruvawe dominiraat 
rezervite za prenosni premii, so u~estvo od 52,6%. Tехни~киte резерви za 
aktivnostite na осигурување на `ивот ostvarija minimalen porast od 1,1% i na krajot 
na 2007 godina dostignaa nivo od 363 milioni denari. Kaj osiguruvaweto na `ivot, 
matemati~kite rezervi (mathematical provisions) zazemaat najgolem del (88,1% od 
tehni~kite rezervi. 

 
Tabela br. 28  
Tehni~ki rezervi i matemati~ki rezervi109 na dru{tvata za  osiguruvawe 

2006 2007 2006 2007
Vkupno tehni~ki rezervi             
(milioni denari) 359 363 3.975 4.256
Rezervi za prenosni premii 
(milioni denari) 0,2 37 1.904 2.239
Matemati~ki rezervi                     
(milioni denari) 358 320
Tehni~ki rezervi / BDP 0,12% 0,11% 1,28% 1,25%

Rezervi za prenosni premii/BDP 0,00% 0,01% 0,61% 0,66%
Matemati~ki rezervi / BDP 0,12% 0,09%

Opis
Osiguruvawe na `ivot Ne`ivotno osiguruvawe

 
 
Strukturata na средствата коишто ги покриваат техни~ките резерви пока`ува 

дека dru{tvata za osiguruvawe, glavno, ne manifestiraat sklonost za prezemawe 
rizici pri nivnoto investirawe. Imeno, sredstvata koi{to gi pokrivaat 
tehni~kite rezervi, isto kako i vo 2006 godina, najmnogu se vlo`uvaat vo forma na 
depoziti kaj bankite, a vo mnogu pomal del vo drugi finansiski instrumenti. Ova 
mo`e da se protolkuva kako odraz na averzijata na dru{tvata za osiguruvawe kon 
prezemawe rizici, odnosno naklonetost kon vodewe konzervativni politiki za 
investirawe. Vo uslovi na slabo razviena prudentna i supervizorska ramka za 
osiguritelniot sektor, konzervativnosta na osiguritelnite kompanii odi vo prilog 
na odr`uvawe na stabilnosta na ovoj sektor. Dominacijata na investiraweto na 

                                                           
108 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. 
109 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 treba da se naplatat vrz osnova na tie 
dogovori. Matemati~kata rezerva se presmetuva so koristewe soodvetni aktuarski procenki. 
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Grafikon br. 105
Tehni~ki rezervi na dru{tvata za osiguruvawe
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sredstvata vo bankarski depoziti e prisutna vo site klasi na osiguruvawe. Taka, vo 
ramki na grupata na ne`ivotno osiguruvawe, 73% od vkupnite sredstva koi{to gi 
pokrivaat tehni~kite rezervi (ili 1.695 милиони денари) se investirani vo depoziti 
vo bankite, dodeka kaj osiguruvaweto na `ivot, ovoj procent iznesuva visoki 91,8% 
od matemati~kite rezervi (ili 321 milioni denari). Vlo`uvawa vo drugi 
instrumenti, osven bankarskite depoziti, se zabele`uvaat kaj ne`ivotnoto 
osiguruvawe, kade {to sredstvata vlo`eni vo hartii od vrednost koi{to se izdadeni 
ili garantirani od dr`avata u~estvuvaat so 7,5%, a akciite izdadeni od doma{ni 
izdava~i ‐ so 19,5% vo vkupnite sredstva za tehni~ki rezervi.  
 

Na 31.12.2007 godina, vkupniot kapital na dru{tvata za osiguruvawe 
iznesuva{e 3.358 milioni denari i zabele`a godi{no zgolemuvawe za 670 milioni 
denari, odnosno za 24,9%. U~estvoto na kapitalot vo vkupnite izvori na 
finansirawe na osiguritelniot sektor iznesuva 30,3%, {to pretstavuva porast za 
11,9 procentni poeni, vo sporedba so krajot na 2006 godina. Porastot na kapitalot se 
dol`i na vlezot na novite dru{tva na pazarot, no i na dokapitalizacijata na del od 
postojnite dru{tva. Visokoto u~estvo na kapitalot vo vkupnite sredstva na 
dru{tvata za osiguruvawe ja sozdava nivnata visoka solventna pozicija. Imeno, 
kapitalot na osiguritelniot sektor e zna~itelno povisok od marginata na 
solventnost, {to e osobeno izrazeno kaj osiguruvaweto na `ivot. Marginata na 
solventnost na osiguritelniot sektor, kako klu~en indikator za ocenka na negovata 
stabilnost, iznesuva{e 967 milioni denari za 2007 godina, {to pretstavuva  porast 
od 11% na godi{no nivo. Vi{okot na kapital nad minimalniot potrebен iznos na 
kapital, iznesuva{e 1.493 milioni denari, ili 2,58 pati (1.292 milioni denari, ili 
1,4 pati kaj ne`ivotnoto osiguruvawe 110, spored metodot na stapka na premija111 i  201 
milioni denari, ili 11 pati kaj osiguruvaweto na `ivot112). Pritoa, site dru{tva za 
osiguruvawe raspolagaa so kapital nad potrebnoto nivo na marginata na 
solventnost.  
 
 Vo tekot na 2007 godina, brojot na prijaveni {teti kaj dru{tvata za 
osiguruvawe zabele`a 
porast vo odnos na 
2006 godina. Taka, vo 
tekot na 2007 godina, 
brojot na prijavenite 
slu~ai za nadomest na 
{teta iznesuva{e 
54.010, od koi 96,5% se 
odnesuvaat na 
ne`ivotnoto 
osiguruvawe, a samo 
3,5% se odnesuvaat na 
osiguruvaweto na 
`ivot. Za istiot 
period, brojot na likvidirani {teti iznesuva{e 46.158, od koi dominantniot del 

                                                           
110 Marginata na solventnost kaj ne`ivotnoto osiguruvawe na 31.12.2007 godina iznesuva{e 
947 milioni denari - spored metodot stapka na premija (2006 godina - 856 milioni denari). 
111 Kapitalot na dru{tvoto za ne`ivotno osiguруvawe vo sekoe vreme treba da bide  najmalku 
ednakov na potrebnoto nivo na marginata na solventnost, kojaшто se presmetuva so primena 
na metodot - stapka na premija ili metodot-stapka na {teti, vo zavisnost od toa koja }e dade 
povisok rezultat. 
112 Marginata na solventnost kaj osiguruvaweto na `ivot, na 31.12.2007 godina, iznesuva{e 20 
milioni denari (2006 godina - 15 milioni denari). 
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Dvi`ewe na koeficientot na {teti kaj dru{tvata za 

osiguruvawe

Bruto premii [teti Koeficient na {teti
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(96%) se vo segmentot na ne`ivotnoto osiguruvawe. Bruto‐iznosot na likvidirani 
{teti za 2007 godina iznesuva{e 2.862 milioni denari, od koi 95,3% se odnesuvaat na 
ne`ivotnoto osiguruvawe. Vkupniot bruto‐iznos na likvidirani {teti zabele`a 
porast za 2,3%, vo odnos na 2006 godina, nasproti povisokiot porast na bruto‐
premiite od 12,2%, {to predizvika namaluvawe na koeficientot na {teti za 4,5 
procentni poeni, vo odnos na prethodnata godina.  

 

Nadolniot trend na 
koeficientot na {teti, 
забележан vo prethodnite 
godini, prodol`i i vo 
tekot na 2007 godina. Taka, 
na 31.12.2007 godina, 
koeficientot na {teti 
iznesuva{e 46,9% (vo 2006 
godina 51,4%). Pritoa, kaj 
dru{tvata koi{to vr{at 
ne`ivotno osiguruvawe, 
ovoj koeficient 
iznesuva{e 45,9%, 
nasproti povisokata 
vrednost od 79,2% kaj 
`ivotnoto osiguruvawe  
(94,3% vo 2006 godina). 
Visokiot koeficient na {teti kaj osiguruvaweto na `ivot glavno se dol`i na edno 
od dru{tvata za ne`ivotno osiguruvawe, koe{to prestanalo so aktivnostite na 
osiguruvawe na `ivot i vr{i isklu~ivo servisirawe na prethodno sklu~eni 
dogovori za osiguruvawe na `ivot. Od druga strana, namaluvaweto na koeficientot 
na {teti kaj osiguruvaweto na `ivot pred s¢ se dol`i na formiraweto i po~etokot 
so aktivnosti na novoto dru{tvo za osiguruvawe na `ivot. 

 
Vo 2007 godina, osiguritelniot sektor ostvari pozitiven tehni~ki 

rezultat113, za razlika od 2006 godina, koga ostvareniot tehni~ki rezultat be{e 
negativen. Tehni~kiot rezultat za ne`ivotnoto osiguruvawe, vo visina od 73 
milioni denari (2006 godina: minus 73 milioni denari), e pred s¢ rezultat na rastot 
na bruto polisiranata premija vo 2007 godina. Tehni~kiot rezultat na grupata na 
osiguruvawe na `ivot iznesuva 4 milioni denari (vo 2006 godina minus 21 milioni 
denari). Pritoa, vo 2007 godina, ~etiri dru{tva za ne`ivotno osiguruvawe poka`ale 
negativen tehni~ki rezultat, dodeka vo domenot na osiguruvaweto na `ivot 
tehni~kiot rezultat e negativen samo kaj dru{tvoto koe{to vr{i servisirawe na 
porano sklu~enite dogovori za osiguruvawe na `ivot (ova dru{tvo izgotvuva 
posebni finansiski izve{tai za `ivotnoto i ne`ivotnoto osiguruvawe i osven 
servisirawe na starite dogovori, ne dava novi uslugi na osiguruvawe na `ivot). 

 
I pokraj podobrenite ostvaruvawa od aspekt na tehni~kiot rezultat, 

profitabilnosta na osiguritelniot sektor vo celina se vlo{uva. Neto dobivkata za 
2007 godina iznesuva{e 227 milioni denari i be{e za 16,4% pomala vo odnos na 2006 
godina. Namaluvaweto na vkupnata dobivka e predizvikano od dru{tvata za 
ne`ivotno osiguruvawe, ~ija{to dobivka za 2007 godina, vo visina od 222 milioni 
denari, poka`a namaluvawe od 22,4% vo sporedba so 2006 godina. Za vakvoto 
namaluvawe na dobivkata kaj ne`ivotnoto osiguruvawe, glavno, pridonese edno od 
                                                           
113 Tehni~kiot rezultat pretstavuva rezultat od vr{eweto na osnovnata dejnost - 
osiguruvawe. 

KOEFICIENT NA 
[TETI

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

Несреќен случај (незгода) 61,9% 62,3% 61,2%
Моторни возила каско 62,7% 66,4% 59,1%
Имот од пожар и природни 
непогоди 22,9% 18,4% 12,5%

Имот поради град, мраз, 
кражба и др.

52,2% 33,4% 35,7%

Моторни возила 
одговорност 63,7% 57,9% 50,9%

Туристичка помош 10,6% 48,2% 10,1%
Ostanati osiguruvawa-
ne`ivot

21,5% 13,8% 16,9%

@ivotno osiguruvawe 66,0% 94,3% 79,2%
Вкупно 56,2% 51,4% 46,9%

Tabela br. 29 Koeficient na {teti spored klasi na 
osiguruvawe, vo Republika Makedonija 
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dru{tvata (iako 
negativen rezultat 
prika`uvaat dve 
dru{tva). Blagodarenie 
na novootvorenite 
dru{tva za osiguruvawe 
na `ivotot, ovoj segment 
od osiguruvaweto 
ostvari neto-dobivka vo 
iznos od 5 milioni 
denari i zabele`a 
zna~itelno 
podobruvawe vo 
sporedba so 2006 godina.  

 
Kako rezultat na dvi`ewata na dobivkata, kapitalot i vkupnata aktiva, na 

krajot od 2007 godina, povratot na aktivata (ROA) i povratot na kapitalot (ROE) na 
osiguritelniot sektor iznesuvaa 2,1%, odnosno 6,8%, soodvetno. Vo odnos na 2006 
godina, povratot na aktivata zabele`a minimalen porast od 0,2 procentni poeni, 
{to se dol`i na pogolemoto namaluvawe na aktivata vo odnos na dobivkata na 
dru{tvata za osiguruvawe. Od druga strana, namaluvaweto na povratot na kapitalot 
za 3,6 procentni poeni e rezultat na nadolniot trend na ostvarenata dobivka 
nasproti akumuliraniot kapital kaj dru{tvata za osiguruvawe. 
 
4.1.4. Povrzanosta na sektorot „osiguruvawe“ so bankarskiot sektor  
 

Povrzanosta pome|u osiguritelniot i bankarskiot sektor vo Republika 
Makedonija vrz osnova na vkrstena sopstvenost, transfer na kreditniot rizik od 
bankarskiot kon osiguritelniot sektor, kako i od proda`ba na polisi za 
osiguruvawe, i vo 2007 godina ostana na mnogu nisko nivo. 

 
Od aspekt na me|usopstveni~kata povrzanost, bankite poseduvaat 3,2% (vo 

2006 godina 4,1%) od vkupnite izdadeni akcii na dru{tvata za osiguruvawe. 
Osiguritelnite kompanii se sopstvenici na 0,3% (vo 2006 godina 0,8%) od vkupnite 
izdadeni akcii na bankite. 

 
Koristeweto na osiguruvaweto na krediti od strana na bankarskiot sektor e 

isklu~itelno nisko i vo uslovi na zabrzan krediten raste`, relaksirani uslovi za 
kreditirawe i zgolemena izlo`enost na krediten rizik. Imeno, bankite re~isi i da 
ne praktikuvaat osiguruvawe na odobrenite krediti kaj osiguritelnite kompanii. 
Taka, vo 2007 godina samo edna banka vr{e{e osiguruvawe na del od odobrenite 
krediti kaj dru{tvata za osiguruvawe (za edna banka pomalku vo odnos na 2006 
godina). Na krajot na 2007 godina, samo 0,05% (vo 2006 godina 0,1%) od vkupnite 
krediti na bankarskiot sektor bea „pokrieni“ so polisi za osiguruvawe. 
Osiguruvaweto na `ivotot s¢ u{te nema primena pri dolgoro~noto kreditirawe od 
strana na bankite. Premiite za osiguruvawe na kreditite pretstavuvaa minimalni 
0,1% (vo 2006 godina 0,07%) od vkupnite bruto-premii kaj dru{tvata za osiguruvawe. 
Premiite za kreditnoto osiguruvawe gi pokrivaat {tetite isplateni vrz osnova na 
ovoj tip na osiguruvawe. Sepak, se zabele`uva vlo{uvawe na koeficientot na {teti 
od kreditnoto osiguruvawe, koj{to vo 2007 godina iznesuva{e 94,6% nasproti 
prethodnata godina, koga iznesuva{e 61,5%. 

 
Me|usebnata povrzanost na bankite i dru{tvata za osiguruvawe preku 

proda`bata na osiguritelni polisi i vo 2007 godina ostana na mnogu nisko nivo. 
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Grafikon br. 107
Profitabilnosta na osiguritelniot sektor

Tehni~ki rezultat za ne`ivotno osiguruvawe
Tehni~ki rezultat za `ivotno osiguruvawe
Neto dobivka za cel osiguritelen sektor
Stapka na povrat na aktiva (desna skala)
Stapka na povrat na kapital i rezervi (desna skala)
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Taka, preku bankite se prodadeni samo 2,2% od vkupnite prodadeni osiguritelni 
polisi, {to e za 1,8 procentni poeni pomalku vo odnos na prethodnata godina. 
Istovremeno, se namaluva i u~estvoto na naplatenite premii preku bankite vo 
vkupnite premii vo osiguritelniot sektor i vo 2007 godina se sveduva na minimalni 
0,1% (vo 2006 godina 0,2%).  

 
Slabata povrzanost me|u bankite i dru{tvata za osiguruvawe od site aspekti, 

vo osnova gi minimizira rizicite za naru{uvawe na stabilnosta na edniot ili 
drugiot segment, kako rezultat na prelevawe na rizicite so koi tie se soo~uvaat. 
Tokmu ova, kako i otsustvoto na kompleksni kreditni proizvodi pridonese ovie 
segmenti od finansiskiot sistem da ostanat nadvor od kriznite slu~uvawa na 
me|unarodnite finansiski pazari. 
 
4.2. Zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe 
 

Ulogata na penziskite fondovi od zadol`itelnoto kapitalno finansirano 
penzisko osiguruvawe (vo natamo{niot tekst: penziski fondovi) se zgolemuva vo 
ramkite na finansiskiot sistem na Republika Makedonija. Vo sporedba so 
ostanatite segmenti na finansiskiot sistem, zna~eweto na ovie finansiski 
institucii e s¢ u{te relativno malo. No, karakteristikite na dejnosta na koja £ 
pripa|aat114, ovozmo`uvaat penziskite fondovi da imaat najgolem potencijal za 
rast, so {to }e se zgolemuva nivnoto zna~ewe vo finansiskiot sistem. Vo ovaa 
nasoka, svoe vlijanie imaat i o~ekuvawata za zabrzuvawe na ekonomskiot rast, 
prosleden so postepeno zgolemuvawe na vrabotenosta. Vo uslovi za zasilena 
inflatorna dinamika, kojaшто pretstavuva silna zakana za realnata visina na 
prinosot kojшто go ostvaruvaat penziskite fondovi, a so toa i na realnata vrednost 
na idnite penzii што bi gi ispla}ale, pred penziskite fondovi ostanuva 
predizvikot za za{tita na realnata vrednost na nivnite sredstva.  
 

Penziskite fondovi, vo tekot na vtorata godina od nivnoto funkcionirawe, 
prodol`ija so zgolemuvawe na sredstvata, {to pred sè se dol`i na porastot na 
brojot na osigurenicite, odnosno ~lenovite vo penziskite fondovi, za 27,0% na 
godi{na osnova. So toa, se zgolemi pokrienosta na aktivnoto naselenie i 
vrabotenite lica so sistemot na zadol`itelnoto kapitalno finansirano penzisko 
na godi{na osnova za 3,7 i 5,3 procentni poeni, soodvetno. Sepak, nivoto na 
pokrienost so sistemot na zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko 
osiguruvawe, s¢ u{te e na relativno nisko nivo. Relativno visokata nevrabotenost 
kaj mladata populacija, ograni~enata fleksibilnost na pazarot na trud, 
zna~itelniot udel na neformalnata ekonomija vo Republika Makedonija i 
neredovnosta vo uplatata na pridonesite za penzisko osiguruvawe od strana na 
rabotodava~ite, se nekoi od faktorite koi{to ograni~uva~ki vlijaat za 
podinami~no zgolemuvawe na opfatot na aktivnoto naselenie so kapitalno 
finansiranoto penzisko osiguruvawe. So toa se zgolemuvaat i potencijalnite 
rizici za dolgoro~nata ekonomsko-socijalna sigurnost na naselenieto.  
 
 
 
 

                                                           
114 Ovie karakteristiki se odnesuvaat na redovniot mese~en priliv na pridonesi, konstantno 
zgolemuvawe na ~lenstvoto poradi zadol`itelnosta na osiguruvaweto za licata koi prv pat 
zasnovaat raboten odnos i marginalniot iznos na obvrski za isplata na penzii vo prvite 
nekolku godini od nivnoto funkcionirawe, imaj}i predvid deka samo okolu 1% od ~lenovite 
na fondovite se lica postari od 46 godini. 
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Tabela br. 30 
Pokazateli za zna~eweto na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe  

 
 Neto-sredstvata na penziskite fondovi zabele`aa intenziven rast vo tekot 

na 2007 godina. Na krajot od 2007 godina tie iznesuvaa 3.124 milioni denari i na 
godi{na osnova 
zabele`aa rast za 1.882 
milioni denari, 
odnosno za 151%. 
Intenzivniot rast na 
sredstvata na 
penziskite fondovi se 
dol`i na zgolemuvaweto 
na nivnoto ~lenstvo i 
rastot na uplatenite 
pridonesi. Isto taka, vo 
prvite godini od 
funkcioniraweto na 
zadol`itelnoto 
kapitalno finansirano 
penzisko osiguruvawe, 
odlivite na sredstvata od penziskite fondovi za isplata na penzii se minimalni, 
{to proizleguva od karakteristikite na starosnata struktura na ~lenstvoto, vo koja 
dominantno mesto ima pomladata populacija. Rastot na sredstvata na penziskite 
fondovi ovozmo`i zgolemuvawe na nivnata uloga vo finansiskiot sistem vo 
Republika Makedonija. Na krajot od 2007 godina, penziskite fondovi u~estvuvaat so 
1,3% vo vkupnite sredstva na finansiskiot sistem i se na nivo od okolu 0,9% od 
BDP. Najavenoto vospostavuvawe na t.n. „dobrovolen tret stolb“ na penziskiot 
sistem - dobrovolno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe115, dopolnitelno 
}e pridonese za zgolemuvawe na sredstvata i zna~eweto na penziskite fondovi kako 
finansiski institucii, a vo zavisnost od investiciskite performansi pri 
upravuvaweto so nivnite sredstva, penziskite fondovi mo`at da pridonesat za 
zgolemuvawe na dolgoro~niot finansiski potencijal na naselenieto.   

 
Vo tekot na 2007 godina se zabele`uva zna~itelen porast na iznosot na 

uplatenite pridonesi od ~lenovite na penziskite fondovi. Vkupniot iznos na 
uplateni pridonesi vrz ovaa osnova, vo tekot na 2007 godina iznesuva{e 1.883 
milioni denari, {to vo sporedba so iznosot na uplatenite pridonesi vo 2006 godina, 
e zgolemuvawe za 768 milioni denari odnosno za 68,9%. Istovremeno, vo tekot na 
2007 godina, naplatenite nadomestoci od dru{tvata za upravuvawe so penziski 
                                                           
115 Vo januari 2008 godina, Sobranieto na Republika Makedonija go donese Zakonot za 
dobrovolno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe („Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija“ br. 7/2008), so {to se vospostavi zakonska osnova za t.n. tret stolb na penziskiot 
sistem. 

Indikator
Dekemvri 

2006
Dekemvri 

2007
Godi{na 
promena 

Broj na ~lenovi 128.031 162,653 34,622
^lenovi na vtor stolb od penziskiot sistem/Aktivno naselenie 14,2% 17,9% 3,7 p.p.

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

Vkupni sredstva vo penziski fondovi (vo milioni denari) 1.246 3.124 1,878
Vkupni neto-sredstva vo penziski fondovi kako % od BDP 0,40% 0,92% 0,52 p. p.
U~estvo na penziskite fondovi vo pazarnata kapitalizacija na 
akciite na oficijalniot pazar na Makedonska berza AD Skopje

0,09% 0,52% 0,43 p.p.

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

0,16% 0,34% 0,18 p.p.
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Grafikon br. 108
Godi{na promena na neto-sredstvata na penziskite 

fondovi i na iznosite na uplateni pridonesi i 
naplateni nadomestoci

Godi{en iznos na uplateni pridonesi

Godi{en iznos na naplateni nadomestoci

Godi{na apsolutna promena na neto sredstvata na penziskite fondovi
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fondovi iznesuvaa 166,7 milioni denari, {to na godi{na osnova pretstavuva 
zgolemuvawe za 51 milioni denari, odnosno za 44,0%. 
 

 Sredstvata na penziskite fondovi ostvaruvaat relativno skromen prinos, 
koj{to vo posledniot kvartal od 2007 godina i po~etokot na 2008 godina, bele`i 
nadolno dvi`ewe. Na krajot od 2007 godina, godi{niot ponderiran nominalen 
prinos116 koj{to go ostvarija penziskite fondovi iznesuva{e 8,75%, {to odgovara na 
nivoto na kamatnite stapki na denarskite depoziti. Od druga strana, ponderiraniot 
nominalen prinos za 
celiot period od dve 
godini od 
funkcioniraweto na 
penziskite fondovi 
iznesuva 7,43%. Pritoa, 
po~nuvaj}i od 
posledniot kvartal od 
2007 godina, se 
zabele`uva trend na 
namaluvawe na 
ostvareniot nominalen 
prinos na penziskite 
fondovi, {to pred s¢ e 
posledica na cenovnite 
korekcii na doma{nite 
i me|unarodnite pazari 
na kapital, a so toa i na namaluvaweto na vrednosta na sopstveni~kite instrumenti 
{to gi poseduvaat penziskite fondovi. Zasiluvaweto na inflaciskite pritisoci na 
krajot od 2007 godina i na po~etokot od 2008 godina pretstavuva silna zakana za 
realnata dimenzija na prinosot koj{to go ostvaruvaat penziskite fondovi, a so toa i 
na realnata vrednost na idnite penzii koi{to bi gi ispla}ale. Imeno, vo 
posledniot kvartal od 2007 godina, realniot prinos ostvaren od penziskite fondovi 
zapo~na da se namaluva so pogolem intenzitet od namaluvaweto na nominalniot 
prinos, a vo prviot kvartal od 2008 godina, na godi{na osnova zabele`a duri i 
negativna vrednost. Ottuka, zasiluvaweto na inflaciskata dinamika, vo krajna 
linija, vlijae na namaluvawe na dolgoro~niot prihoden potencijal na naselenieto 
kako kraen sopstvenik na sredstvata na penziskite fondovi. Voedno, ova pretstavuva 
dopolnitelen predizvik za dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi, da gi 
strukturiraat sredstvata na penziskite fondovi na na~in, {to pokraj sozdavaweto 
odreden nominalen prinos, }e se ovozmo`i i za{tita na nivnata realna vrednost. 

 
Dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi prodol`ija da gi upravuvaat 

so penziskite fondovi glavno preku primena na konzervativni investiciski 
strategii, koi{to se vo soglasnost so zakonskite ograni~uvawa za investirawe na 
sredstvata po oddelni instrumenti ili izdava~i117. Sepak, vo uslovi na zgolemuvawe 

                                                           
116 Kako ponder vo presmetkata na godi{nite i periodi~nite nominalni stapki na prinos se 
koristat neto-sredstvata na oddelnite penziski fondovi. Voobi~aeno prinosite za 
penziskite fondovi se iska`uvaat za period od tri godini. Me|utoa, imaj}i predvid deka 
penziskite fondovi vo Republika Makedonija funkcioniraat samo dve godini, periodi~nata 
stapka na prinos go pretstavuva prinosot ostvaren vo periodot od po~etokot na nivnoto 
funkcionirawe (01.01.2006 godina), pa do sekoj soodveten kvartalen datum. Realnata godi{na 
ili periodi~na stapka na prinos se dobiva so namaluvawe na nominalnata stapka na prinos 
so soodvetnata (godi{na ili periodi~na) stapka na inflacija. 
117 Kako zakonski ograni~uvawa na vlo`uvawata na penziskite fondovi, koi{to direktno 
determiniraat pokonzervativen pristap vo upravuvaweto so sredstvata, mo`e da se navedat 
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Grafikon br. 109
Dinamika na stapkite na prinos na penziskite fondovi

Nominalna godi{na 
ponderirana stapka na 
prinos na penziskite 
fondovi

Nominalna periodi~na 
ponderirana stapka na 
prinos na penziskite 
fondovi, svedena na 
godi{no nivo

Realna godi{na 
ponderirana stapka na 
prinos na penziskite 
fondovi

Realna periodi~na 
ponderirana stapka na 
prinos na penziskite 
fondovi, svedena na 
godi{no nivo
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na turbulentnosta i nestabilnosta na me|unarodnite finansiski pazari i jaknewe 
na inflaciskite pritisoci vo doma{nata ekonomija, dru{tvata za upravuvawe so 
penziski fondovi manifestiraa napori za zgolemuvawe na stepenot na 
diverzifikacija na sredstvata na penziskite fondovi. Za razlika od prethodnata 
godina, vo 2007 godina penziskite fondovi imaa pogolema uloga na doma{niot pazar 
na kapital, a vo vtorata polovina od 2007 godina se pojavija kako investitori i na 
me|unarodniot pazar na kapital, kupuvaj}i sopstveni~ki hartii od vrednost (akcii i 
udeli vo stranski investiciski fondovi). Vo tekot na 2007 godina, se zabele`aa 
odredeni pomestuvawa vo investiciskite sklonosti na penziskite fondovi. 
Vlo`uvawata na penziskite fondovi vo akcii kotirani na makedonskata berza 
postojano se zgolemuvaat. Na krajot od 2007 godina, akciite od doma{nite izdava~i 
opfa}aa 18,9% od sredstvata na penziskite fondovi i vo sporedba so krajot na 2006 
godina, nivnoto u~estvo vo vkupnite sredstva na penziskite fondovi bele`i 
zgolemuvawe za 15,8 procentni poeni. Penziskite fondovi demonstriraa deka mo`at 
da imaat vlijatelna uloga kako rezidentni portfolio-investitori na doma{niot 
pazar na kapital. Me|utoa, treba da se ima predvid deka zgolemuvaweto na 
vlo`uvawata vo sopstveni~ki instrumenti so sebe nosi i zgolemen rizik za 
vrednosta na neto-sredstvata na penziskite fondovi, {to osobeno stanuva o~igledno 
vo uslovi na nadolni pazarni dvi`ewa, kako na krajot od 2007 godina, taka i na 
po~etokot od 2008 godina. Od druga strana, vo vtorata polovina od 2007 godina, 
dr`avnite zapisi celosno is~eznaa od strukturata na sredstvata na penziskite 
fondovi, {to mo`e da se objasni so rastot na stapkata na inflacija, koja{to go 
pravi neatraktiven prinosot {to go nosat ovie finansiski instrumenti. Nasproti 
toa, vlo`uvawata vo dr`avnite obvrznici i dolgoro~no oro~enite bankarski 
depoziti pretstavuvaat najzna~ajni instrumenti vo strukturata na sredstvata na 
penziskite fondovi. Na godi{na osnova, dr`avnite obvrznici i bankarskite 
depoziti se zgolemija za 966,6 i 365,8 milioni denari, odnosno za 107,2% i 173,2%, 
soodvetno. Pritoa, zaedno formiraa 71,1% od godi{niot porast na vkupnite 
sredstva na penziskite fondovi. 

                                                                                                                                                                                
slednite: najmnogu 30% od vrednosta na sredstvata na penziskite fondovi mo`at da se 
investiraat vo akcii izdadeni od doma{ni akcionerski dru{tva, pod uslov tie da kotiraat 
na oficijalniot pazar na berzata; vlo`uvawata vo stranski instrumenti se ograni~eni na 
instrumenti izdadeni od kompanii so sedi{te vo EU, SAD ili Japonija, koi{to imaat 
rejting prepora~liv za investirawe spored me|unarodni agencii za krediten rejting i so koi 
se trguva na regulirani sekundarni pazari, pri {to ovie vlo`uvawa mo`e da iznesuvaat 
najmnogu 20% od vrednosta na sredstvata na penziskite fondovi; sredstvata na penziskiot 
fond mo`e da se vlo`at vo hartii od vrednost na ist izdava~ najmnogu do 10% od nominalnata 
vrednost na poedine~nata hartija od vrednost; i najmnogu do 5% od vrednosta na sredstvata na 
penziskite fondovi mo`at da se investiraat vo hartii od vrednost izdadeni od ist 
nedr`aven, doma{en ili stranski subjekt. 
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Sepak, s¢ u{te postoi zna~itelen prostor za ponatamo{na diverzifikacija, 

i toa kako na vkupnite sredstva, taka i na segmetnite na portfolioto {to se 
odnesuvaat na odredeni instrumenti. Voedno, ponatamo{nata diverzifikacija na 
sredstvata }e nametne pogolema potreba za zajaknuvawe na kapacitetite na 
dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi za procenka i upravuvawe so 
pazarnite rizici. 

 
Vo valutnata struktura na vlo`uvawata na penziskite fondovi dominiraat 

vlo`uvawata vo denari. Taka, denarskite sredstva opfa}aat okolu 65% od vkupnite 
sredstva, a po niv sledat sredstvata nominirani vo evra so u~estvo od okolu 33%. 
Dominantnata pozicija na denarot i evroto vo valutnata struktura na sredstvata na 
penziskite fondovi, od edna strana se dol`i na poatraktivniot nominalen prinos 
{to go nosat ovie sredstva vo sporedba so sredstvata nominirani vo drugi valuti, a 
od druga strana, i na faktot {to vo minatite dve godini, penziskite fondovi glavno 
bea orientirani kon investirawe na doma{niot finansiski pazar. Ovaa valutna 
stuktura na sredstvata na penziskite fondovi, so ogled na karakterot na 
monetarnata politika i opredelenosta za odr`uvawe fiksen nominalen devizen kurs 
na denarot so evroto, zasega ne pretstavuva zna~ajna izlo`enost na kursen rizik. Od 
druga strana, zgolemuvaweto na involviranosta na penziskite fondovi na 
me|unarodnite finansiski pazari, neminovno }e nametne potreba da se sledat i da se 
procenuvaat lokalnite i globalnite makroekonomski dvi`ewa i intervalutarnite 
odnosi, vo nasoka na proaktivno dejstvuvawe i minimizirawe na negativnite 
posledici za vrednosta na sredstvata, osobeno pri eventualni pozna~ajni nepovolni 
dvi`ewa.  
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Grafikon br. 111
Dinamika na oddelnite kategorii na sredstva 

na penziskite fondovi
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Grafikon br. 112
Valutna struktura na sredstvata na 

penziskite fondovi
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Grafikon br. 113
Dogovorna ro~na struktura na sredstvata 

na penziskite fondovi

do edna godina
od edna do tri godini
od tri do pet godini
nad pet godini
sredstva bez opredelena ro~nost
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Pomestuvawata na investiciskite sklonosti na penziskite fondovi, vo 

nasoka na zgolemuvawe na strukturnoto u~estvo na dr`avnite obvrznici i 
bankarskite depoziti, za smetka na dr`avnite zapisi i pogolemata sklonost za 
vlo`uvawe vo sopstveni~ki instrumenti, pridonesoa za zgolemuvawe na ro~nosta na 
sredstvata na penziskite fondovi. Imeno, vo 2007 godina, dojde do zna~itelno 
zgolemuvawe na relativnoto zna~ewe na sredstvata bez opredelena ro~nost 
(sopstveni~kite instrumenti), nasproti namaluvaweto na relativnoto zna~ewe na 
sredstvata so dogovorna ro~nost od edna do tri godini i na sredstvata so dogovorna 
ro~nost od tri do pet godini. Pomestuvawata na ro~nata struktura na sredstvata na 
penziskite fondovi vo nasoka na zgolemuvawe na dolgoro~nite sredstva, mo`e da se 
smetaat za o~ekuvani, imaj}i go predvid karakterot na penziskite fondovi kako 
finansiski institucii so dolgoro~en investiciski horizont. 

 
Efektite vrz stabilnosta na finansiskiot sistem od raboteweto na 

penziskite fondovi se relativno ograni~eni. Imeno, na~inot na postavenost na 
penziskiot sistem, (kako t.n. sistem so definirani pridonesi), vo kombinacija so 
zakonskite ograni~uvawa za investirawe na sredstvata, ograni~uvawata za 
potencijalnoto zadol`uvawe ili zalo`uvawe na imotot na penziskite fondovi, ja 
namaluva mo`nosta za negativni posledici vrz finansiskite institucii od 
funkcioniraweto na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe.  

 
Penziskite fondovi mo`at da imaat pozitivna uloga za razvojot na 

finansiskiot sistem preku promocija na transparentnosta i korporativnoto 
upravuvawe vo doma{nite kompanii kade {to se javuvaat kako akcioneri. 
Disperzijata na investiranite sredstva i vospostavuvaweto soodvetni sistemi za 
upravuvawe so rizicite, dopolnitelno bi pottiknale sozdavawe uslovi za 
zgolemuvawe na stapkite na prinos. So toa, dopolnitelno bi se zgolemil 
dolgoro~niot finansiski potencijal na penziskite fondovi i vo krajna linija na 
naselenieto. Isto taka, zasiluvaweto na me|usebnata delovna povrzanost na 
penziskite fondovi so ostanatite segmenti na finansiskiot sistem mo`e da 
dejstvuva vo nasoka na zgolemuvawe na finansiskata stabilnost.  

 
Sepak, interakcijata na penziskite fondovi i ostanatite segmenti na 

finansiskiot sistem sozdava i pogolema mo`nost za prelevawe na rizicite od eden 
vo drug institucionalen segment na finansiskiot sistem. Ova osobeno va`i za 
bankarskiot sistem, ne samo poradi kapitalnata povrzanost, tuku i poradi faktot 
{to vo uslovi na skromna ponuda na dolgoro~ni finansiski instrumenti na 
doma{niot finansiski pazar, penziskite fondovi se upateni zna~itelen del od 
sredstvata da gi ~uvaat vo forma na bankarski depoziti. Ottuka, stabilnosta na 
bankarskiot sistem ima najgolemo zna~ewe za sigurnosta na sredstvata na penziskite 
fondovi.   
 
4.3. Sektor „lizing“ 

  
Vo tekot na 2007 godina, sektorot „lizing“ pretstavuva{e edna od 

najbrzoraste~kite komponenti na finansiskiot sistem, kako spored brojot na 
novoosnovani aktivni subjekti na pazarot, taka i spored obemot na nivnite 
aktivnosti. Sepak, so ogled na relativno niskata razvienost i zna~ewe na ovoj 
segment vo strukturata na finansiskiot sistem na Republika Makedonija, negoviot 
pridones vo razvojot na nacionalnata ekonomija e daleku pomal od onoj {to go nudat 
razvienite pazari na lizing {irum svetot. Vo 2007 godina, lizing-dogovorite kaj 
pravnite lica zabele`aa dvojno pogolem porast od lizing-dogovorite kaj 
naselenieto, dodeka lizing-dogovorite za dvi`ni predmeti i ponatamu dominiraat 
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so u~estvo od pove}e od 99%. Od druga strana, profitabilnosta na sektorot „lizing“ 
zabele`a izvesno vlo{uvawe, {to e rezultat na prika`anata zaguba vo raboteweto 
na edno od novoformiranite lizing-dru{tva.  

  
4.3.1. Dlabo~ina i aktivnost na pazarot za lizing 

 
  Vo 2007 godina, lizing-dru{tvata zabele`aa intenziven rast, no nivnoto 

zna~ewe vo strukturata na finansiskiot sistem i vo vkupnata ekonomska aktivnost 
vo Republika Makedonija, ostana malo. Vkupnata aktiva na lizing-dru{tvata na 
31.12.2007 godina iznesuva{e 
4.980 milioni denari i zabele`a 
porast za 82,1%, vo  sporedba so 
prethodnata godina. 
Istovremeno brojot na 
aktivnite lizing-dru{tva, 
dvojno se zgolemi: od dve na 
krajot na 2006 godina, na ~etiri 
na krajot na 2007 godina. 
Porastot na aktivata na lizing-
dru{tvata vo 2007 godina 
pridonese i za zgolemuvawe na 
relativnoto zna~ewe na ovoj 
sektor vo finansiskiot sistem. 
Taka, na 31.12.2007 godina, 
u~estvoto na aktivata na ovoj sektor vo vkupnata aktiva na finansiskiot sistem i vo 
aktivata na nedepozitnite finansiski institucii dostigna nivo od 2% i 24,2%, 
soodvetno, {to vo odnos na krajot na 2006 godina pretstavuva zgolemuvawe od 0,6 i 
10,1 procentni poeni, soodvetno. Vo 2007 godina aktivata na ovie finansiski 
institucii pretstavuva{e 1,5% od BDP118 (nepromeneto u~estvo vo sporedba so 2006 
godina). So zgolemuvawe na ponudata i kvalitetot na uslugite koi{to gi nudat 
lizing-dru{tvata i intenziviraweto na marketin{kiot nastap, se o~ekuva da se 
zajakne nivnata konkurentska pozicija vo odnos na ostanatite nebankarski 
finansiski institucii, no i vo odnos na bankarstvoto na malo, kako eden segment od 
finansiskite aktivnosti na bankite. Ova o~ekuvawe se nametnuva i poradi s¢ 
pogolemoto zategnuvawe na regulatornite barawa za bankite, osobeno vo domenot na 
kreditiraweto na naselenieto, Sepak, mo`nosta za natamo{niot rast na lizing-
dru{tvata zavisi, vo golema mera, i od nivniot kapacitet za obezbeduvawe 
dopolnitelen finansiski potencijal so koj bi se finansirale nivnite aktivnosti. 
 

                                                           
118 Izvor na podatocite za vkupnata aktiva, kapitalot i neto-dobivkata: Ministerstvo za 
finansii. 
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Grafikon br. 114
Dvi`ewe na brojot na aktivni lizing-dru{tva 

i nivnata aktiva

Vkupna aktiva na lizing-dru{tva (leva skala)

Broj na aktivni lizing-dru{tva (desna skala)
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Grafikon br. 115
Broj na ̀ iteli na lizing dru{tvo vo zemjite 

od regionot*

* Izvor: Narodna Banka na Srbija, Nadzor na finansiski lizing, Izve{taj za prv kvartal od 2008 godina; Izve{taj za
finansiskata sostojba na Srbija; Hrvatska Narodna Banka, Procenka za sostavot na finansiskata stabilnost; Dr`aven zavod za
statistika na Makedonija; Republi~ki zavod za statistika na Srbija; Dr`aven zavod za statistika na Hrvatska.
Podatocite za site zemji osven za Slovenija se odnesuvaat na 2007 godina. Za Slovenija se zemeni podatoci od 2006 godina.
** Podatocite za site zemji osven za Slovenija se odnesuvaat za 2006 godina. Podatokot za Slovenija se odnesuva za 2005 godina.
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Grafikon br. 116 
U~estvo na aktivata na lizing-sektorot vo 

BDP na odredeni zemji** 

 
 
Relativno malata uloga na lizing-dru{tvata vo Republika Makedonija se 

potvrduva i preku sporedbenata analiza na nivnata golemina i uloga po oddelni 
zemji. Imeno, vo sporedba so zemjite od regionot i so oddelni zemji od EU, lizing-
dru{tvata vo Republika Makedonija imaat najmalo zna~ewe, kako spored brojot na 
`itelite na edno dru{tvo, taka i spored iznosot na nivnata vkupna aktiva vo odnos 
na BDP.  

 
Dominanten del od kapitalot na lizing-dru{vata e vo sopstvenost na 

stranski lica. Pritoa, od vkupno ~etiri aktivni lizing-dru{tva, tri se vo celosna 
stranska sopstvenost, dodeka vo sopstveni~kata struktura na edno dru{tvo 
podednakvo u~estvuvaat stranski i doma{ni lica. Od aspekt na tipot na 
instituciite, najgolem del od kapitalot na lizing-dru{tvata e vo sopstvenost na 
stranski finansiski institucii. 
    
4.3.2. Struktura na dogovorite za finansiski lizing 

 
Vo tekot na 2007 

godina prodol`i da raste 
brojot i vrednosta na 
dogovorite za lizing, no toa 
ne predizvika zna~itelni 
pomestuvawa vo strukturata 
na uslugite koi{to gi nudat 
finansiskite institucii. 
Taka, na 31.12.2007 godina, 
brojot na aktivni dogovori 
za lizing iznesuva{e 7.472, 
so vkupna vrednost od 7.965 
milioni denari. Pritoa, vo 
odnos na 31.12.2006 godina e 
zabele`an zna~itelen 
porast na brojot (za 48,4%) i 
na vrednosta (za 3.159 
milioni denari, ili za 
65,7%) na aktivnite dogovori za lizing. Istovremeno se zabele`uva zna~itelen 
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Grafikon br. 117
U~estvo na vrednosta na sklu~enite dogovori za lizing 

vo BDP*

*Zabele{ka: Podatocite za vrednosta na sklu~enite dogovori za lizing i za BDP za
site zemji osven za Makedonija se odnesuvaat na 2006 godina. Za Makedonija
podatocite se odnesuvaat na 2007 godina
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porast na vrednosta  (od 79,1%) i na brojot na sklu~eni dogovori (od 25,5%). I pokraj 
o~iglednata zgolemena aktivnost na ~etirite lizing-dru{tva koi{to funkcioniraa 
na pazarot za finansiski lizing, na 31.12.2007 godina, pokazatelot za u~estvoto na 
vrednosta na sklu~enite dogovori za lizing vo bruto doma{niot proizvod iznesuva 
nezna~itelni 1%. Me|u analiziranite zemji od Evropa, edinstveno Grcija i 
Romanija imaa poniska vrednost na ovoj pokazatel, dodeka kaj ostanatite 
analizirani zemji, ovoj pokazatel se dvi`i od 1,7% (vo Srbija) do 9,7% (vo 
Estonija). U{te eden pokazatel za minimalnata uloga na lizingot vo ramkite na 
finansiskiot sistem na Republika Makedonija pretstavuva soodnosot me|u 
vrednosta na sklu~enite dogovori za lizing i vrednosta na novoodobrenite krediti 
od strana na bankite, koj{to za 2007 godina iznesuva{e samo 2,9% (za 2006 godina ova 
u~estvo iznesuva{e 2,5%).  

 
Vo 2007 godina, zadol`enosta vrz osnova na lizing-dogovori kaj pravnite lica 

raste{e so pobrzo tempo vo odnos na fizi~kite lica, {to dovede do soodvetna 
promena i vo sektorskata struktura na lizing-uslugite. Taka, vo tekot na 2007 
godina, zadol`enosta na pravnite lica vrz osnova na aktivni lizing-dogovori 
zabele`a porast od 2.125 milioni denari (ili za 93,3%), {to pretstavuva dvojno 
pogolem porast vo sporedba so porastot na zadol`enosta na fizi~kite lica vrz 
osnova na aktivni lizing-dogovori vo istiot period. Vakvite dvi`ewa bea usloveni 
od dvojno pogolemata vrednost na sklu~enite lizing-dogovori vo 2007 godina kaj 
pravnite lica, vo sporedba so vrednosta na sklu~enite lizing-dogovori kaj 
fizi~kite lica. Vakviot porast na zadol`enosta na pravnite lica vrz osnova na 
lizing-dogovori, dovede do zgolemuvawe na u~estvoto na vrednosta na aktivnite 
lizing-dogovori kaj pravnite lica vo vkupnata vrednost na aktivnite lizing-
dogovori, za 7,9 procentni poeni. So toa, na 31.12.2007 godina ova u~estvo iznesuva{e 
55%. 
 
Tabela br. 31 
Struktura i promena na vrednosta na aktivnite lizing-dogovori, po oddelni sektori 

  
Od aspekt na vidot na predmetot na lizing, dominiraat lizing-dogovorite za 

dvi`ni predmeti. I pokraj porastot na vrednosta na lizing-dogovorite za nedvi`ni 
predmeti (za 55 milioni denari119), sepak lizing-dogovorite za dvi`ni predmeti ja 
zadr`aa celosnata dominacija vo strukturata na vkupnite lizing-dogovori, so 
u~estvo od 98,8%.  

 
Tabela br. 32 
Struktura i promena na vrednosta na aktivnite lizing-dogovori po predmet na 
lizing 

                                                           
119 Ovoj porast proizleguva od dva sklu~eni dogovora za nedvi`ni predmeti vo tekot na 2007 
godina. 

Pravni 
lica

Fizi~ki 
lica

Pravni 
lica

Fizi~ki 
lica

vo milioni 
denari

vo %
vo milioni 

denari
vo %

2006 2.276 2.526 47,4% 52,6% / / / /
2007 4.401 3.564 55,3% 44,7% 2.125 93,3% 1.038 41,1%

Struktura na 
aktivnite lizing-

dogovori

Godi{na promena na 
vrednosta na aktivni 
lizing-dogovori kaj 

pravni lica

Godi{na promena na 
vrednosta na aktivni 
lizing-dogovori kaj 

fizi~ki licaGodina

Vrednost na aktivnite 
lizing-dogovori (vo 

milioni denari)

Nedvi`ni 
predmeti

Dvi`ni 
predmeti

Nedvi`ni 
predmeti

Dvi`ni 
predmeti

Vo milioni 
denari

Vo %
Vo milioni 

denari
Vo %

2006 40 4.766 0,8% 99,2% / / / /
2007 95 7.870 1,2% 98,8% 55 137,5% 3.104 65,1%

Godina

Vrednost na aktivni 
lizing-dogovori (vo 

milioni denari)

Struktura na aktivni 
lizing-dogovori 

Godi{na promena na 
vrednosta na aktivnite 

lizing-dogovori za 
nedvi`ni predmeti

Godi{na promena na 
vrednosta na aktivnite 

lizing-dogovori za dvi`ni 
predmeti
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Od aspekt na tipot na dvi`en predmet, vo strukturata na dogovorite za 

dvi`ni predmeti prodol`uva dominacijata na lizing-dogovorite za lesni vozila120. 
U~estvoto na lizing-dogovorite za lesni vozila, vo vkupniot broj sklu~eni dogovori 
iznesuva 80,2%, a vo vkupniot broj aktivni dogovori 82%. Vo 2007 godina, od vkupno 
13.937 prodadeni vozila, 15,5% se prodadeni so dogovori za lizing, {to e re~isi 
nepromeneta sostojba vo odnos na 2006 godina, koga procentot na vozila prodadeni 
preku dogovori za lizing iznesuva{e 15,4%.  
 
Tabela br. 33  
Struktura na dogovorite za lizing na dvi`ni predmeti 

 
 
 
 

 
4.3.3. Struktura na bilansite i osnovni pokazateli za ostvaruvawata na lizing- 
dru{tvata vo 2007 godina 
 

Na krajot na 2007 godina, strukturata na vkupnite sredstva i izvori na 
sredstva na lizing-dru{tvata e re~isi nepromeneta vo odnos na 2006 godina.  Imeno, 
najgolem del od sredstvata na lizing-dru{tvata otpa|a na pobaruvawata vrz osnova 
na dogovori za lizing, dodeka najgolem del od aktivnostite se finansiraat so 
stranski pozajmici. Depozitite vo banki s¢ u{te imaat malo u~estvo vo vkupnata 
aktiva na lizing-dru{tvata (od okolu 5%). Istovremeno, na 31.12.2007 godina, 
pomalku od 1% od vkupnite izvori na sredstva se krediti so koi lizing-kompaniite 
se zadol`ile kaj doma{nite banki. Ottuka, proizleguva deka me|usebnata povrzanost 
na bankite i lizing-dru{tvata e mala.  

 
Na krajot na 2007 godina, neto-dobivkata na lizing-dru{tvata zna~itelno se 

namali, {to dovede i do namaluvawe na osnovnite pokazateli za nivnata 
profitabilnost. Na krajot na 2007 godina, dobivkata na lizing-dru{tvata 
iznesuva{e 74 milioni denari, {to e namaluvawe za 35,2% vo odnos na 2006 godina. 
Namaluvaweto na dobivkata se javuva kako rezultat na zagubata vo raboteweto na 
edno od novoformiranite dru{tva. Stapkata na povrat na kapitalot iznesuva{e 
visoki 34,3%, dodeka stapkata na povrat na aktivata se namali za 3,1 procentni 
poeni i iznesuva{e 1,5%.    
 

                                                           
120 Spored brojot na sklu~eni i aktivni dogovori, a ne spored vrednosta na lizing-dogovorite. 
Imeno, ne se raspolaga so podatoci za vrednosta na aktivnite i sklu~enite lizing-dogovori 
za dvi`ni predmeti, spored tipot na dvi`en predmet. 

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
broj na sklu~eni dogovori 43 109 216 248 1.878 2.162 10 176
broj na aktivni dogovori 337 225 515 695 4.158 6.123 24 426

vid na dogovor za lizing
Lesni vozila OstanatoOprema (ma{ini) Tovarni vozila
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IV. Finansiska infrastruktura 
 

1. Platni sistemi 
  
 Platnite sistemi se najva`nata komponenta na finansiskata 
infrastruktura. Neefikasnite platni sistemi mo`e da dovedat do zna~itelni 
zagubi za u~esnicite i gubewe na doverbata vo finansiskiot sistem, so zna~ajni 
posledici vrz celokupnata ekonomija. Reformata na platnite sistemi vo Republika 
Makedonija, koja{to se zaokru`i na krajot na 2001 godina, zaedno so promenite vo 
regulativata od 2007 godina, pridonesoa za sozdavawe moderen platen sistem vo 
linija so me|unarodnite standardi za sigurnost, stabilnost i efikasnost. Vo 
sledniot period treba da se postigne zajaknuvawe na nadzorot nad platnite sistemi 
~ij operator ne e centralnata banka (KIBS, Kasis), kako i na sistemite za 
poramnuvawe na hartiite od vrednost. Postignato e zna~itelno unapreduvawe vo 
pogled na upravuvaweto i transparentnosta na celokupniot platen sistem vo 
Republika Makedonija, a do krajot na 2008 godina }e se zaokru`at i aktivnostite za 
vospostavuvawe na oddale~ena rezervna lokacija. 
 
1.1. Izlo`enost na rizici 

 
Postavenosta na platnite sistemi vo Republika Makedonija ovozmo`uva 

minimizirawe na rizicite na koi se izlo`eni u~esnicite. Imeno, zaradi 
minimizirawe na rizicite, preku sistemot za odlo`eno neto-poramnuvawe - „KIBS“ 
AD121 Skopje se vr{at „mali“ pla}awa (do 1 milion denari), dodeka site pla}awa 
koi{to ja nadminuvaat ovaa vrednost, zadol`itelno se vr{at preku sistemot 
MIPS122 na NBRM. 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. Vo MIPS na NBRM se sprovedeni SWIFT standardite za tipot na platnite 
poraki i ISO 9362 za bankarskite identifikaciski kodovi.  

 
Instrumentite za upravuvawe so likvidnosniot rizik vo MIPS se sostojat 

od: naplatata na nalozite spored „redot na ~ekawe“, kako i mo`nosta na bankite za 
koristewe beskamaten intradneven kredit od NBRM, vrz osnova na soodvetno 
obezbeduvawe propi{ano od NBRM, vo forma na repo-dogovori. Vo 2007 godina, 
prose~niot mese~en iznos na iskoristeni intradnevni krediti iznesuva{e 642 
milioni denari. Isto taka, vo ramki na instrumentite za upravuvawe so kreditniot 
i likvidnosniot rizik spa|a i mo`nosta na bankite za navremen i jasen uvid vo 
sostojbata na svojata smetka vo MIPS, preku direkten (on-line) pristap. So 
postojaniot razvoj na platnite sistemi, osobeno so primenata na novata Odluka za 
nadzor na platnite sistemi (so koja se postignuva primena na site deset osnovni 
principi za sistemski zna~ajnite platni sistemi), se o~ekuva zajaknuvawe na 
instrumentite za upravuvawe so finansiskite rizici. 
                                                           
121 „KIBS - Klirin{ki interbankarski sistemi“ AD Skopje ili „Klirin{ka ku}a“ e sistem 
za multilateralno odlo`eno neto-prebivawe na pla}awata so vrednost pomala od 1 milion 
denari. Ovoj sistem e vo sopstvenost na 15 privatni komercijalni banki. Najgolem del od 
pla}awata 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. Vo 
ramki na KIBS e razvien sopstven standard za formata i sodr`inata na platnite poraki, 
koj{to ne se temeli na SWIFT standardite.  
122 „MIPS - Makedonski interbankarski platen sistem na NBRM“, preku koj se procesiraat 
golemite pla}awa (nad 1 milion denari), itnite pla}awa vo doma{niot platen promet i 
pla}awata na dr`avata. Poramnuvaweto na transakciite e vo realno vreme. Preku MIPS se 
vr{i i poramnuvawe na transakciite so hartii od vrednost sklu~eni na Makedonskata berza, 
na dr`avnite zapisi i obvrznici, kako i na blagajni~kite zapisi na NBRM. 
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Upravuvaweto so rizicite vo ramkite na KIBS treba da se unapredi vo 

nasoka na voveduvawe soodvetni instrumenti za upravuvawe so ovie rizici 
(voveduvawe dogovor za podelba na zagubite vo KIBS), namesto postojnoto re{enie 
na t.n. odmotuvawe123 na platnite transakcii koi{to u~estvuvale vo 
multilateralnoto prebivawe. Imeno, ovoj instrument, samiot po sebe, e nedovolen 
za upravuvaweto so likvidnosniot rizik, bidej}i mo`e da predizvika niza 
finansiski posledici za klientite na bankata koja{to ne mo`e da ja realizira 
svojata negativna neto-obvrska, no i za klientite na drugite banki. 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 likvidosnite problemi i kaj drugite u~esnici (t.n. 
domino efekt). Vo su{tina, rizicite vo KIBS se upravuvaat preku dadenata 
mo`nost bankite da ostvaruvaat pristap (vo realno vreme) do svojata neto-pozicija 
vo tekot na denot, o~ekuvaj}i deka bankata }e go pokrie nedostatokot na sredstva 
preku pozajmici.  

 
Isto taka, e potrebno unapreduvawe vo domenot na prebivaweto i 

poramnuvaweto na plate`nite karti~ki (kreditni i debitni), preku soodvetno 
organizirawe na postapkata na prebivawe i poramnuvawe na pla}awata so karti~ki 
vo doma{na valuta vo Republika Makedonija. So toa }e se ovozmo`i namaluvawe na 
tro{ocite {to proizleguvaat od procesot na prebivaweto i poramnuvaweto na 
transakciite od plate`nite karti~ki, koe{to se vr{i preku mehanizmite na 
„master-kard“ i „viza“ (bidej}i za ovie transakcii ne e vospostaveno doma{no 
poramnuvawe). 

 
Celosnata funkcionalnost na oddale~enata sekundardna lokacija, kako i 

dopolnitelno zajaknuvawe na celokupnata sigurnost i operativnost na MIPS so 
cel da se minimizira operativniot i sistemskiot rizik, }e se postigne so 
zavr{uvawe na revidiraweto na procedurite za neprekinatost vo raboteweto 
(koe{to e vo tek). Vo 2007 godina, dostapnosta na MIPS iznesuva{e 99,8% od 
predvidenoto rabotno vreme vo tekot na celata godina, {to poka`uva visoko nivo na 
minimizirawe na operativniot rizik, a so toa i pridones kon namaluvaweto na 
sistemskiot rizik kako najzna~aen.  

 
1.2. Nadzor  

 
Ovlasten nadzoren organ nad platnite sistemi vo Republika Makedonija e 

NBRM. Aktivnostite na NBRM vo sledniot period treba da bidat fokusirani kon 
nadzor nad sistemite ~ij operator ne e centralnata banka („KIBS“ AD Skopje, 
„Kasis“ AD Skopje124), kako i nad bankite, kako nositeli na platniot promet. Zaradi 
celosno sproveduvawe na odredbite od noviot Zakon za platen promet, koj{to gi 
regulira celite i odgovornostite na NBRM kako nadzoren i regulatoren organ za 
platnite sistemi, potrebno e ponatamo{no zajaknuvawe na operativnata i 

                                                           
123 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 realizira 
negovata 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 vo 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.  
124 „Kasis“ AD Skopje e privaten procesing centar 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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tehni~kata ekspertiza na nadzorot, soodvetno kadrovsko doekipirawe, kako i 
zajaknuvawe na podzakonskata regulativa.  

 
Voedno e potrebno zajaknuvawe na nadzorot i vo domenot na poramnuvaweto na 

hartiite od vrednost.   
 
Nastojuvawata na NBRM za postojana usoglasenost so Osnovnite principi za 

sistemski va`nite platni sistemi, doneseni od Komitetot za platni sistemi i 
sistemi za poramnuvawe (CPSS) pri Bankata za me|unarodni poramnuvawa (BIS), se vo 
nasoka na odr`uvawe siguren i stabilen platen sistem i minimizirawe na rizicite 
na koi e izlo`en. Postoi relativno visoko nivo na usoglasenost na platnite 
sistemi na Republika Makedonija so ovie principi. Isto taka, NBRM postojano go 
nadopolnuva sopstvenoto iskustvo za voveduvawe sovremeni tehnologii i standardi 
za funkcionirawe na platniot sistem i za primena na pravilata i procedurite na 
platniot sistem na Evropskata centralna banka. Vo tekot na 2007 godina, 
Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika Makedonija125, donese 
Strategija za razvoj na platniot sistem vo Republika Makedonija do 2011 godina. 
 
1.3. Obem na platniot promet  
 

Obemot i vrednosta na transakciite koi{to se realiziraat preku platnite 
sistemi vo Republika Makedonija postojano se zgolemuva. Vo 2007 godina, preku 
MIPS se realizirale vkupno 2,8 milioni transakcii, nasproti 12,5 milioni 
koi{to se realizirale preku Klirin{kata ku}a. 
 
Tabela br. 34 
Vrednost i broj na transakciite vo platniot promet vo 2007 godina 

   
 
Od aspekt na vrednosta na transakciite, dominacijata na transakciite 

realizirani preku MIPS prodol`uva i vo 2007 godina, so u~estvo od 89,7% vo 
vkupnata vrednost na transakciite vo platniot sistem na zemjata (preku MIPS i 
KIBS). Dominacijata na KIBS (81,6%) i ponatamu e prisutna vo odnos na brojot na 
transakciite.  

 
Preku procesing centarot „Kasis“ AD Skopje, vo 2007 godina se realizirale 

blizu 97 iljadi transakcii na poramnuvawe vo MIPS, ~ija vrednost iznesuva 293 
milioni denari. Preku „Kasis“ mese~no se realizirale okolu 35 milioni 
transakcii, vo prosek. 

 

                                                           
125 Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika Makedonija e formiran vrz osnova na 
spogodba pome|u ministerot za finansii, guvernerot na NBRM i pretsedatelot na 
Zdru`enieto na bankarstvoto i osiguruvaweto pri Stopanskata komora na Republika 
Makedonija. 

promet broj promet broj

MIPS 1,452,746          2,831,339      55.8% 10.3% 43.5% 13.4%
KIBS 166,803             12,528,630    6.4% 45.7% 12.8% 16.4%
Interen bankarski 
platen promet 985,250              12,058,263      37.8% 44.0% 31.8% 15.3%
Vkupno 2,604,799          27,418,232    100.0% 100.0% 36.5% 15.6%

Opis

Struktura Promena 2007/2006Vrednost na 
vkupen promet 

(vo milioni 
denari)

Broj na 
transakcii 
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Raste~kiot trend na 
vrednosta na denarskite 
transakcii realizirani preku 
doma{nite platni sistemi 
(KIBS i MIPS) se potvrduva i 
preku rastot na stapkata na 
nivnoto u~estvo vo BDP na 
Republika Makedonija. 
Porastot na brojot i vrednosta 
na denarskite transakcii e 
pokazatel za zgolemenata 
ekonomska aktivnost vo zemjata, 
{to od svoja strana se 
manifestira i preku 
pogolemiot rast na BDP vo 2007 godina. Ovaa konstatacija se potvrduva i preku 
analizata na povrzanosta na vrednosta na transakciite i BDP. Imeno, kvartalnite 
promeni na ovie dve varijabli se so visok stepen na korelacija (vo 2007 godina 
stepenot na korelacija iznesuva 0,8), {to uka`uva na toa deka obemot na 
transakciite vo platniot promet mo`e da se koristi kako indikator za dvi`eweto 
na nominaliot BDP. 

 
Koncentracijata vo ramki na platnite sistemi (KIBS, interen platen 

promet, kako i za sevkupniot sistem), merena spored Herfindal - indeks e relativno 
visoka, no vo ramki na prifatlivite granici. Edinstveno kaj platniot promet preku 
MIPS postoi visoka koncentracija na vrednosta na transakciite nad op{tata 
utvrdena gorna granica od 1.800 indeksni poeni (Herfindal - indeksot za vrednosta i 
brojot na transakciite preku MIPS iznesuva 2.403 i 1.888 indeksni poeni, 
soodvetno). Vo izminatite nekolku godini Herfindal - indeks poka`uva stabilni 
nadolni dvi`ewa, so isklu~ok na indeksot za vrednosta i brojot na transakciite 
preku MIPS. Visokata koncentracija na pla}awata i transakciite preku MIPS se 
dol`i na dominacijata na transakciite na trezorskata smetka koi{to se 
realiziraat preku MIPS. Dokolku od analizata se isklu~at ovie transakcii, vo toj 
slu~aj koncentracijata i vo MIPS e vo prifatlivi ramki (iznesuva 1.346 i 1.479 
indeksni poeni za vrednosta i brojot na transakciite preku MIPS). 
 
2. Sistem za osiguruvawe na depoziti 
 

Osiguruvaweto na depozitite vo bankite i {tedilnicite vo Republika 
Makedonija e regulirano so Zakonot za Fondot za osiguruvawe na depoziti. Vo 
izminatite godini, uplatenite premii za osiguruvawe na depozitite rastat kako 
rezultat na postojaniot nagoren trend na depozitite na naselenieto. Vo tekot na 

Grafikon br. 118
Odnos pome|u vrednosta na vkupnite transakcii vo KIBS i 

MIPS i BDP, i broj na transakcii
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Grafikon br. 119
Trend na Herfindal indeksot za vrednost na 

transakciite
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Grafikon br. 120
Trend na Herfindal indeksot za brojot na 

transakciite
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2007 godina se slu~i eden rizi~en nastan (otvorena likvidaciska postapka nad edna 
banka). Pritoa, navremenoto i nepre~enoto obe{tetuvawe na deponentite na 
bankata vo likvidacija zna~e{e minimizirawe na rizicite za prelevawe na 
negativnite efekti kon ostanatite segmenti od bankarskiot i finansiskiot sistem.  
 

Premiite za 
osiguruvawe na 
depozitite, koi{to gi 
uplatuvaat bankite i 
{tedilnicite, bele`at 
postojan i zna~itelen 
porast, kako rezultat na 
postojaniot nagoren 
trend na depozitite na 
naselenieto. Taka, vo 
2007 godina, iznosot na 
premiite za 
osiguruvawe na 
depozitite e za 120 
milioni denari (ili za 
27,2%) pogolem vo 
sporedba so 2006 godina 
(vo 2007 godina, bankite 
i {tedilnicite uplatija 561 milioni denari premii za osiguruvawe na depoziti). 
U~estvoto na premiite za osiguruvawe na depozitite vo vkupnite rashodi na bankite 
zabele`a zgolemuvawe za 0,1 procenten poen (vo 2007 godina iznesuva{e 3,7%).  

 
Vo 2007 godina i vo prvata polovina od 2008 godina (poto~no, zaklu~no so 

16.06.2008 godina126), od strana na Fondot za osiguruvawe na depoziti se realiziraa 
obe{tetuvawa vo iznos od 994 milioni denari. Na toj na~in, vkupniot iznos na 
realizirani obe{tetuvawa, vo periodot od osnovaweto na Fondot do 16.06.2008 
godina, dostigna nivo od 1,2 milijardi denari. Vo 2007 godina, naplatenite sredstva 
vo korist na Fondot, od ste~ajnata ili likvidaciskata masa na bankite i 
{tedilnicite, iznesuvaat 761 milioni denari, so {to vkupniot iznos na naplatenite 
sredstva od osnovaweto na Fondot do 31.12.2007 godina127, se zgolemi na okolu 771 
milioni denari.  

 
Vo posledniot kvartal od 2007 godina, brojot na depozitnite institucii 

koi{to ~lenuvaat vo Fondot za osiguruvawe na depoziti na Republika Makedonija, 
se namali za edna banka (na 31.12.2007 godina, vo Fondot ~lenuvaa sedumnaeset banki 
i dvanaeset {tedilnici). Imeno, na 16.10.2007 godina, guvernerot na NBRM donese 
odluka za odzemawe na dozvolata za osnovawe i rabota na „Makedonska banka“ AD 
Skopje, so {to bea ispolneti zakonskite uslovi za aktivirawe na garancijata na 
Fondot. Obe{tetuvaweto na deponentite (fizi~ki lica) na bankata128 od sredstvata 
                                                           
126 Posleden raspolo`liv podatok. 
127 Posleden rasplo`liv podatok. 
128 Soglasno so Zakonot za Fondot za osiguruvawe na depoziti, vo Fondot se osiguruvaat 
depozitite na fizi~kite lica vo bankite i {tedilnicite koi{to se osnovani i rabotat vo 
Republika Makedonija, i toa: 
- 100% od vkupnite depoziti na fizi~ko lice vo edna banka ili {tedilnica vo iznos do 
10.000 evra (vo denarska protivvrednost); i 
- 90% od vkupnite depoziti na fizi~ko lice vo edna banka ili {tedilnica vo iznos me|u 
10.000 evra i 20.000 evra, no ne pove}e od 20.000 evra (vo denarska protivvrednost). 
Depozitite na pravnite lica ne se osigureni.  

308 363 441 561 

3,0% 3,0%

3,6% 3,7%

0%

1%

2%

3%

4%

0

100

200

300

400

500

600

12.2004 12.2005 12.2006 12.2007

vo
 m

il
io

ni
 d

en
ar

i

Grafikon br. 121
Godi{na dinamika na premiite za osiguruvawe na 
depoziti i nivnoto u~estvo vo vkupnite prihodi i 

rashodi

premii za osiguruvawe na depoziti (leva skala)

premii za osiguruvawe na depoziti/vkupni prihodi (desna skala)

premii za osiguruvawe na depoziti/vkupni rashodi (desna skala)

Zabele{ka: Vo presmetkite se zemeni predvid i {tedilnicite.
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na Fondot, zapo~na da se realizira vo zakonski propi{aniot rok129 (poto~no od 
04.12.2007 godina). Na 31.12.2007 godina, stepenot na pokrienost na vkupnite depoziti 
na naselenieto130 deponirani vo bankata vo likvidacija so tekovnite sredstva131 na 
Fondot, iznesuva{e 175,1%. Zaklu~no so sredinata na juni 2008 godina, bea 
isplateni nad 75% od presmetanoto obe{tetuvawe za {teda~ite na bankata vo 
likvidacija. Pritoa, najvisok stepen na isplata ima{e kaj {tednite vlogovi na 
povisoki iznosi (stepenot na obe{tetuvawe na depozitite vo iznos od 612 iljadi 
denari do 1.223 iljadi denari iznesuva{e 84,7%). 
 
3. Pova`ni zakonski re{enija doneseni vo tekot na 2007 godina i prvata 
polovina od 2008 godina 
 

Vo ramkite na aktivnostite na Republika Makedonija za harmonizirawe na 
doma{noto zakonodavstvo so evropskoto, vo izminatite godini bea doneseni brojni 
novi zakonski i podzakonski re{enija. Kako pozna~ajni zakonski re{enija od aspekt 
na finansiskiot sistem doneseni vo 2007 i vo prvata polovina na 2008 godina, mo`e 
da se izdvojat: Zakonot za bankite, Zakonot za platniot promet, Zakonot za za{tita 
na potro{uva~ite pri dogovori za potro{uva~ki krediti, Zakonot za spre~uvawe na 
perewe pari i drugi prinosi od kaznivo delo i finansirawe na terorizmot, kako i 
izmenite i/ili dopolnuvawata na Zakonot za investicioni fondovi, Zakonot za 
hartii od vrednost, Zakonot za supervizija na osiguruvaweto, Zakonot za dogovoren 
zalog, Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva. 
 
3.1. Zakon za bankite 
 

Noviot Zakon za bankite (donesen vo juni 2007 godina) obezbedi zna~ajno 
kvalitativno unapreduvawe na bankarskata regulativa i supervizija vo Republika 
Makedonija. Ovoj Zakon se temeli vrz odredbite i standardite propi{ani so 
Evropskata direktiva 2006/48 za osnovawe i rabotewe na kreditnite institucii i 
Evropskata direktiva 2006/49 za adekvatnosta na kapitalot na investiciskite 
firmi i kreditnite institucii. Najzna~ajnite unapreduvawa vo Zakonot za bankite 
se odnesuvaat na slednoto: 

 
- zajaknuvawe na kriteriumite za akcioner so kvalifikuvano u~estvo vo 

banka132, kako i na ~len na Nadzorniot i Upravniot odbor na banka; 
- zajaknuvawe na korporativnoto upravuvawe vo bankite; 
- postavuvawe na osnovite za primena na Novata bazelska kapitalna 

spogodba (BAZEL II); 
- unapreduvawe i zajaknuvawe na sistemite na bankite za upravuvawe so 

rizicite (osobeno kreditniot, likvidnosniot, valutniot, pazarniot i 
rizikot od koristewe na informati~kata tehnologija); 

- unapreduvawe na na~inot na vr{ewe supervizija i nadzor; 

                                                           
129 Vo rok od tri meseci od denot na kone~nosta na odlukata na guvernerot na Narodnata banka 
za ukinuvawe na dozvolata za osnovawe i rabotewe na banka ili {tedilnica. 
130 Osnovicata za presmetka na premijata za osiguruvawe pretstavuva vkupniot iznos na 
depozitite na naselenieto. Vo presmetkata na stepenot na pokrienost, iznosot na depozitite 
na naselenieto e so sostojba na 30.09.2007 godina. 
131 Izvor: Revizorski izve{taj na Fondot za osiguruvawe na depoziti za 2007 godina. Vo 
presmetkata na stepenot na pokrienost, iznosot na tekovnite sredstva na Fondot e so 
sostojba na 31.12.2007 godina.  
132 Soglasno so Zakonot za bankite, kvalifikuvano u~estvo vo banka pretstavuva direktno 
ili indirektno poseduvawe najmalku 5% od vkupniot broj akcii ili od izdadenite akcii so 
pravo na glas vo banka, ili akcii koi ovozmo`uvaat zna~itelno vlijanie vrz upravuvaweto na 
bankata. 
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- usoglasuvawe na smetkovodstvenite standardi i pravila za bankite so 
Me|unarodnite smetkovodstveni standardi i Me|unarodnite standari 
za finansisko izvestuvawe; 

- propi{uvawe na sodr`inata na revizijata na bankite; 
- zajaknuvawe na korektivnite merki koi{to centralnata banka mo`e 

da gi prezeme kon banka i zgolemuvawe na efikasnosta na postapkata 
za izlez  na banka od bankarskiot sistem; 

- definirawe na na~inot na otvorawe i rabotewe na filijala na 
stranska banka. 

 
Ovie aspekti se podetaqno regulirani so soodvetnite podzakonski akti133 

doneseni od NBRM vrz osnova na Zakonot za bankite, so {to se zaokru`i 
regulativnata ramka za bankarskiot sistem i bankarskata supervizija. 
 

Usoglasenost na bankarskata supervizija na NBRM so Bazelskite principi za efikasna 
bankarska supervizija 

 
 

Bankarskata supervizija i regulativa na NBRM ostvari zna~itelen napredok, 
osobeno so donesuvaweto na Zakonot za bankite vo juni 2007 godina i na soodvetnata 
podzakonska regulativa. Novata regulativna ramka, paralelno so realizacijata na Planot za 
razvoj na supervizijata (preminuvawe kon supervizija orientirana kon ocenka na rizicite so 
istovremeno zajaknuvawe na supervizorskite politiki, proceduri i praktiki) obezbedi 
zna~itelna usoglasenost so Osnovnite bazelski principi za efikasna bankarska supervizija.  
 

So ogled na zna~itelnite izmeni vo novata regulativna ramka, pogolemiot del od nea 
ima odlo`ena primena (od po~etokot na 2009 godina), davaj}i im mo`nost na bankite za 
prezemawe sistemski, organizaciski i tehni~ki aktivnosti za soodvetno usoglasuvawe so 
novata regulativa.  
 

Zajaknuvaweto na kapacitetot na bankarskata supervizija na NBRM be{e rezultat na 
pove}e aktivnosti: (a) usvojuvaweto i realizacijata na Planot za razvoj na  supervizijata 
(supervizija orientirana kon ocenka na rizicite), (b) testirawe, usvojuvawe, objavuvawe i 
primena na supervizorski proceduri i metodologii, (v) obuki za supervizorite, (g) 
podgotvitelni aktivnosti za izrabotkata na informativen sistem za upravuvawe so 
dokumenti, (d) voveduvawe na konceptot „portfolio-menaxeri“ i „specijalisti“ za oddelnite 
rizici, (|) unapreduvawe na komunikacijata so bankarskata industrija i so javnosta.  
 

Vo prodol`enie e daden kratok pregled na usoglasenosta so Bazelskite principi za 
efikasna bankarska supervizija.  
 
Objektivnost, nezavisnost, nadle`nosti, transparentnost i sorabotka (princip br. 1) 
 

Pravata, nadle`nostite i odgovornostite na NBRM, kako edinstven bankarski 
supervizorski organ, se detaqno definirani so osnovnata zakonska ramka, koja{to se sostoi 
od Zakonot za Narodnata banka na Republika Makedonija i Zakonot za bankite. Ottuka, 
NBRM e odgovorna za licencirawe i supervizija na bankite, {tedilnicite i filijalite na 
stranski banki vo Republika Makedonija134 i prezemawe korektivni merki, vklu~uvaj}i i 
odzemawe na prethodno izdadeni dozvoli i soglasnosti. Osnovnata zakonska ramka, 
podzakonskata regulativa i soodvetnite upatstva i interni proceduri, jasno ja definiraat 
supervizorskata funkcija i odgovornostite na centralnata banka.  
 

                                                           
133 Vo periodot juni 2007 - fevruari 2008 godina, Sovetot na NBRM usvoi dvaeset i tri 
podzakonski akti vrz osnova na Zakonot za bankite. 
134 Vo ponatamo{niot tekst, pod terminot banka se opfa}aat i {tedilnicite i filijalite na 
stranski banki. 
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NBRM e nezavisna vo izvr{uvaweto na svoite funkcii, vklu~uvaj}i ja i 
supervizorskata funkcija. Pri ostvaruvaweto na svoite funkcii, NBRM i ~lenovite na 
nejzinite organi ne baraat i ne dobivaat instrukcii od organite na dr`avnata vlast i 
organite na dr`avnata uprava. Nezavisnosta na centralnata banka e obezbedena i preku 
nejzinata finansiska nezavisnost. Za svoeto rabotewe, centralnata banka podnesuva redovni 
izve{tai do Sobranieto na Republika Makedonija. ^lenovite na Sovetot na NBRM i 
guvernerot na NBRM se imenuvaat za fiksen period od sedum godini i mo`at da bidat 
otpovikani samo vo slu~aite opredeleni so zakonot.  
 

NBRM, odnosno Sektorot za supervizija, bankarska regulativa i finansiska 
stabilnost, raspolaga so kvalifikuvan i visokoprofesionalen kadar. Vo vr{eweto na 
svoite zada~i i nadle`nosti, NBRM i nejzinite supervizori se za{titeni od sudski 
postapki, dokolku svojata rabota ja izvr{uvaat soglasno so ovlastuvawata. 
 

Za sproveduvawe efikasna supervizija, NBRM ima zakonska mo`nost da razmenuva 
podatoci i informacii so doma{ni i stranski supervizorski organi. Zakonskata mo`nost e 
formalno realizirana preku potpi{uvawe memorandumi za sorabotka i preku redovni 
kontakti so drugite doma{ni i stranski supervizorski organi.  
 

Licencirawe i struktura (principi br. 2-5) 
 

Koristeweto na zborot „banka“ ili na zborovite izvedeni od nego e ograni~eno samo 
na pravni lica koi{to imaat dozvola od guvernerot na NBRM za osnovawe i rabotewe na 
banka. Samo onie institucii koi{to imaat dozvola od guvernerot na NBRM, mo`at da 
pribiraat depoziti od javnosta. 
 

Zakonot za bankite definira detaqna lista na kriteriumi {to treba da bidat 
ispolneti za dobivawe dozvola za osnovawe i rabota na banka. Licenciraweto vklu~uva 
analiza na soodvetnosta na akcionerite so kvalifikuvano u~estvo vo bankata i na ~lenovite 
na Upravniot odbor i Nadzorniot odbor na bankata, korporativnoto upravuvawe, 
stratetegiskiot i operativniot plan, politikite i procedurite za upravuvawe so rizicite i 
sistemite na vnatre{na kontrola na bankata. Istite kriteriumi se primenuvaat i pri 
licencirawe na promena na sopstveni~kata ili upravuva~kata struktura na bankata.  
 

Finansiskite aktivnosti koi{to mo`at da gi vr{at bankite se utvrdeni so Zakonot 
za bankite. Del od ovie aktivnosti, bankite mo`at da gi vr{at samo dokolku se ispolneti 
kriterumite propi{ani vo ramkite na Zakonot i podzakonskata regulativa, za {to e 
potrebna prethodna soglasnost od guvernerot na NBRM. 
 

Prudentna regulativa i barawa (principi br. 6-18) 
 

Noviot Zakon za bankite pretstavuva kvalitativno unapreduvawe i zajaknuvawe na 
supervizorskite standaradi i upravuvaweto so rizicite. Metodologijata za utvrduvawe na 
adekvatnosta na kapitalot e celosno usoglasena so Bazelskata kapitalna spogodba (BAZEL 
I). I pokraj toa {to metodologijata gi pokriva samo kreditniot i pazarniot rizik, taa dava 
mo`nost za soodvetno vklu~uvawe i na site ostanati materijalni rizici na koi se izlo`eni 
bankite. Regulativata obezbeduva solidna osnova za soodvetna primena na interni pristapi 
na bankite za ocenka na adekvatnosta na kapitalot (primena na vtoriot stolb od Novata 
kapitalna spogodba). Vo ovaa nasoka, od osobeno zna~ewe e donesuvaweto na podzakonskite 
akti so koi se regulira sistemot na upravuvawe so rizicite i upravuvaweto so oddelnite 
rizici (krediten, likvidnosen i valuten rizik).  
 

Ocenkata na efikasnosta na upravuvaweto so rizicite e sostaven i najzna~aen del na 
terenskata i vonterenskata supervizija na NBRM. Na~inot na sproveduvawe na ovaa ocenka e 
definiran vo Upatstvoto za supervizorski politiki i proceduri, koe{to sodr`i detaqni 
postapki za analiza na celokupniot sistem za upravuvawe so rizicite, kako i za analiza na 
upravuvaweto so oddelnite rizici (krediten rizik, likvidnosen rizik, operativen rizik, 
pazaren rizik, praven rizik, strategiski rizik i rizik od informativnata tehnologija). 
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Ocenkata na sistemot za upravuvawe so rizicite e najzna~aen element vo formiraweto na 
profilot na rizi~nost na sekoja banka.  
 

Metodi na permanentna bankarska supervizija (principi br. 19-21) 
 

NBRM vr{i terenska i vonterenska supervizija i propi{uva i dobiva detaqni 
regulatorni izve{tai za oddelnite aspekti od raboteweto na bankite, na poedine~na i na 
konsolidirana osnova. Supervizorskiot pristap vklu~uva i redovni kontakti so organite na 
bankite, kako i so ovlastenoto dru{tvo za revizija. 
 

Kako del od unapreduvaweto na supervizorskite praktiki na NBRM, vo 2007 godina 
be{e doneseno Upatstvo za supervizorski politiki i proceduri. Vo ova Upatstvo se 
definira metodot na terenska i vonterenska supervizija i obezbeduva razvivawe i primena 
na supervizorski pristap koj{to se temeli vrz ocenka na rizicite. Vrz osnova na vakviot 
pristap, za sekoja banka se formira profil na rizi~nost, kako osnova za sledewe na 
nejzinoto rabotewe i izlo`enosta na rizici. Vrz osnova na sledeweto na profilite na 
rizi~nost na bankite, se razviva pristap na postepen premin od celosni terenski kontroli 
kon delumni kontroli na odredeni ~uvstvitelni oblasti od raboteweto na bankite.  
 

Smetkovodstvo i objavuvawe (princip br. 22) 
 

Bankite se dol`ni da izrabotuvaat finansiski izve{tai soglasno so 
smetkovodstvenata ramka propi{ana od strana na NBRM. Ovaa smetkovodstvena ramka e 
izrabotena vrz osnova na Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe (MSFI) i 
nejzinata primena zapo~nuva na 01.01.2009 godina.  
 

Godi{nite finansiski izve{tai i raboteweto na bankite se predmet na revizija od 
strana na dru{tvo za revizija. Zakonot za bankite gi regulira nadle`nostite i 
odgovornostite na dru{tvoto za revizija, osobeno vo domenot na analizata na rizi~nosta na 
bankata, po~ituvaweto na supervizorskite standardi, postavenosta na internite sistemi na 
kontrola i usoglasenosta so propisite. Zakonot gi definira i kriteriumite za soodvetnost 
na dru{tvoto za revizija za vr{ewe revizija na banka, a isto taka go ograni~uva i 
maksimalniot broj revizii koe{to dru{tvoto mo`e da gi izvr{i kaj edna banka.  
 

Vo nasoka na zajaknuvawe na transparentnosta vo raboteweto na bankite, NBRM gi 
propi{a izve{taite i podatocite koi{to bankite se dol`ni da gi objavuvaat na poedine~na 
i na konsolidirana osnova. Vo ovoj domen, celosno se prifateni nasokite sodr`ani vo 
tretiot stolb na Novata kapitalna spogodba, so {to NBRM oficijalno go ozna~i po~etokot 
na nejzinoto postepeno voveduvawe.  
 

Prava na supervizorite za prezemawe korektivni merki (princip br. 23) 
 

NBRM raspolaga so {iroka lepeza na merki koi{to mo`e da gi prezeme vo slu~aj na 
nepo~ituvawe na propisite so koi e uredeno raboteweto na bankite ili nepo~ituvawe na 
internite proceduri na bankite. Vidot na merkata koja{to se prezema zavisi pred s¢ od 
vidot i serioznosta na neurednostite i nepravilnostite i nivnoto vlijanie vrz stabilnosta 
i sigurnosta na bankata, nejzinite deponenti i bankarskiot sistem vo celina. Merkite 
koi{to mo`e da gi prezeme NBRM vklu~uvaat i mo`nost za odzemawe na prethodno 
izdadenata soglasnost, kako i mo`nost za odzemawe na dozvolata za osnovawe i rabota na 
banka.  
 

Zakonot za bankite i podzakonskata regulativa ja definiraat procedurata za 
prezemawe korektivni merki, {to ovozmo`uva zgolemuvawe na transparentnosta na NBRM vo 
vr{eweto na svojata supervizorska funkcija. 
 

Konsolidirana bankarska supervizija i razmena na podatoci (principi br. 24 i 25) 
 

Bankarskiot sistem na Republika Makedonija se karakterizira so relativno nisko 
nivo na vlo`uvawa na bankite vo drugi banki ili nebankarski finansiski institucii. Na 
31.12.2007 godina, vo bankarskiot sistem na Republika Makedonija e prisutna samo edna 
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bankarska grupa135 so u~estvo od 1,6% vo vkupnata aktiva na bankarskiot sistem. Bankite vo 
Republika Makedonija s¢ u{te nemaat vlo`uvawa vo stranstvo koi{to bi zna~ele 
formirawe bankarska grupa za ~ija supervizija bi bila nadle`na NBRM. Ottuka, vo site 
slu~ai koga doma{na banka e ~len na bankarska grupa, NBRM se javuva vo uloga na 
supervizor-doma}in.  
 

I pokraj vakvite karakteristiki na bankarskiot sistem na Republika Makedonija,  
regulativata ovozmo`uva celosna primena na konsolidiran supervizorski pristap. Zakonot 
za bankite i soodvetniot podzakonski akt gi definiraat site osnovni aspekti na 
konsolidiranata supervizija: definicijata na bankarska grupa, ulogata i odgovornostite na 
mati~noto lice i podredenite lica vo bankarskata grupa, po~ituvaweto na supervizorskite 
standardi na konsolidirana osnova, izrabotkata na finansiski i supervizorski izve{tai, 
ulogata i nadle`nostite na NBRM, razmenata na podatoci i informacii pome|u nadle`nite 
supervizorski organi.  
 

Sorabotkata so stranskite supervizorski organi e regulirana so sklu~enite 
memorandumi za razbirawe. Taka, vo poslednite deset godini, NBRM ima sklu~eno 
memorandumi za razbirawe so supervizorskite organi na sedum zemji. Pokraj bilateralnata 
sorabotka, NBRM e potpisnik na multilateralen Memorandum za razbirawe136 potpi{an od 
strana na bankarskite supervizorski organi na zemjite od jugoisto~na Evropa.  
 
3.2. Zakon za platniot promet 
 

Vo septemvri 2007 godina be{e donesen noviot Zakon za platniot promet. So 
ovoj Zakon se izvr{i precizirawe na oddelni odredbi vo funkcija na poefikasno 
izvr{uvawe na platniot promet vo zemjata, kako i ureduvawe na raboteweto i 
nadzorot nad platnite sistemi. Noviot Zakon e podgotven vo linija so evropskata 
regulativa i standardi vo ovoj domen (direktivata 98/26/EZ za kone~nosta na 
poramnuvawata i sistemot za poramnuvawe, direktivata 97/9/EZ za prekugrani~en 
krediten transfer i Osnovnite principi za sistemski va`nite platni sistemi, 
BIS, Bazel).  
 

So noviot Zakon za platниот promet se voveduva poimot „transakciska 
smetka“, kako edinstven nepovtorliv broj~en podatok {to slu`i za identifikacija 
na u~esnikot vo platniot promet, preku koja se vr{at pla}awata. Reguliraj}i go 
na~inot na prisilna naplata od transakciskite smetki na u~esnicite vo platniot 
promet (vklu~itelno i fizi~kite lica), ovoj Zakon pretstavuva zna~aen ~ekor kon 
zgolemuvawe na finansiskata disciplina na pravnite i fizi~kite lica vo 
izmiruvaweto na svoite obvrski.  
 

So ovoj Zakon se regulira i osnovaweto i raboteweto na nov vid na 
finansiski institucii, odnosno dru{tvata za izdavawe elektronski pari. 
Izdavaweto elektronski pari, kako finansiska aktivnost, mo`at da ja vr{at 
bankite vo Republika Makedonija, filijalite na stranskite banki i dru{tvata za 
izdavawe elektronski pari koi{to od NBRM dobile dozvola za osnovawe i rabota. 
So toa, vklu~itelno i so podzakonskiot akt na NBRM za uslovite i na~inot na 
rabota na dru{tvoto za izdavawe elektronski pari137, se postigna celosna 
                                                           
135 Edna doma{na banka ostvaruva kontrola vo druga doma{na banka. 
136 Memorandum of understanding on High-level Principles of Co-operation and Co-ordination among the 
Banking Supervisors of South Eastern Europe 
137 So ovaa Odluka (donesena vo dekemvri 2007 godina) se ureduva primenata na odredbite od 
Zakonot za bankite na dru{tvata za izdavawe elektronski pari koi{to se odnesuvaat na: 
sopstvenite sredstva, osnovaweto, akcionerite, soglasnostite, organite, smetkovodstvoto, 
revizijata, vnatre{nata revizija, merkite itn.), kako i: vidot na sredstvata vo koi izdava~ot 
na elektronski pari mo`e da vlo`uva (samo vo likvidni i niskorizi~ki sredstva), obemot na 
vlo`uvawata, metodologijata za vrednuvawe na sredstvata, metodologijata za upravuvawe so 
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usoglasenost so evropskata direktiva 2000/46 za osnovawe, rabotewe i prudentna 
supervizija na izdavaweto elektronski pari.  
 
3.3. Zakon za za{tita na potro{uva~ite pri dogovori za potro{uva~ki krediti 
 
 Vo ramkite na aktivnostite za usoglasuvawe na doma{noto zakonodavstvo so 
evropskite direktivi od domenot na za{titata na korisnicite na potro{uva~ki 
krediti od nepravedni kreditni uslovi (Direktivata 87/102/EE3138, izmeneta i 
dopolneta so direktivite 90/88/EE3139 i 98/7/EK140),  vo 2007 godina be{e donesen 
Zakonot za za{tita na potro{uva~ite pri dogovori za potro{uva~ki krediti. Ovoj 
Zakon e od osobena va`nost vo uslovi na zna~aen rast na kreditnata aktivnost 
osobeno kon naselenieto. So Zakonot se obezbeduva za{tita na pravata i interesite 
na korisnicite na potro{uva~ki krediti preku:  
 

- obezbeduvawe pogolema transparentnost i informiranost pri 
reklamiraweto, nudeweto i odobruvaweto na potro{uva~kite krediti;  

- zajaknuvawe na odredbite vo pogled na sodr`inata na dogovorite za 
potro{uva~ki krediti; 

- izedna~uvawe na na~inot na presmetka na vkupnite tro{oci preku 
voveduvawe na t.n. stapka na vkupni tro{oci i definirawe na edinstven 
na~in za nejzina presmetka.  

 
 Vrz osnova na Zakonot za platniot promet, vo 2007 godina, NBRM gi donese 
Odlukata za metodologijata za presmetuvawe godi{na stapka na vkupnite tro{oci i 
Odlukata za na~inot i postapkata na vr{ewe nadzor nad bankite i {tedilnicite vo 
domenot na za{titata na potro{uva~ite pri dogovori za potro{uva~ki krediti.  
 
3.4. Zakon za spre~uvawe na perewe pari i drugi prinosi od kaznivo delо i 
finansirawe na terorizmot  
 

Donesuvaweto nov Zakon za spre~uvawe na perewe pari i drugi prinosi od 
kaznivo delo i finansirawe na terorizmot se nametna kako prioritet so ogled na 
potrebata da se reguliraat odredeni pra{awa koi{to ne bea regulirani so 
postoe~kiot Zakon od 2004 godina, kako i da se obezbedi sledewe i usoglasenost so 
me|unarodnite iskustva i standardi vo ovoj domen. Vo taa nasoka od golemo zna~ewe e 
usoglasuvaweto so tretata direktivata na EU za spre~uvawe na koristeweto na 
finansiskiot sistem za perewe pari i finansirawe na terorizam od 2005 godina 
(2005/60/EC), kako i ~etiriesette osnovni preporaki i devette specijalni preporaki 
na FATF (Financial Action Task Force) za spre~uvawe na finansiraweto na terorizmot.  
 

Pozna~ajnite novini vovedeni so ovoj Zakon se odnesuvaat na precizno 
definirawe na golem broj termini kako {to se: finansirawe na terorizmot, kraen 
sopstvenik, politi~ki izlo`eni lica, subjekti koi se odgovorni za prezemawe merki 
i dejstvija za spre~uvawe na perewe pari i finansirawe na terorizmot. So Zakonot 
se obezbeduva dvostepen pristap kon identifikuvawe i analiza na klientite na 

                                                                                                                                                                                
rizicite koi{to proizleguvaat od izdavaweto elektronski pari i vlo`uvawata, kako i 
sodr`inata na izve{taite i na~inot na nivno dostavuvawe do NBRM. 
138 Council Directive 87/102/EEC of 22 December 1986 for the approximation of the laws, regulations and 
administrative provisions of the Member States concerning consumer credit. 
139 Council Directive 90/88/EEC of 22 February 1990 amending Directive 87/102/EEC for the approximation 
of the laws, regulations and administrative provisions of the Member States concerning consumer credit. 
140 Directive 98/7/EC of the European Parliament and of the Council of 16 February 1998 amending 
Directive 87/102/EEC for the approximation of the laws, regulations and administrative provisions of the 
Member States concerning consumer credit. 
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finansiskite institucii, od aspekt na utvrdenoto nivo na rizik povrzan so sekoj 
klient ili deloven odnos. Zakonot obezbeduva i zajaknuvawe na sistemot na 
korektivni i prekr{o~ni merki koi{to mo`at da se prezemat vo slu~aj na 
nepo~ituvawe na negovite odredbi.  
 

Vakvite izmeni vo zakonskata ramka ovozmo`uvaat pogolema efikasnost vo 
borbata protiv pereweto pari i finansiraweto na terorizmot.  
 
3.5. Zakon za dopolnuvawe na Zakonot za investicioni fondovi 
 

Zakonot za investicioni fondovi e donesen vo januari 2000 godina. Me|utoa, 
i pokraj pove}egodi{noto postoewe na zakonskata ramka, prviot investiciski fond 
vo Republika Makedonija be{e osnovan vo noemvri 2007 godina. Edna od pri~inite za 
ova be{e visokata osnovna glavnina potrebna za osnovawe na investiciskite 
fondovi (otvoreni i zatvoreni). Taka, so dopolnuvawata na Zakonot vo 2007 godina 
se namali visinata na sredstvata potrebni za osnovawe na investiciskite fondovi 
(otvoreni i zatvoreni), a istovremeno se ovozmo`i i osnovawe nov vid investiciski 
fondovi - privatni fondovi141.  
 
3.6. Zakon za izmenuvawe na Zakonot za hartii od vrednost 
 

So izmenite na Zakonot za hartii od vrednost, emisijata na akcii preku 
privatna ponuda e prvenstveno nameneta za novi investitori, dodeka postojnite 
akcioneri mo`e da u~estvuvaat, samo dokolku tie se institucionalni investitori 
(banka, osiguritelno dru{tvo, investiciски fond ili penziski fond).  
 
3.7. Zakon za izmeni i dopolnuvawa na Zakonot za supervizija na osiguruvaweto 
 

Izmenite na Zakonot za supervizija na osiguruvaweto od 2007 godina 
pridonesuvaat za pribli`uvawe na zakonskata regulativa vo domenot na 
osiguruvaweto kon direktivite na Evropskata unija i principite i standardite na 
Me|unarodnata asocijacija na osiguritelni supervizori (IAIS). So ovie izmeni e 
izvr{eno zna~itelno unapreduvawe na zakonskata ramka142 za osiguruvaweto, no 
postoi isklu~itelno nisko nivo na nejzino sproveduvawe, osobeno vo domenot na 
supervizorskata funkcija.   
 
 
 

                                                           
141 Pribiraweto na sredstva vo privatnite fondovi se vr{i preku privatna ponuda nameneta 
na odnapred targetirana grupa investitori. Soglasno so me|unarodnata praksa, vo privatnite 
fondovi investiraat dobro informirani investitori, naj~esto institucionalni 
investitori (banki, penziski fondovi, osiguritelni kompanii i sli~no). Za osnovaweto na 
privaten investiciski fond ne e potrebno prethodno odobrenie od Komisijata za hartii od 
vrednost. Isto taka, privatniot fond mo`e da se osnova na odredeno vreme koe ne mo`e da 
bide pokratko od 8 godini, a minimalniot iznos na sekoj poedine~en investitor ne mo`e da 
bide pomal od 50.000 evra vo denarska protivvrednost.  
142 Najzna~ajnite izmeni na Zakonot pred sè se odnesuvaat na zajaknuvawe na prudentnite 
standardi i standardite za nadzor vo osiguritelniot sektor, usoglasuvawe na kapitalnite 
barawa za osnovawe i rabota na dru{tvoto za osiguruvawe so evropskite kapitalni barawa, 
regulirawe na zastapnicite i posrednicite vo osiguruvaweto, zajaknuvawe na kriteriumite 
za licata koi mo`at da bidat akcioneri i ~lenovi na organ na upravuvawe na dru{tvoto za 
osiguruvawe, jaknewe na merkite na supervizijata i vospostavuvawe efikasen i nezavisen 
supervizorski organ vo oblasta na osiguruvaweto - nezavisna Agencija za supervizija na 
osiguruvaweto. 
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3.8. Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za dogovoren zalog 
 

Zakonot za dogovoren zalog gi ureduva na~inot, uslovite i postapkata za 
nastanuvawe, postoewe, realizacija i prestanuvawe na dogovornoto zalo`no pravo 
vrz podvi`ni stvari, hartii od vrednost, pobaruvawa i drugi prava, kako i vrz 
nedvi`nosti. Izmenite, glavno, bea naso~eni kon terminolo{ko usoglasuvawe so 
drugi zakoni, precizirawe na odredeni odredbi, kako i eliminirawe na 
nedorazbirawata i pote{kotiite pri prakti~nata primena na Zakonot. So izmenite 
se obezbedi poefikasna za{tita na pobaruvawata na doveritelite i se zgolemi 
sigurnosta kaj potencijalnite investitori za nivnite vlo`uvawa. Isto taka, 
izmenite na Zakonot ovozmo`uvaat efikasni merki za izvr{uvawe na zalo`eniot 
predmet, koe{to se vr{i preku notar.  
 
3.9. Zakon za izmeni na Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva 
 

So Zakonot za prezemawe na akcionerskite dru{tva, donesen vo 2002 godina, 
se ureduvaat osnovnite principi vrz koi se temeli za{titata na akcionerite i 
koi{to pretstavuvaat osnova za sproveduvawe zakonski proces za prezemawe na 
akcionerskite dru{tva. Primenata na ovoj Zakon be{e ograni~ena samo na 
dru{tvata koi{to kotiraat na berzata. No, so ogled na relativno maliot broj na 
ovie dru{tva, od donesuvaweto na Zakonot vo 2002 godina bea izvr{eni mal broj 
prezemawa na akcionerski dru{tva. Ottuka, so izmenite na Zakonot se ovozmo`uva 
pro{iruvawe na opfatot i so dru{tvata so posebni obvrski za izvestuvawe, a se 
postigna i usoglasuvawe so Evropskata direktiva 2004/25 za ponudi za prezemawe. 
 
  
  
 

 
 
 
   

 
 
 
 


