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Po~ituvani, 
 
Stabilniot finansiski sistem e zna~aen uslov za ekonomskata 

blagosostojba na site gra|ani na Republika Makedonija. Mo`nosta gra|anite i 
firmite da imaat vo sopstvenost i da raspolagaat so finansiski proizvodi e 
edna od temelite na pazarnoto stopanstvo. Pottiknuvaweto na razvojot na 
bezbeden i efikasen finansiski sistem e del od osnovnite zada~i na Narodnata 
banka na Republika Makedonija. Pritoa, i pokraj dominantnosta na bankarskiot 
sektor vo vkupniot finansiski sektor na Republika Makedonija, taa 
odgovornost za sproveduvaweto na ovie zada~i ja deli i so drugi dr`avni 
institucii.    

 
Izve{tajot za finansiskata stabilnost, koja ja definirame kako 

sostojba na nepre~eno funkcionirawe na site segmenti na finansiskiot 
sistem pri {to sekoj od niv obezbeduva najvisoko mo`no nivo na 
fleksibilnost za apsorbirawe na mo`ni {okovi, e pred s¢ rezultat na 
naporite da se pronikne vo potencijalnite rizici vo oddelnite segmenti na 
finansiskiot sistem koj opfa}a s¢ pogolem del od nacionalnata ekonomija. 
Materijata koja e opfatena e mnogu suptilna i bara kompetentni kadri i 
naporna rabota. Re{ivme da se soo~ime so ovoj predizvik i vo ovoj kontekst, }e 
go zgolemime na{iot kapacitet za {to podobri analizi i podobri procenki za 
finansiskata stabilnost. Rezultat na ova soo~uvawe e toa {to Narodnata banka 
na Republika Makedonija se vklu~uva vo klubot od samo pedesettina centralni 
banki koi preku ovoj vid na izve{taj im ovozmo`uvaat na pazarnite u~esnici da 
se steknat so pregled na upravuvaweto so rizicite, kako zna~aen del od sekoja 
sovremena ekonomija. Pri toa, eden od osnovnite preduslovi za kvalitetna 
analiza na finansiskiot sistem i negovata stabilnost se kvantitativnite 
podatoci. Slabostite na makedonskite bazi na podatoci neminovno uka`uvaat 
na potrebata za podobruvawe vo taa oblast.    

 
Nefinansiskite institucii, finansiskite institucii i finansiskata 

infrastruktura se trite segmenti na finansiskiot sistem koi se opfateni so 
ovoj Izve{taj. Iskustvata poka`uvaat deka me|usebnata isprepletenost na 
vlijanijata na sekoj od niv vrz drugiot i vrz celiot sistem, kako i vlijanijata na 
me|unarodnata ekonomija mo`at da predizvikaat pogolemi problemi pri 
finansiskoto posreduvawe koi potoa mo`at da se preleat i vo ostanatite 
delovi na doma{nata ekonomija. Ednovremeno, neefikasnostite vo 
finansiskiot sistem mo`at da dovedat do zna~ajni tro{oci na podolg rok, kako 
za gra|anite, taka i za firmite. Zatoa e potrebno da se razviva i da se neguva 
solidno funkcionirawe na instituciite, {to }e go ovozmo`i odr`uvaweto na 
finansiskata stabilnost.  

 
Za taa cel, Narodnata banka na Republika Makedonija, vo izgotvuvaweto 

na ovoj Izve{taj, se rakovode{e od pridonesot koj taa mo`e da go dade vo 
robusnosta na finansiskiot i osobeno vo bankarskiot sektor vo Republika 
Makedonija. Izve{tajot vo sebe sodr`i podatoci od sledeweto na sistemot, 
poedine~nite zna~ajni nastani, kako i del od analizite i istra`uvawata 
nameneti za podobro informirawe na pazarnite u~esnici. Silnite vrski me|u 
trite segmenti na sistemot se naglaseni preku temelniot pristap vo ovoj 
Izve{taj. 

 
Vo ovoj kontekst, osnovna cel na Izve{tajot za finansiskata stabilnost 

e da dade ocenka na nivoto na otpornost na finansiskiot sistem, so akcent na 
bankarskiot sistem, pri {to se identifikuvaat osnovnite sistemski rizici, 
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~ija materijalizacija mo`e da predizvika seriozni poremetuvawa vo 
funkcioniraweto na finansiskiot sistem. Voedno, vo Izve{tajot se 
rezimiraat del od istra`uvawata na vrabotenite vo Narodnata banka na 
Republika Makedonija, koi se odnesuvaat na politikite i aspektite na 
strukturata i funkcioniraweto na finansiskiot sistem i se nastojuva da se 
dade pottik za stru~na diskusija vo javnosta za site aspekti na finansiskiot 
sistem i za negovata me|usebna povrzanost so ostanatite delovi od ekonomijata. 

 
Ubeden sum deka so zapo~nuvaweto na redovna izrabotka na Izve{tajot za 

finansiskata stabilnost }e se dade pridones vo naporite za poefikasen i 
postabilen finansiski sistem, preku naglasuvaweto na va`nite informacii 
koi go zgolemuvaat znaeweto i diskusijata za nego. So toa, Narodnata banka na 
Republika Makedonija }e dade u{te eden pottik za uspe{no zavr{uvawe na 
ekonomskite reformi koi se patot po koj Republika Makedonija ~ekori za da 
stane del od semejstvoto na razvieni dr`avi.   

                                    
          
 

m-r Petar Go{ev 
                   

         guverner 
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Rezime 
 
Otpornosta na finansiskiot sistem na Republika Makedonija na nadvore{ni 
{okovi i negovata sposobnost za upravuvawe so potencijalnite rizici vo 
tekot na 2006 godina, mo`e da se ocenat kako zadovolitelni. Pogolemiot del 
od rizicite koi se identifikuvani vo prodol`enie na Izve{tajot se vo 
kontrolirani ramki, taka {to ne se o~ekuva da predizvikaat naru{uvawe na 
stabilnosta na finansiskiot sistem.  
 
Globalnite finansiski debalansi, zgolemuvawtoe na cenata na naftata, 
inflaciskite o~ekuvawa i restriktivnata monetarna politika vo SAD i vo 
evrozonata, kako i postojanoto zgolemuvawe na zadol`enosta na naselenieto 
i korporativniot sektor pred s¢ vo EU, pretstavuvaa osnovni potencijalni 
faktori koi vlijaeja vrz stabilnosta na globalniot finansiski sistem vo 
2006 godina.  
 
Ovie potencijalni faktori ne predizvikaa pozna~itelni vlijanija vrz 
stabilnosta na finansiskiot sistem na Republika Makedonija. I pokraj 
zna~itelnata otvorenost na makedonskata ekonomija, samo del od ovie 
faktori imaa pogolemo vlijanie vrz nejzinite dvi`ewa. Taka, porastot na 
cenata na naftata na svetskite berzi kreira{e negativen impuls vrz 
makedonskata ekonomija, dodeka povolnata konjunktura na pazarot na metali 
ima{e pozitivno vlijanie, pred s¢ vrz doma{nite izvoznici, koi imaat golem 
pridones vo formiraweto na dodadenata vrednost vo makedonskata 
ekonomija. Inflatornite pritisoci, odnosno porastot na referentnite 
kamatni stapki na centralnite banki vo razvienite zemji vo tekot na 2006 
godina, pretstavuvaa potencijalen faktor za zgolemuvawe na tro{ocite za 
otplata na kreditite kon nerezidentite, imaj}i predvid deka zna~aen del od 
nadvore{niot privaten i javen dolg e so promenliva kamatna stapka. 
Problemot na niskiot stepen na geografska i proizvodstvena 
diverzifikacija na nadvore{notrgovskata razmena na zemjata i 
potencijalnite negativni posledici vrz makedonskata ekonomija, vo slu~aj na 
eventualni nepovolni dvi`ewa vo ekonomiite koi se najgolemi delovni 
partneri na Republika Makedonija, se relativizira so povolniot krediten 
rejting i stabilnata, odnosno pozitivnata perspektiva na ovie zemji.  
 
Svoj pridones za relativno visokoto nivo na stabilnost na finansiskiot 
sistem vo Republika Makedonija vo tekot na 2006 godina, ima{e i povolnoto 
makroekonomsko opkru`uvawe. Makroekonomskata stabilnost, poddr`ana so 
vodeweto prudentna monetarna i fiskalna politika pretstavuvaa osnovni 
obele`ja vo 2006 godina. Zgolemenata nadvore{na likvidnosna pozicija na 
zemjata, dobiena preku porastot na bruto deviznite rezervi, niskata i 
stabilna inflacija i namaluvaweto na kamatnite stapki bea dopolnitelni 
faktori koi pridonesoa za zgolemuvaweto na doverbata vo delovnoto 
opkru`uvawe. Sepak, relativno poniskata stapka na ekonomski rast, vo 
sporedba so drugite zemji vo regionot, visokata stapka na nevrabotenost, 
nedovolnite investicii od stranstvo i vo zemjata, kako i visokiot 
trgovski deficit pretstavuvaat osnovni predizvici pred nositelite na 
makroekonomskata politika koi, direktno ili indirektno, se odrazuvaat vrz 
finansiskata stabilnost na zemjata.    
 
Rizicite vrz finansiskata stabilnost koi gi sozdava naselenieto, 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 e postojaniot trend na zgolemuvawe na 
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zadol`enosta na naselenieto. Eventualnite negativni {okovi, povrzani so 
dvi`eweto na kamatnite stapki, devizniot kurs i dvi`eweto na nivniot 
raspolo`liv dohod, se najzna~ajnite faktori koi mo`at nepovolno da vlijaat 
vrz sposobnosta za servisirawe na obvrskite kon finansiskite institucii. 
Zgolemeniot interes na fizi~kite lica za investirawe vo akcii pridonesuva 
kon zgolemuvawe na prose~niot prinos na nivnata finansiska aktiva, no 
istovremeno, vlijae i vrz zgolemuvawe na nivnata izlo`enost na pazarni 
rizici, kako i vrz namaluvawe na prose~noto nivo na likvidnost na nivnata 
finansiska aktiva.  
 
Povolniot makroekonomski ambient i natamo{noto restruktuirawe i 
konsolidacija na korporativniot sektor vo poslednite godini vlijaea 
pozitivno vrz finansiskata kondicija na ovoj sektor. Korporativniot 
sektor vo tekot na izminatite godini bele`i postojan rast. Pokazatelite 
so koi se meri likvidnosta i profitabilnosta na pretprijatijata bele`at 
podobruvawe vo izminatite godini i pokraj toa {to tie se s¢ u{te na nisko 
nivo.  
 
Korporativniot sektor ne predizvikuva poseriozni negativni posledici vrz 
finansiskata stabilnost. Negovata zadol`enost kon finansiskiot sistem 
e na relativno ponisko nivo, sporedeno so ostanatite zemji. Sepak, ne smee da 
se zanemari nagorniot trend na zadol`uvaweto na pretprijatijata i osobeno 
valutnata struktura na zadol`uvaweto. Dominacijata na zadol`enosta so 
valutna komponenta ja zgolemuva izlo`enosta na korporativniot sektor na 
kursen rizik, {to indirektno vlijae vrz stabilnosta na bankarskiot sistem 
i finansiskiot sistem vo celina, preku zgolemuvaweto na u~estvoto na t.n. 
„indirekten krediten rizik“ vo profilot na rizi~nost na finansiskite 
institucii.   
 
Isto taka, pogolemo vnimanie treba da se posveti na zgolemuvaweto na 
finansiskata disciplina me|u pretprijatijata i ostanatite institucii, 
{to se potvrduva so visokoto u~estvo na nenaplateni obvrski na 
korporativniot sektor, osobeno kon ostanatite nefinansiski subjekti. 
 
Finansiskiot sistem na Republika Makedonija se karakterizira so 
relativno ednostavna struktura, od aspekt na vidot na finansiskite 
institucii i asortimanot na produktite i uslugite koi tie gi nudat. 
Reformite vo penziskiot sistem, razvojot na pazarot na kapitalot, kako i 
vlezot na stranskite strate{ki investitori vo oddelni segmenti na 
finansiskiot sistem, pridonesuvaat za zgolemuvawe na diverzificiranosta 
na finansiskiot sistem i pretstavuvaat pottiknuva~ki faktor za 
pozasilena konkurencija kako me|u istorodnite, taka i me|u razli~nite 
finansiski institucii. Sepak, bankite so svojata dominacija me|u 
finansiskite istitucii, imaat klu~no vlijanie vrz dvi`ewata i 
ostvaruvawata na ovoj sektor.  
 
Bankarskiot sistem, vo poslednite godini, a osobeno vo tekot na 2006 godina, 
zabele`a zna~itelen rast na svojata golemina, zgolemena operativna 
efikasnost i profitabilnost. Paralelno so zgolemeniot obem na 
aktivnosti, solventnata pozicija na bankite ostana na relativno visoko 
nivo. Imeno, nivoto na adekvatnost na kapitalot i ponatamu be{e zna~ajno 
povisoko od propi{aniot minimum, so trend za natamo{no namaluvawe, kako 
odraz na zasilenata kreditna aktivnost.   
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Profilot na rizi~nost na bankite bele`i postojano podobruvawe. Vo 
spektarot na rizici so koi se soo~uvaat bankite vo svoeto rabotewe, 
kreditniot rizik ima dominantna uloga. Zasiluvaweto na kreditiraweto vo 
devizi i vo denari so devizna klauzula go zgolemuva zna~eweto na 
indirektniot krediten rizik, koj proizleguva od izlo`enosta na 
kreditokorisnicite na kursen rizik. Pritoa, kvalitetot na kreditnoto 
portfolio ne poka`uva znaci na vlo{uvawe. Sepak, kreditniot podem vo 
tekot na poslednite nekolku godini i o~ekuvanoto zgolemuvawe na 
konkurencijata vo bankarskiot sektor, nametnuvaat ambient za zgolemuvawe 
na kapacitetot na bankite za upravuvawe so rizicite, {to vo krajna linija, 
bi vodelo kon podobruvawe na nivnite vkupni ostvaruvawa. 
 
So o~ekuvanoto prodlabo~uvawe na ulogata i aktivnostite na ostanatite 
finansiski institucii, zgolemenoto zna~ewe na finansiskite pazari i 
pojavata na novi finansiski proizvodi na sreden i/ili dolg rok, bankite 
treba da go predvidat rizikot od mo`noto pomestuvawe na investitorite i 
depozitorite kon drugite finansiski institucii i kon alternativnite 
investiciski mo`nosti. Vo edno takvo opkru`uvawe, bankite }e se soo~at so 
potrebata da se razvijat vo „poinventivni“ finansiski institucii i da im 
ponudat na investitorite i depozitorite proizvodi koi }e bidat 
konkurentni vo sporedba so alternativnite investiciski mo`nosti. 
 
Sepak, dosega nebankarskite finansiski institucii imaat relativno mala 
uloga vo finansiskata intermedijacija i nivnoto potencijalno vlijanie vrz 
finansiskata stabilnost ne e visoko. Osiguritelniot sektor, kako vtor po 
golemina vo ramki na vkupniot finansiski sistem, ima s¢ u{te malo u~estvo 
vo vkupniot finansiski sistem, no sepak spored prirodata na aktivnostite 
na osiguruvaweto, ima osobeno zna~ewe za finansiskata stabilnost na 
zemjata. Vo naredniot period se o~ekuva ponatamo{en razvoj i zgolemuvawe na 
sigurnosta na osiguritelniot sektor preku unapreduvawe na procesot na 
upravuvawe so rizicite od strana na osiguritelnite kompanii, kako i 
jaknewe na supervizorskata funkcija preku formiraweto nezavisna Agencija 
za supervizija. Isto taka, vo narednite godini mo`e da se o~ekuva pogolemo 
prisustvo na nebankarskite finansiski institucii, osobeno po 
zaokru`uvaweto na reformite vo penziskiot sistem i pojavata na doma{ni 
institucionalni investitori, za {to e vo tek vospostavuvaweto na 
institucionalnata i regulatornata ramka. 
 
Minatata godina osobeno ja odbele`a zna~itelno zgolemuvawe na prometot, a 
so toa i na zna~eweto na pazarot na kapital vo ramkite na finansiskiot 
sistem na Republika Makedonija. Zgolemeniot intenzitet na trguvaweto so 
akcii i obvrznici na Makedonskata berza, prosleden so priliv na stranski 
portfolio-investicii, uslovi rast na pazarnata kapitalizacija i 
podobruvawe na likvidnosta na pazarot. No od druga strana, zgolemenoto 
trguvawe so akcii i rastot na nivnite ceni, istovremeno pretstavuva i nov 
izvor na rizik za makedonskata ekonomija. Ovie pazarni rizici najmnogu bi 
do{le do izraz vo slu~aj na sozdavawe previsoki o~ekuvawa za idnite 
ostvaruvawa na kompaniite-izdava~i i za  cenite na nivnite akcii.  
 
Preduslov za stabilen i efikasen finansiski sistem e postoeweto na siguren 
i efikasen sistem na pla}awe i poramnuvawe. Reformata na platniot sistem 
na Republika Makedonija be{e edna od poslo`enite reformi vo zemjata. 
Noviot platen sistem, koj e vo primena ve}e {esta godina i koj e izgraden po 
primerot na platnite sistemi na zemjite so razvieni pazarni ekonomii, so 
svojata postavenost obezbeduva silna dinami~ka i razvojna komponenta na 
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finansiskiot sistem na zemjata, sozdavaj}i preduslovi za novi bankarski 
proizvodi, za zgolemuvawe na efikasnosta na bankite i za  pottiknuvawe novi 
informati~ki i tehnolo{ki tendencii vo bankarskoto rabotewe. 
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I. Makroekonomsko opkru`uvawe 
 
1. Me|unarodno opkru`uvawe1 
 

 Stapkite na globalniot ekonomski rast, zabele`ani vo poslednite 
~etiri godini, upatuvaat na 
podem na svetskata ekonomija, 
kakov {to ne e zabele`an vo 
periodot po ranite sedumdesetti 
godini na minatiot vek. Vo tekot 
na 2006 godina, globalnata 
ekonomija raste{e so stapka od 
5,4%2, pri {to najizrazen porast 
be{e zabele`an vo tekot na 
prviot kvartal na godinata, 
prosleden so izvesno zabavuvawe 
vo narednite kvartali, kako 
posledica na visokiot porast na 
cenata na naftata. Pozitivniot trend na ekonomskata aktivnost be{e prisuten 
vo najgolem del od svetskite ekonomii, a na globalno nivo vo najgolema mera 
be{e poddr`an od rastot na ekonomiite na SAD, Kina,  Indija i Rusija.  
 

Spored ocenkata 
na Me|unarodniot 
monetaren fond, se 
o~ekuva globalniot 
ekonomski rast da 
zabele`i izvesno 
zabavuvawe i vo 2007 
godina da se svede na 
4,9%. Pritoa, ova 
prilagoduvawe se 
o~ekuva da se slu~i bez 
pogolemi naru{uvawa 
na globalnata finansiska stabilnost. Me|utoa, eventualnata neo~ekuvana 
promena na globalnite debalansi, kako i pojavata na zna~itelno globalno 
namaluvawe na „sklonosta“ na investitorite kon prifa}awe rizik, bi mo`ele 
da predizvikaat pozna~ajno zabavuvawe na svetskata ekonomija od o~ekuvanoto. 
Vakvata ispravka bi mo`ela da dovede do masovno prilagoduvawe na cenite na 
sredstvata, {to bi dovelo do naru{uvawe na globalnite finansiski pazari.  
 
1.1. Rizici na globalnoto opkru`uvawe 
 

Kako i vo izminatite godini, taka i vo 2006 godina, eden od klu~nite 
globalni ekonomski rizici bea globalnite debalansi, t.e. nivniot najizrazen 
aspekt - deficitot na tekovnata smetka na SAD, od edna strana, i suficitot na 
tekovnite smetki na odredeni aziski zemji i zemji-izvozni~ki na nafta, od 
druga strana. Na krajot na 2006 godina, deficitot na tekovnata smetka na SAD  
pretstavuva{e 6,5% od BDP na ovaa zemja. Vo odnos na prethodnata godina 

                                                           
1 Pri analizata koristeni se podatoci od: IMF World Economic Outlook, april 2007 godina; 
ECB, Financial Stability Review, dekemvri 2006 godina i elektronskiot servis za podatoci -  
Bloomberg;  
2 Izvor: IMF World Economic Outlook, april 2007 godina. 
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Tabela br. 1
Godi{ni stapki na ekonomski rast

2007 2008
Globalno nivo 5,3 4,9 5,4 4,9 4,9
Evro zona 2,1 1,4 2,6 2,3 2,3
Centralna i 
Isto~na Evropa

6,5 5,5 6 5,5 5,3

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

tekovni proekcii
regioni i dr`avi 2004 2005 2006
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deficitot bele`i zgolemuvawe za 8,2%, odnosno zgolemuvawe na u~estvoto vo 
BDP za 0,1 procenten poen.3 Pritoa, vo tekot na 2006 godina, ne se zabele`ani 
pozna~ajni strukturni promeni vo pridonesot na stranskite javni investitori 
vo finansiraweto na deficitot na tekovnata smetka na SAD4. Me|utoa, i pokraj 
toa {to Kina i Japonija ostanuvaat najzna~ajni poedine~ni stranski 
investitori vo SAD, 
sepak, s¢ pozna~ajno 
mesto zazemaat i zemjite-
izvozni~ki na nafta. Vo 
vtoroto polugodie na 
2006 godina, polovinata 
od prilivot na sredstvata 
za kupuvawe dolgoro~ni 
hartii od vrednost vo 
SAD poteknuvaa od 
Velika Britanija i 
Karipskite finansiski 
„offshore“ centri, kade 
{to voobi~eno se slevaa 
sredstvata na najgolemite 
proizvoditeli na nafta. Ottuka, prihodite od proizvodstvoto na naftata imaat 
zna~ajna uloga vo finansiraweto na deficitot na tekovnata smetka na SAD, 
istovremeno, predizvikuvaj}i golema ~uvstvitelnost na ekonomijata na SAD, 
pred s¢ poradi geopoliti~kiot rizik.  

 
Odr`livosta na ovie debalansi vo svetskata ekonomija, predizvikana od 

deficitot na tekovnata smetka na SAD, nasproti suficitot na tekovnite 
smetki na odredeni aziski zemji i zemji-izvozni~ki na nafta, e eden od 
osnovnite predizvici so koi e soo~ena globalnata finansiska stabilnost. 
^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.  Eventualnoto  naglo opa|awe na prilivot 
na kapital bi dovelo do deprecijacija na amerikanskiot dolar, {to bi go 
zgolemilo pritisokot vrz dolgoro~nite kamatni stapki vo pravec na 
zgolemuvawe, a toa mo`e da ima negativni posledici vrz ostvaruvaweto na 
o~ekuvanite stapki na ekonomski rast i da dovede do zabavuvawe na globalnata 
ekonomska aktivnost.  
 

Namaluvaweto na visokite buxetski deficiti e eden od uslovite koi, na 
kratok rok, pridonesuvaat za odr`livosta na deficitot na tekovnata smetka na 
SAD. I pokraj podobruvaweto na sostojbata na smetkata na javnite finansii na 
SAD5, na sreden rok, s¢ u{te postoi rizik od eventualnite negativni posledici 
vrz globalniot ekonomski rast i finansiskata stabilnost. Imeno, vo uslovi na 
izrazen negativen debalans na tekovnata smetka i relativno niski realni 
kamatni stapki, buxetskiot deficit, koj ja zgolemuva potrebata za finansirawe 
na javniot sektor na SAD, mo`e da pridonese za pojava na efekt na istisnuvawe 
na zadol`uvaweto na privatniot sektor i nagoren pritisok vrz globalnite 
kamatni stapki.  
                                                           
3 Izvor: IMF World Economic Outlook, april 2007 godina. 
4 Izvor: ECB, Financial Stability Review, dekemvri 2006 godina. 
5 Federalniot buxetski deficit na SAD, na krajot na fiskalnata 2006 godina 
(30.09.2006 godina), spored Congressional Budget Office na SAD iznesuva{e 2,3%, {to e 
namaluvawe od 0,3 procentni poeni vo odnos na prethodnata fiskalna godina. Izvor: 
ECB, Financial Stability Review, dekemvri 2006. 
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 Dinamikata na vkupnata ekonomska aktivnost vo SAD e pod vlijanie i na 
dvi`ewata na pazarot na rezidencijalen imot. Na krajot na 2006 godina, be{e 
zabele`livo zabavuvaweto na ovoj pazar6, {to samo po sebe ne bi mo`elo da 
dovede do recesioni pritisoci vo ekonomijata na SAD, so ogled na toa {to na 
investiciite vo rezidencijalen imot otpa|aat okolu 6% od BDP na ovaa zemja. 
Sepak, dokolku cenite na rezidencijalniot imot se namalat mnogu pove}e od 
o~ekuvanoto, toa bi mo`elo da ima zna~itelni indirektni vlijanija izrazeni 
preku zna~itelno namaluvawe na potro{uva~kata na naselenieto, {to od svoja 
strana, pretstavuva eden od osnovnite postulati vrz koi se odr`uva vitalnosta 
na ekonomijata vo SAD. Imeno, vo uslovi na raste~ki ceni na rezidencijalniot 
imot i soodvetno zgolemuvawe na vrednosta na imotot, naselenieto go 
koriste{e ovoj imot za zadol`uvawe i finansirawe na li~nite investicii i 
potro{uva~kata. Nasproti toa, sosema e o~ekuvano vo uslovi na zabavuvawe na 
pazarot i namaluvawe na cenite na rezidencijalniot imot da dojde do 
namaluvawe na potro{uva~kata na naselenieto.  

 
 Eden od osnovnite rizici, 

so koi be{e soo~ena globalnata 
ekonomija vo tekot na 2006 
godina, bea inflaciskite 
pritisoci koi bea odraz na 
zgolemuvaweto na cenite na 
surovata nafta i primarnite 
proizvodi, koi iznesuvaa 20,5% i 
28,4%, soodvetno7, na godi{no 
nivo. Isto taka, cenata na 
naftata vo izminatiot period se 
karakterizira{e so izrazeni 
promeni vo nejzinata istoriska promenlivost (volatility)8, {to dopolnitelno 
sozdava{e neizvesnost kaj pazarnite u~esnici za nejzinoto idno dvi`ewe.   

 
 Poradi izrazenite 

inflaciski pritisoci, za 
minatata godina be{e 
karakteristi~en postojaniot 
trend na zaostruvawe na 
monetarnata politika od strana 
na centralnite banki vo 
razvienite ekonomii. Vakviot 
trend be{e izrazen preku 
nekolkukratno poka~uvawe na 
referentnite kamatni stapki, a 

                                                           
6 Vo oktomvri 2006 godina be{e zabele`an godi{en pad od 11% na proda`bata na 
postojnite domovi za edno semejstvo (existing single-family homes). Istovremeno 
potrebnoto vreme za ~istewe na pazarot od postojniot rezidencijalen imot, na godi{na 
osnova, se zgolemi od 4,8 na 7,2 meseci. (Izvor: National Association of Realtors) 
7 Izvor: IMF World Economic Outlook, april 2007 godina. Zemena e spot cena na surovata 
nafta koja pretstavuva ponderiran prosek od slednite vidovi nafta: West Texas 
Intermeidate, Brent i cenite na Dubai-surovata nafta. 
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 za slu~uvawe na ekstremen pazaren {ok, koja e 
pogolema vo uslovi na povisoka vrednost na pokazatelot. 
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kako rezultat na toa, na krajot na 2006 godina, referentnata kamatna stapka na 
Centralnata banka na SAD (FED) iznesuva{e 5,2%, a na ECB 3,5%. 
Karakteristi~no e i toa {to Bankata na Japonija, za prvpat po 2001 godina, ja 
opredeli referentnata kamatna stapka na nivo povisoko od nula (0,3%). 

 
1.2. Rizici karakteristi~ni za evrozonata 

 
I pokraj povolnite ekonomski dvi`ewa vo evrozonata vo 2006 godina, 

sepak, eden od osnovnite predizvici za odr`uvawe na finansiskata stabilnost 
vo ovoj region pretstavuva postojaniot trend na zgolemuvawe na zadol`enosta 
na nefinansiskiot sektor (korporativniot sektor i doma}instvata) kon 
bankite i ostanatite finansiski institucii.  

 
I pokraj silnata profitabilna pozicija na korporativniot sektor, 

postojat odredeni pokazateli za vlo{uvawe na finansiskata pozicija i 
ostvaruvawata na ovoj sektor. Taka, brojot na vlo{enite kreditni rejtinzi na 
pretprijatijata go nadminuva brojot na podobrenite, pri {to odnosot na 
kreditnite rejtinzi koi se predmet na revidirawe zaradi vlo{uvaweto i onie 
koi se predmet na revidirawe zaradi mo`noto podobruvawe, se zgolemuva. 
Mo`nite pri~ini za ovaa pojava se zgolemenoto nivo na zadol`enost na 
korporativniot sektor i o~ekuvaweto za vlo{uvawe na profitabilnata 
pozicija na korporativniot sektor, vo uslovi na postojano zaostruvawe na 
monetarnata politika. Sepak, pazarnite pokazateli s¢ u{te ne uka`uvaat na 
zgolemeno nivo na krediten rizik, a kreditnite politiki na bankite ne 
bele`at zaostruvawe. Toa mo`e da e odraz na visokata likvidnost na 
finansiskite pazari, koja se odrazuva preku zgolemeniot stepen na 
konkurencija i niskite nivoa na kamaten raspon na bankite. Vo takvi uslovi, 
postoi rizik od relaksirawe na kreditnite politiki na bankite, vo obidot da 
go odr`at ili zgolemat kamatniot prihod. Sepak, i pokraj niskoto nivo na 
krediten rizik kaj korporativniot sektor, od aspekt na finansiskata 
stabilnost, brziot porast na negovata zadol`enost i zgolemenoto koristewe na 
kratkoro~no finansirawe ja zgolemuva ~uvstvitelnosta na pretprijatijata na 
eventualnite naru{uvawa, kako {to se ponizok ekonomski rast od o~ekuvaniot, 
neo~ekuvan porast na cenata na naftata ili neo~ekuvan porast na kamatnite 
stapki. Vo taa smisla, eventualnoto vlo{uvawe na kreditosposobnosta na 
korporativniot sektor bi dovelo do pogolemi kreditni zagubi za bankite, no bi 
mo`elo da predizvika i zna~itelni prilagoduvawa na cenite na finansiskite 
pazari. 

 
 I pokraj postojaniot porast na  zadol`enosta na naselenieto vo 
evrozonata, toa s¢ u{te e pod nivoata karakteristi~ni za drugite razvieni 
ekonomii.  
 

Od druga strana, vrednosta na vkupnata aktiva na naselenieto vo 
evrozonata e izlo`ena na zgolemeni rizici. Eden od rizicite se odnesuva na 
mo`nata nadolna ispravka na cenite na rezidencijalniot imot, i pokraj 
tekovniot trend na porast na nivo na evrozonata9. Isto taka, finansiskata 
aktiva na naselenieto e izlo`ena na s¢ povisoko nivo na pazaren rizik, preku 
vlo`uvaweto vo investiciskite fondovi i penziskite fondovi so definirani 
pridonesi. Poradi toa, vo uslovi na nepovolni pazarni dvi`ewa, bankarskite 
sistemi na ovie zemji bi bile soo~eni so rizikot od zna~itelno vlo{uvawe na 
                                                           
9 Izvor: ECB, Financial Stability Review, dekemvri 2006 godina - sodr`i podatoci za 
dvi`eweto na cenite na rezidencijalniot imot vo evrozonata, zaklu~no so krajot na 
2005 godina 
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kreditosposobnosta na naselenieto. Vo odnos na izlo`enosta na bankite na 
rizikot od namaluvawe na cenite na rezidencijalniot imot, se ocenuva deka 
preku vospostavuvawe na konzervativni nivoa na pokrienost na hipotekarnite 
krediti so obezbeduvawe, odnosno t.n. „loan-to-value ratio“10, bankite se za{titeni 
od eventualnite nepovolni dvi`ewa na pazarot na rezidencijalen imot. 
Me|utoa, toa zna~i deka negativnite posledici od ovoj rizik bi padnale na 
tovar na naselenieto, {to preku vlo{uvawe na negovata kreditosposobnost, 
indirektno, bi mo`elo da ima negativni posledici i za bankarskiot sektor. 

                                                           
10 Stanuva zbor za pokazatel za iznosot na odobreniot kredit vo odnos na vrednosta na 
kolateralot (t.n. loan-to-value ratio). 

Osnovni rizici vo globalnoto opkru`uvawe
 
Vo fevruari 2007 godina vo Davos, [vajcarija be{e odr`ano godi{noto sobranie na 
Svetskiot ekonomski forum (World Economic Forum - WEF), vo tekot na koe bea 
identifikuvani razli~ni rizici od ekonomski, finansiski i op{testven karakter, 
karakteristi~ni za globalnoto opkru`uvawe. Osnovnite identifikuvani rizici se 
odnesuvaat na: 

 
• Mo`niot negativen efekt na globalnite ekonomski debalansi vrz finansiskata 

stabilnost vo svetot. Tuka, pred s¢, se misli na ~uvstvitelnosta na amerikanskiot 
dolar na eventualna  deprecijacija, kako rezultat na golemiot deficit na 
tekovnata smetka na SAD. Eventalniot ostar pad na vrednosta na amerikanskiot 
dolar, bi imal negativen odraz vrz globalniot ekonomski rast i me|unarodnite 
finansiski pazari. 

• Namaluvaweto na cenite na rezidencijalniot imot. Op{toprifateno e misleweto 
deka, po nekolkugodi{na silna pobaruva~ka i kontinuiran trend na raste~ki ceni, 
pazarot na rezidencijalen imot ve}e go ima dostignato svojot zenit. Vakviot razvoj 
go nametnuva pra{aweto za tekot na neizbe`nata „korekcija“ na cenite koja }e 
sleduva, za nejzinoto tempo (brzo i ednokratno ili bavno i postepeno) i za mo`nite 
posledici vrz finansiskata stabilnost. 

• Rizicite koi proizleguvaat od s¢ pora{irenoto koristewe na derivativnite 
finansiski instrumenti (finansiskite derivativi), a se odnesuvaat pred s¢ na 
nedostatokot na znaewe vo vrska so ovie instrumenti, kako i na potencijalniot 
transfer na rizicite vrz subjekti koi nedovolno gi razbiraat i/ili pogre{no gi 
ocenuvaat rizicite.      

• Privatnite fondovi za vlo`uvawe vo sopstveni~ki hartii od vrednost (private 
equity funds) i 'hedge" fondovi, koi do`ivuvaat brz podem i istovremeno se predmet 
na zgolemen „interes“ od strana na regulatornite organi i javnosta.  

• Neizvesnata idnina na multilateralnite trgovski spogodbi, po prekinot na 
multilateralnite pregovori vo Doha vo juli 2006 godina. Pregovorite se 
odnesuvaat na prisustvoto na protekcionizam vo me|unarodnite trgovski odnosi. 

• Pristapot do nafta, vo smisla na idninata na naftenata industrija, mo`nosta za 
pojava na novi konflikti, ulogata na proizvoditelite, od edna strana, i 
potro{uva~ite na nafta, od druga strana, i potencijalnoto vlijanie vrz 
prirodnoto opkru`uvawe. 

• Globalnite demografski trendovi. Stareeweto i namaluvaweto na brojnosta na 
naselenieto, osobeno vo razvienite zemji, bi mo`ele da imaat negativni posledici 
vrz ekonomskiot rast, kako i na finansiraweto na penziskite fondovi vo ovie 
zemji. Nasproti toa, prisuten e trend na porast na naselenieto i stapkite na 
nevrabotenost kaj nerazvienite zemji.  

• Rizicite od geopoliti~ka priroda, a pred s¢ nestabilnata sostojba na Bliskiot 
Istok, terorizmot i sozdavaweto oru`je za masovno uni{tuvawe. 

• Promenite na globalnite klimatski uslovi, koi mo`e da imaat negativen odraz vrz 
ekonomskiot rast i finansiskite pazari, na primer, preku zgolemuvawe na 
promenlivosta  na cenite na proizvodite. 
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1.3. Me|unarodni finansiski pazari 
 
 Eden od pozna~ajnite nastani na globalnite pazari na kapital, vo tekot 

na 2006 godina, be{e zna~itelniot pad na cenite na akciite vo maj i juni 2006 
godina. Istovremeno, zemjite vo podem se soo~ija so odlivi na sredstva i nivno 
prenaso~uvawe vo dr`avni obvrznici na zemjite od grupata G7 (t.n. safe-haven 
buying). Vakvite dvi`ewa bea pod vlijanie na rastot na referentnite kamatni 
stapki vo razvienite ekonomii i na preocenuvaweto na poziciite na 
investitorite, nadopolneti so o~ekuvanoto zabavuvawe na ekonomskiot rast vo 
SAD, kako i so 
mo`nosta FED da ja 
zgolemi referentnata 
kamatna stapka pove}e 
od o~ekuvanoto, zaradi 
inflaciskite 
pritisoci. Od 
sredinata na juni be{e 
zabele`an povtoren 
rast na cenite na 
akciite11, pred s¢ kako 
rezultat na 
namaleniot 
inflaciski pritisok, 
po zabavuvaweto na 
cenata na naftata, na podobrenata profitabilna pozicija na korporativniot 
sektor i na promenata na percepcijata za rastot na ekonomijata na SAD. 
Vakvite dvi`ewa pridonesoa sevkupnite promeni na cenite na akciite, na 
krajot na 2006 godina, da bidat pozitivni. Vo tekot na fevruari 2007 godina 
dojde do u{te edna kratkotrajna zasilena proda`ba na akciite na globalniot 
pazar, predizvikana od o~ekuvanoto zabavuvawe na ekonomijata na Kina, 
nenaplatlivosta (default) na del od pobaruvawata na t.n. pazar na „sub-prime“12 
hipotekarni krediti vo SAD, postepenoto namaluvawe na interesot za 
sproveduvawe na t.n. „carry-trade“13 so japonskiot jen, kako i globalnite 
geopoliti~ki tenzii.  

                                                           
11 Indeksot S&P GBL 1200 e odraz na dvi`ewata na cenite na paket akcii na 1200 
izdava~i niz celiot svet i e izveden od dvi`eweto na sedum (pod)indeksi koi se 
odnesuvaat na dvi`ewata na pazarite vo SAD, Evropa, Japonija, Kanada, Avstralija, 
Azija (Hong Kong, Korea, Tajvan, Singapur) i Latinska Amerika (Argentina, Brazil, 
^ile, Meksiko). S&P 500 e indeks za dvi`ewata na pazarot na kapital vo SAD, koj 
vklu~uva 500 vode~ki pretprijatija od SAD i obezbeduva pokrienost od okolu 75% od 
pazarot na kapital vo SAD. Dvi`ewata na pazarite vo Evropa se pretstaveni preku 
indeksot S&P 350, koj pokriva okolu 70% od pazarnata kapitalizacija na sedumnaeset 
berzi vo Evropa. Indeksot S&P Japan 500 e odraz na dvi`ewata na 500 japonski kompanii 
koi kotiraat na berzata vo Tokio, Osaka ili na JASDAQ i pokriva 88% od pazarot na 
kapital vo Japonija.   
12 „Sub-prime“ kreditiraweto se odnesuva na odobruvawe na krediti (pred s¢ 
hipotekarni) na subjekti so nepostoe~ka ili naru{ena kreditna istorija, a e podr`ano 
od procesot na sekjuritizacija i izdavawe hartii od vrednost obezbedeni so hipoteka na 
nedvi`en imot (mortgage backed securities). 
13T.n. „carry-trade“, vo osnova, vklu~uva zadol`uvawe vo valuta so isklu~itelno niska, 
re~isi ednakva na 0%, kamatna stapka i istovremeno vlo`uvawe na sredstvata vo 
plasmani so visoki prinosi, vo zemji so povisoki kamatni stapki. Vakviot tip na 
transakcii nosat prinos s¢ do onoj moment dodeka valutata vo koja se koristat 
kreditite e slaba. Porastot na kamatnite stapki i jakneweto na valutata vo koja se 
koristat kreditite gi zgolemuvaat tro{ocite na otplata na kreditite, {to mo`e da 
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Na devizniot pazar 

be{e zabele`livo 
depreciraweto na 
amerikanskiot dolar koj, 
po~nuvaj}i od mart 2006 
godina, slabee{e vo odnos 
na evroto i britanskata 
funta. Deprecijacijata na 
dolarot vo najgolema mera 
be{e rezultat na 
zabavuvaweto na 
ekonomskiot rast vo SAD 
i namaluvaweto na 
kamatniot raspon so 
ostanatite zemji (EU i Velika Britanija). Ist vid na pri~ini dovedoa i do 
slabeewe na japonskiot jen vo odnos na evroto i britanskata funta. 
Zadol`enosta na amerikanskata ekonomija izrazena preku visokite nivoa na 
fiskalniot i deficitot na tekovnata smetka, prodol`uvaweto na raste~kiot 
trend na kamatnite stapki vo drugite ekonomii, pred s¢ vo evrozonata, kako i  
zapo~natiot proces na diverzifikacija na portfolioto na devizni rezervi od 
strana na odredeni zemji, vo pravec na namaluvawe na udelot na amerikanskiot 
dolar, bi mo`ele da pridonesat za natamo{no slabeewe na negovata vrednost i 
za zgolemuvawe na nestabilnosta na globalnite finansiski pazari.  

 
Na pazarot na stoki, vo o~ekuvawe na zabaven globalen ekonomski rast 

„Reuters/Jefferies Commodity Research Bureau (CRB) Index“ zabele`a namaluvawe za 
7%. Sepak, vo tekot na 2006 godina prose~nata cena na zlatoto zna~ajno porasna 
i iznesuva{e 604,3 SAD dolari za unca, nasproti 444,96 SAD dolari za unca vo 
2005 godina. Voobi~aeno cenata na zlatoto se dvi`i vo ista nasoka so cenata na 
naftata, koja vo tekot na 2006 godina prose~no iznesuva{e 65,4 SAD dolari, 
nasproti 54,5 SAD dolari za barel vo 200514 godina.  

 
Edna od osnovnite razvojni karakteristiki na globalnite finansiski 

pazari, vo tekot na poslednata dekada, e silniot rast na goleminata i 
raznovidnosta na proizvodite na pazarite na kreditni derivativi. Razvojot na 
ovie pazari ovozmo`uva poefikasno upravuvawe so kreditniot rizik od strana 
na bankite i podobra distribucija na kreditniot rizik vo ramki na 
finansiskiot sistem, {to ima pozitiven odraz vrz stabilnosta na bankarskiot 
i finansiskiot sistem vo celina. Me|utoa, podobroto upravuvawe i 
distribucijata na kreditniot rizik ne zna~i i negovo is~eznuvawe. Naprotiv, 
nastojuvaweto na bankite da se za{titat od kreditniot rizik bi mo`elo da 
dovede do negova koncentracija nadvor od bankarskiot sistem. Eden od 
dominantnite rizici, koi se povrzuvaat so transferot na rizikot nadvor od 
bankarskiot sistem, e raste~kata uloga na „hedge“ fondovite. Tie imaat 

                                                                                                                                                                      
predizvika namaluvawe pa duri i is~eznuvawe na pozitivniot efekt od razlikite vo 
kamatnite stapki i masovno povlekuvawe na investitorite od vakvite transakcii. 
Tokmu aprecijacijata na jenot, koja mo`e{e da se zabele`i od po~etokot na fevruari 
2007 godina, i postepenoto zgolemuvawe na kamatnata stapka vo Japonija se naveduvaat 
kako edni od mo`nite objasnuvawa za zasilenata proda`ba na akciite i obvrznicite na 
pazarite so visoki prinosi.   
14 Izvor: Bloomberg. Zemena e spot-cenata na surovata nafta koja pretstavuva ponderiran 
prosek od slednite vidovi nafta: West Texas Intermeidate, Brent i cenite na Dubai-
surovata nafta. Izvor: IMF WEO. 
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pozitiven pridones za razvojot na finansiskite pazari bidej}i aktivno gi 
sledat mo`nostite za arbitra`a, so {to pridonesuvaat za efikasno 
opredeluvawe na cenite i ja podobruvaat likvidnosta na ovie pazari. Me|utoa, 
postoi zagri`enost za obemot na krediten rizik koj go imaat prezemeno „hedge“ 
fondovite, pred s¢ poradi nemo`nosta da se uvidi na~inot na koj tie i pazarite 
na koi se vr{i transfer na kreditniot rizik bi reagirale, pri eventualno 
vlo{uvawe na pazarnite uslovi. Imeno, propa|aweto na odreden zna~aen „hedge“ 
fond bi mo`elo da se sfati kako otsustvo na mo`nosta za upravuvawe i 
transfer na kreditniot rizik. Toa bi mo`elo da dovede do vlo{uvawe na 
kreditniot ciklus, kako posledica na zgolemuvaweto na pretpazlivosta na 
bankite pri odobruvaweto krediti, osobeno dokolku tie ocenat deka ne postoi 
mo`nost za transfer na kreditniot rizik na drugite pazarni u~esnici.  

 
2. Makroekonomsko opkru`uvawe vo zemjata 

 
So ostvarenata stapka na ekonomski rast od 3,1% vo 2006 godina, 

prodol`i trendot na neprekinata pozitivna dinamika na makedonskata 
ekonomija, zabele`ana vo periodot po 2001 godina. Pritoa, so isklu~ok na 
grade`ni{tvoto, site ostanati ekonomski sektori, ostvarija porast vo tekot na 
prethodnata godina. Kako i vo prethodnite godini, glavna determinanta na 
rastot, so pridones od 58,1%, be{e zgolemenata ekonomska aktivnost vo 
uslu`nite dejnosti.  

 
I pokraj trendot na ekonomski rast vo Republika Makedonija od 2002 

godina, sepak toj  e pod nivoto potrebno za namaluvawe na razlikite so 
razvienite zemji, kako i za pribli`uvawe do nivoto na rast na ekonomiite vo 
podem. Prose~niot BDP po `itel vo Republika Makedonija pretstavuva 25,8%15 
od prosekot, na nivo na Evropskata unija, a 25% od prosekot na nivo na 
evrozonata. Vo uslovi na relativno usoglasen ekonomski ciklus na Republika 
Makedonija i evrozonata, namaluvaweto na ovie razliki vo nivoto na 
razvienost treba da se temeli vrz zasiluvaweto na ekonomskata aktivnost vo 
zemjata, za {to od isklu~itelno zna~ewe e zgolemuvaweto na konkurentnosta na 
makedonskata ekonomija, zgolemuvaweto na doma{noto {tedewe, zgolemuvaweto 
na nivoto na doma{ni i stranski investicii i nadminuvaweto na niza 
infrastrukturni, institucionalni i pravni pre~ki. Ovie procesi povolno }e 
vlijaat vrz delovnoto opkru`uvawe, a vo krajna linija i vrz zajaknuvaweto na 
finansiskata stabilnost.  
   

Vo tekot na 2006 godina, inflacijata16 be{e zasilena i dostigna nivo od 
3,2%. Pritoa, 93% od prose~nata inflacija be{e uslovena od porastot na 
cenite na stokite za li~na potro{uva~ka, dodeka poumereniot porast na 
uslugite go uslovi preostanatiot del od inflacijata. I pokraj toa {to 
prose~nata godi{na inflacija, vo 2006 godina, e na povisoko nivo vo sporedba 
so evrozonata, sepak taa vo periodot 2002-2006 godina e pod prosekot za 
evrozonata. Povisokata prose~na godi{na inflacija vo Republika Makedonija 
ne bi trebalo da ima negativni posledici vrz ekonomskiot rast i finansiskata 
stabilnost vo zemjata, imaj}i gi predvid namalenite inflaciski pritisoci vo 
tekot na vtorata polovina od 2006 godina i stabilnite inflaciski o~ekuvawa17 
za 2007 godina. 
                                                           
15 Po paritetot na kupovnata mo}. Izvor: WEO Database, april 2007 godina. 
16 Prose~na godi{na stapka na inflacija, merena spored indeksot na tro{oci na `ivot. 
17 Soglasno so rezultatite od Anketata za inflaciski o~ekuvawa na NBRM vo ~etvrtiot 
kvartal na 2006 godina, najgolem del od anketiranite subjekti o~ekuvaa inflacijata da 
ostane na postojnoto nivo. 
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Sepak, inflatornite pritisoci, odnosno konsekventniot porast na 
referentnite kamatni stapki na centralnite banki na razvienite zemji, pred s¢ 
SAD (FED) i EU (ECB), koj be{e prisuten vo tekot na 2006 godina, mo`e da ima 
negativni posledici vrz finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija, od 
aspekt na mo`noto zgolemuvawe na tro{ocite za otplata na kreditite kon 
nerezidentite i mo`noto povlekuvawe na nestabilnite kapitalni tekovi 
zaradi promenetite preferencii na investitorite vo pogled na odnosot rizik - 
prinos. Pritoa, 57,4% od vkupniot nadvore{en privaten dolg, koj iznesuva 535,1 
milioni evra i 42,7% od vkupniot nadvore{en dolg na javniot sektor, koj 
iznesuva 1.223 milioni evra, se so promenliva kamatna stapka, odnosno se 
~uvstvitelni na promenite na svetskite kamatni stapki18. 

  
Vo uslovi na vodewe politika na stabilen devizen kurs i relativno 

povisoki iznosi na deviznite prilivi vo ekonomijata vo poslednite dve godini, 
monetarnata politika na Narodnata banka se soo~uva so nov predizvik, odnosno 
potencijalen rizik od apresijacija na realniot efektiven devizen kurs na 
denarot. Ovoj potencijalen rizik bi mo`el da dovede do namaluvawe na 
konkurentnosta na doma{nata ekonomija na svetskiot pazar, a so toa i do 
pro{iruvawe na trgovskiot deficit. Sepak, analizata na dvi`eweto na 
realniot efektiven devizen kurs na denarot uka`uva na relativno stabilni 
dvi`ewa i odr`uvawe na konkurentnosta na ekonomijata. Voedno, vo tekot na 
poslednite deset godini, centralnata banka uspe{no go odr`uva devizniot kurs 
na denarot na stabilno nivo, so {to vo golema mera se namaluva verojatnosta za 
eventualna materijalizacija na ovoj rizik. 
 

Ekonomskiot rast vo zemjata ima{e pozitiven odraz i vrz pazarot na 
rabotna sila. Taka, soglasno so Anketata za rabotna sila, na krajot na 2006 
godina, vo odnos na prethodnata godina, be{e zabele`an pad na stapkata na 
nevrabotenost od 37,3% na 36%. Istovremeno, stapkata na vrabotenost zabele`a 
porast za 1,3 procentni poeni i iznesuva{e 35,2%. Me|utoa i pokraj vakvite 
pridvi`uvawa i promenite na zakonskata regulativa vo pravec na 
ovozmo`uvawe pogolema fleksibilnost na pazarot na rabotna sila19, visokata 
stapka na nevrabotenost, pridru`ena so odredeni negativni strukturni 
karakteristiki20, e s¢ u{te eden od ograni~uva~kite faktori na razvojot.   

 
Vo tekot na prethodnite dve godini zabele`itelno e podobruvaweto na 

sostojbata na tekovnata smetka preku namaluvawe na deficitot vo apsolutni 
iznosi i preku pozna~ajno namaluvawe na negovoto u~estvo vo BDP. Na krajot na 
2006 godina, u~estvoto na deficitot na tekovnata smetka se svede na 0,4% od 
BDP, {to pretstavuva namaluvawe od 0,9 procentni poeni vo odnos na 2005 
                                                           
18 Strukturata se odnesuva na glavnicata na javniot nadvore{en dolg, so sostojba na 
31.12.2006 godina, i na strukturata na glavnicata na privatniot nadvore{en dolg, so 
sostojba na 31.03.2007 godina. 
19 Promenite vo zakonskata regulativa (Zakon za rabotni odnosi), koi se vo nasoka na 
zgolemuvawe na fleksibilnosta na pazarot na rabotna sila, se odnesuvaat pred s¢ na 
ograni~uvaweto na va`nosta na kolektivnite dogovori na 2 godini, otstranuvaweto na 
pre~kite za privremeno vrabotuvawe, ograni~uvaweto na prekuvremenata rabota, 
poednostavuvaweto na procedurite za proglasuvawe vi{ok na vraboteni bez potreba za 
proglasuvawe tehnolo{ki vi{ok ili promena na organizaciskata struktura, 
namaluvaweto na maksimalniot iznos na otpremnini od 8 na 6 mese~ni plati, 
namaluvaweto na periodot na pla}awe boleduvawe od strana na rabotodavecot od 60 na 
30 dena.   
20 Visoko u~estvo na nekvalifikuvana rabotna sila vo vkupnata masa na nevraboteni, 
najvisoka stapka na nevrabotenost (59,9%) kaj populacijata na vozrast od 15 do 24 
godini, kako i visoko u~estvo na dolgoro~nata nevrabotenost.  
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godina i  namaluvawe od 7,3 procentni poeni vo odnos na 2004 godina. Me|utoa, i 
pokraj pozitivnite dvi`ewa na tekovnata smetka, sepak ostanuva problemot na 
visokiot trgovski deficit, koj vo 2006 godina dostigna nivo od 20,6% od BDP.  

 
Pokraj visokoto nivo na trgovski deficit, treba da se imaat predvid i 

odredeni nepovolni strukturni karakteristiki, od aspekt na stepenot na 
koncentracija na nadvore{notrgovskata razmena i izvorite na pokrivawe na 
negativnoto saldo na trgovskata razmena.  

 
 Analizata na pokazatelot 

CR521 i Herfindal - indeksot22 
upatuva na prisustvoto na relativno 
visok stepen na koncentracija na 
nadvore{notrgovskata razmena, 
osobeno na stranata na izvozot i toa, 
kako od aspekt na geografskata 
distribucija, taka i od aspekt na 
u~estvoto na oddelnite vidovi 
proizvodi. Niskiot stepen na 
geografska i proizvodstvena 
diverzifikacija na nadvore{notrgovskata razmena, vo uslovi na eventualni 
nepovolni dvi`ewa vo soodvetnite ekonomii mo`e da ima negativni posledici 
vrz platnobilansnata i nadvore{notrgovskata pozicija na zemjata i indirektno 
bi mo`elo da dovede do naru{uvawe na finansiskata stabilnost vo Republika 
Makedonija. Vakvata pozicija vo izvesna mera se ubla`uva so povolniot rejting 
i stabilnata, odnosno pozitivnata perspektiva na zemjite koi dominiraat vo 
ramkite na nadvore{notrgovskata razmena na zemjata.  

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

Uvozni~ki

U~estvo vo 
vkupniot izvoz 

na RM S&P rejting Izvozni~ki

U~estvo vo 
vkupniot uvoz 

na RM S&P rejting
BB- Positive A- Stable*
BB+ Stable BBB+ Stable**

Germanija 15,6% AAA Stable Germanija 9,8% AAA Stable
Grcija 15,0% A Stable Grcija 8,5% A Stable

BB- Positive
BB+ Stable

Bugarija 5,4% BBB+ Stable Bugarija 6,6% BBB+ Stable
* za doma{na valuta; ** za stranska valuta;

A+ Stable

Rusija 15,1%

7,5%

Srbija i    
Crna Gora

23,2%

Srbija i 
Crna Gora

Italija 9,9%

 
 

 U{te edna nepovolna 
karakteristika na tekovnata 
smetka na Republika 
Makedonija e na~inot na 
finansirawe na trgovskiot 
deficit. Dominanten del od 
nego se finansira so 
privatnite transferi. Ova e 
osobeno izrazeno vo 2005 i 2006 
godina, koga nad 90% od 

                                                           
21 Pokazatelot CR5 go pretstavuva u~estvoto na uvozot/izvozot na pette zemji-najgolemi 
izvozni~ki/uvozni~ki vo vkupniot uvoz/izvoz na Republika Makedonija.  
22 Herfindahl-Hirschman indeksot se presmetuva kako zbir na kvadratite na u~estvata na 
oddelnite vidovi proizvodi vo vkupniot uvoz/izvoz na zemjata.  
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trgovskiot deficit se finansira so prilivite od privatnite transferi. 
Potencijalniot rizik  od vakviot na~in na finansirawe na trgovskiot deficit 
proizleguva od nestabilnosta na ovie prilivi. Me|utoa, vo praktika, vo 
Republika Makedonija, prilivite vrz osnova na privatni transferi 
poka`uvaat nagoren trend i imaat stabilno u~estvo vo BDP. Ovaa nepovolna 
strukturna karakteristika na bilansot na pla}awe na zemjata, dopolnitelno se 
relativizira, dokolku se ima predvid strukturata na privatnite transferi. 
Imeno, vo strukturata na privatnite transferi vo tekot na 2006 godina, 
deviznite prilivi vrz osnova na menuva~ko rabotewe dominiraat so 70,3%, 
dodeka ostatokot proizleguva od devizni prilivi vrz osnova na doznaki od 
stranstvo, koi po svojot karakter se nestabilni. Od druga strana, vo strukturata 
na deviznite prilivi od menuva~ko rabotewe, izvr{eniot otkup na devizi preku 
menuva~nici u~estvuva so 53,4%, dodeka ostatokot pretstavuva otkup na devizi 
izvr{en preku banki. Relativno visokoto nivo na otkup na devizi preku 
menuva~nici upatuva na toa deka odreden del mo`e da poteknuva vrz osnova na 
devizen priliv od neregistriran izvoz na stoki i uslugi, {to uka`uva deka 
visokiot deficit vo trgovskata razmena, sepak mo`ebi e precenet. S¢ dodeka 
ekonomijata bele`i rast, se procenuva deka ovoj vid na devizen priliv bi imal 
stabilen karakter.            

 
Nadvore{nata pozicija na novite zemji ~lenki na EU23 i Republika Makedonija 

  
Ocenkata na ~uvstvitelnosta na odredena zemja na valutna kriza, se temeli vrz 

analiza na niza ekonomski i politi~ki indikatori, vklu~itelno i na nadvore{nata 
pozicija na zemjata. Na krajot na 
2006 godina, pokraj SAD, zemjite 
od Centralna i Isto~na Evropa 
(CIE) bea edinstveniot region 
koj se karakterizira so 
zna~itelni i postojani  
deficiti na tekovnata smetka, 
nasproti umerenite deficiti 
ili suficitite na zemjite od 
Azija i Latinska Amerika. I 
pokraj toa {to ovoj region e 
ekonomski relativno mal, 
nepovolnite dvi`ewa na 
pazarite vo ovoj region bi 
mo`ele da imaat negativen odraz 
na globalnata finansiska 
stabilnost. Samo za sporedba,  
slu~ajot na Aziskata kriza, 1997-
1998 godina, poka`a deka nestabilnosta vo edna zemja mo`e da ima negativni posledici 
vrz mnogu pogolem ekonomski region, osobeno dokolku dojde do istovremeno 
povlekuvawe na investitorite od pove}e zemji so sli~ni karakteristiki. Vo taa smisla, 
geografskata bliskost na novite zemji ~lenki na EU (NZ^), kako del od regionot na 
CIE i u~estvoto na del od niv vo Mehanizmot na devizni kursevi (Exchange Rate 
Mechanism - ERM) II, u{te pove}e ja istaknuvaat va`nosta na analizata na nadvore{nite 
pozicii na ovie zemji, kako del od po{irokata ramka za analiza na finansiskata 
stabilnost. Osnovni elementi na edna vakva analiza se: analiza na saldoto na tekovnata 
smetka, negovoto finansirawe, kako i neto me|unarodnata investiciska pozicija 
(MIP) i nivoto na nadvore{en dolg na zemjata. 
 
 Analizata na saldoto na tekovnata smetka upatuva na zna~itelni razliki na 
sostojbata vo oddelnite NZ^. Najvisoki nivoa na deficit na tekovnata smetka vo 

                                                           
23 Izvor: ECB, Financial Stability Review, dekemvri 2006 godina. 

Zabele{ka: Saldoto na tekovnata smetka i SDI se prosek za 
periodot od 2002 do 2006 godina, a MIP e sostojba na krajot na 
2005 godina. Negativnata vrednost na SDI poka`uva deka 
investiciite od stranstvo se pogolemi od vlo`uvawata vo 
stranstvo.
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Grafikon br. 9 
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periodot 2002 - 2006 godina bea zabele`ani vo Estonija i Letonija, kade vo prosek, vo 
ovoj period negativnoto saldo na tekovnata smetka be{e nad 10% od BDP. Relativno 
visoko nivo na deficit na tekovnata smetka be{e zabele`ano i vo Ungarija (vo prosek 
7% od BDP), vo golema mera kako rezultat na visokiot fiskalen deficit na zemjata. 
Nasproti toa, Slovenija i Polska bea zemji so najnisko nivo na deficit na tekovnata 
smetka, koe vo prosek se dvi`e{e okolu 2% od BDP. Vo ostanatite NZ^ deficitot na 
tekovnata smetka se dvi`e{e me|u 4% i 6% od BDP. Vo istiot period deficitot na 
tekovnata smetka vo Republika Makedonija, vo prosek, iznesuva{e 4,5% od BDP, {to e 
povisoko samo od Slovenija i Polska. 
 
 Vakvite nivoa na deficit na tekovnata smetka se mo`en pokazatel za tro{kovna 
i cenovna neefikasnost i nekonkurentnost na zemjite, me|utoa vo slu~ajot na NZ^ tie 
bi mo`ele da se predizvikani i od procesot na konvergencija na nivnite ekonomii so 
EU. Rezultatite od analizite koi se temelat vrz odredeni modeli za ocenka na 
'prekumernosta" na deficitite na NZ^, sugeriraat deka deficitite na tekovnite 
smetki na NZ^, vo najgolem del se na nivoa koi se odr`livi. Me|utoa, ovie modeli 
uka`uvaat na toa deka postoi golema verojatnost deficitite na tekovnata smetka koi se 
zna~itelno povisoki od 10% od BDP (kakov {to e slu~ajot vo Estonija i Letonija vo 
odredeni godini), na sreden rok, da bidat neodr`livi. Isto taka, odredeni pokazateli 
upatuvaat na 'prekumernost" na negativnoto saldo na tekovnata smetka vo Ungarija, 
osobeno vo godinite koga e nad 8% od BDP.  
 
 Finansiskata stabilnost e vo soodnos i so strukturata na finansiraweto na 
deficitot na tekovnata smetka. Finansiraweto so dolgoro~ni i postabilni izvori na 
sredstva pridonesuva za podolgoro~na odr`livost na deficitot na tekovnata smetka. 
Vo taa smisla, se istaknuva zna~eweto na stranskite direktni investicii (SDI) kako 
izvor za finansirawe na ovoj deficit. Vo analiziraniot period, neto-prilivite na 
SDI, vo prosek, gi nadminuvaa deficitite na tekovnata smetka vo ^e{ka, Polska i 
Slova~ka. Nasproti toa, neto-prilivite od SDI finansiraa samo okolu edna polovina 
od deficitite na tekovnite smetki na Ungarija, Letonija i Litvanija, {to e odraz na 
relativno pomaloto nivo na SDI i visokite iznosi na deficit na tekovnite smetki. Vo 
istiot period (2002 - 2006 godina), neto-prilivite od SDI, vo prosek, finansiraa okolu 
60% od deficitot na tekovnata smetka na Republika Makedonija. Jazot vo 
finansiraweto na deficitot na tekovnata smetka na Ungarija, Letonija i Litvanija, 
kako i na Republika Makedonija se premostuva{e so pogolemite prilivi, pred s¢ vrz 
osnova na nadvore{no zadol`uvawe i portfolio-investicii.  
 
 U{te eden biten aspekt na analizata na nadvore{nata pozicija na zemjite e 
ocenkata na nivnata me|unarodna investiciska pozicija (MIP). MIP pretstavuva 
razlika pome|u vkupnite me|unarodni finansiski sredstva i obvrski na zemjata, 
odnosno gi opfa}a site pobaruvawa i obvrski na rezidentite na edna zemja od/kon treti 
zemji, nastanati vrz osnova na kapitalni i drugi finansiski investicii. Od aspekt na 
MIP, osobeno e povolna pozicijata na ^e{ka, kako rezultat na visokiot priliv na 
SDI so {to se namaluva potrebata za pokrivawe na deficitot na tekovnata smetka so 
direktno zadol`uvawe. Vo Ungarija, vo uslovi na visok fiskalen deficit i zgolemena 
pobaruva~ka na korporativniot sektor za devizni krediti, e zabele`an zna~itelen 
porast na bruto nadvore{niot dolg i na negativnata vrednost na MIP. Nivoto na 
visoka nadvore{na zadol`enost vo Estonija, vo golema mera, e povrzano so 
zadol`uvaweto na bankite kon nivnite mati~ni banki od stranstvo, {to od aspekt na 
finansiskata stabilnost, podrazbira pomal stepen na rizi~nost. Republika Makedonija 
na krajot na 2005 godina ima negativna MIP, vo visina od 42,7% od BDP, i taa e odraz 
na pogolemiot iznos na me|unarodni obvrski od sredstva na zemjata. Pritoa, na stranata 
na me|unarodnite sredstva na zemjata, me|unarodnite oficijalni rezervi imaat 
dominantno u~estvo od 53,9%, a na stranata na obvrskite dominiraat trgovskite 
krediti i zaemi, so u~estvo od 48,2% i direktnite investicii vo zemjata, so u~estvo od 
43,6%.  
 
 Sumarnata ocenka na nadvore{nata pozicija na NZ^ i Republika Makedonija, od 
site tri aspekti (nivoto na deficit na tekovnata smetka, strukturata na negovoto 
finansirawe i me|unarodnata investiciska pozicija), ne upatuva na zaklu~ok za nivna  
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„prekumernost“. Vo pove}eto NZ^ sostojbata na tekovnata smetka se ~ini deka e odraz 
na procesot na konvergencija na ekonomiite vo ramki na edinstveniot pazar na EU. 
Isto taka, vo pove}e zemji deficitot na tekovnata smetka vo golema mera se finansira 
so neto-prilivi od SDI, koi se pomalku podlo`ni na nagli odlivi na kapital. Za 
razlika od niv, eden od klu~nite preduslovi za podobruvawe na nadvore{nata pozicija 
na Republika Makedonija e podobruvawe na strukturata na finansirawe na deficitot 
na tekovnata smetka. Vo taa nasoka, od osobeno zna~ewe e zgolemuvaweto na prilivite 
vrz osnova na SDI, {to nu`no pretpostavuva podobruvawe na investiciskata klima. 
Toa }e pridonese za natamo{no pozitivno percepirawe na makedonskata ekonomija od 
strana na stranskite investitori.  

 
Pozitivna karakteristika na 

makedonskata ekonomija e umerenoto 
nivo na zadol`enost, koe vo poslednite 
nekolku godini e vo visina od okolu 
40% od BDP. Na krajot na 2006 godina, 
vkupniot nadvore{en dolg iznesuva{e 
1.830,5 milioni evra i zabele`a 
namaluvawe od 5,1%, vo odnos na 
prethodnata godina. Vakviot trend na 
nadvore{niot dolg vo golema mera 
be{e usloven od strategijata za negovo namaluvawe i podobruvawe na 
strukturata. Primenata na vakvata strategija prodol`i i vo tekot na 2007 
godina.24    
 
2.1. Rizik na zemja 
 

Vo juli 2004 godina, Republika Makedonija go dobi prviot krediten 
rejting BB/B so pozitivna perspektiva za stranska valuta i BB+/B so pozitivna 
perspektiva za doma{na valuta, od strana na rejting-agencijata „Standard & 
Poor's“. Rejtingot be{e poddr`an so brziot napredok vo pravec na politi~ka 
stabilnost i izgledite za ~lenstvo vo EU, dodeka glavnite rizici bea odraz na 
strukturnite problemi, me|uetni~kite odnosi, nefleksibilnata struktura na 
tro{ocite na centralnata vlast i neefikasniot sistem na socijalna sigurnost.  

 
Vo narednite godini slede{e kontinuirano podobruvawe na kreditniot 

rejting na zemjata 25. 
 
Tabela br. 3 
Krediten rejting na Republika Makedonija 

2004 2005 2006
stranska valuta BB pozitivna perspektiva BB+ stabilna perspektiva BB+ stabilna perspektiva
doma{na valuta BB+ pozitivna perspektiva BBB- stabilna perspektiva BBB- stabilna perspektiva
stranska valuta BB pozitivna perspektiva BB+ stabilna perspektiva
doma{na valuta BB pozitivna perspektiva BB+ stabilen izgled

Fitch

S&P

 
 

                                                           
24 Zaklu~no so januari 2007 godina be{e izvr{en predvremen otkup na dolgot kon 
Pariskiot klub, koj so~inuva{e 13,7% od vkupniot nadvore{en dolg. Na 23.05.2007 
godina, NBRM izvr{i celosna predvremena otplata na obvrskite na Republika 
Makedonija po zaemi od MMF, vo vkupen iznos od 29,2 milioni SPV (Specijalni prava 
na vle~ewe), odnosno 32,8 milioni evra. Na 11.06.2007 godina, Ministerstvoto za 
finansii izvr{i predvremen otkup na del od kreditite kon Svetskata banka, vo vkupen 
iznos od 96,1 milioni evra, so {to nadvore{niot javen dolg se namali na nivo od 28% od 
BDP. (Izvor: Ministerstvo za finansii i Narodna banka na Republika Makedonija). 
25 Izvor: Internet-stranicite na „Standard&Poor's“ i „Fitch“. 

Grafikon br. 10
Dinamika na vkupniot nadvore{en dolg
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Na 29.05.2007 godina agencijata za krediten rejting „Standard&Poor's“, go 
potvrdi kreditniot rejting na Republika Makedonija „BB+ so stabilna 
perspektiva“ (BB+ with stable outlook) za stranska valuta i „BBB- so stabilna 
perspektiva“ (BBB- with stable outlook) za doma{na valuta. Podobruvaweto na 
politi~kata stabilnost, kontinuitetot vo sproveduvaweto na reformite, 
ekonomskiot rast, prudentnata fiskalna politika i namaluvaweto na javniot 
dolg bea osnovnite faktori koi vlijaea vo pravec na potvrda na rejtingot. 
Pozitivnite ~ekori na poleto na regulatornata gilotina, kontinuiranata 
implementacija na Ramkovniot dogovor i prodol`eniot trend na reformite za 
pribli`uvawe kon EU ja uslovija stabilnata perspektiva.  Vo naredniot 
period, rejting-agencijata o~ekuva kontinuitet vo reformite i vo 
sproveduvaweto na makroekonomskata politika, {to bi rezultiralo so 
podobruvawe na tekovniot krediten rejting i klasificirawe na Republika 
Makedonija vo grupata zemji so investiciski rejting (BBB).  

 
 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%. Po 
prvi~niot period na 
nadolen trend na 
cenata na ovaa 
obvrznica, vo 
periodot po juni 2006 godina, prisuten e trend na postojano jaknewe na cenata na 
evroobvrznicata26, {to upatuva na podobrena percepcija na investitorite na 
nivoto na rizik karakteristi~no za ovoj instrument. Vakvata dinamika mo`e da 
se stavi vo direktna vrska so podobruvaweto na kreditniot rejting na zemjata, 
kako i so sproveduvaweto na parlamentarnite izbori vo zemjata.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
26 Izvor: Ministerstvo za finansii. 

Grafikon br. 11
Cena na Evroobvrznicata izdadena od RM
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II. Nefinansiski institucii 
 

Vo sovremenite uslovi na funkcionirawe na finansiskiot sistem, 
upravuvaweto so rizicite od strana na poedine~nite institucii ili sektori, vo 
su{tina ne e ni{to drugo, tuku distribucija na rizicite vo ramki na 
finansiskiot sistem ili vo drugi sektori. Kako rezultat na toa, razli~nite 
rizici so koi „tradicionalno“ upravuvaat bankite i ostanatite finansiski 
institucii se transferiraat me|u drugoto i na sektorot „naselenie“ i na 
korporativniot sektor. Ocenkata na stepenot na izlo`enost na ovie sektori 
na pooddelnite rizici i nivnata sposobnost da upravuvaat so niv e slo`en, no 
mnogu biten aspekt pri ocenuvaweto na finansiskata stabilnost.  
 

Pretprijatijata i naselenieto se najzna~ajnite „delovni partneri“ na 
finansiskite institucii. Nivnite ostvaruvawa, pred s¢, finansiskata mo}, 
sposobnosta za ostvaruvawe redovni prihodi vo svoeto rabotewe i nivoto na 
nivnata zadol`enost, direktno se odrazuvaat vrz ostvaruvawata na 
finansiskite institucii. Delovnoto odnesuvawe na pretprijatijata, obi~aite, 
navikite, mentalitetot na naselenieto, nivoto na educiranost i 
informiranost za raboteweto na finansiskite institucii i za 
funkcioniraweto na finansiskite pazari vlijaat vrz vidot na finansiskite 
uslugi koi gi nudat finansiskite institucii, a ottuka i vrz sostavot na 
finansiskiot sistem.  
 
1. Sektor „naselenie“  

 
1.1. Finansiska aktiva i raspolo`liv dohod na naselenieto 
 

Pri analizata na ostvaruvawata na sektorot „naselenie“ i efektite vrz 
finansiskata stabilnost, eden od su{tinskite aspekti e identifikuvaweto i 
mereweto na finansiskata aktiva, t.e. finansiskite sredstva na naselenieto. 
Toa pretstavuva zna~aen faktor pri utvrduvaweto na vkupnata finansiska sila 
na naselenieto. Od druga strana, odlukite i sklonostite na naselenieto vo 
vrska so strukturata i upravuvaweto so nivnata aktiva ima direktno vlijanie 
vrz strukturata i vrednosta na bilansite na finansiskite institucii, kako i na 
korporativniot sektor.  
 

Na krajot na 2006 godina, vkupnata finansiska aktiva na naselenieto 
iznesuva{e 154.235 milioni denari i zabele`a godi{en porast od 18.729 
milioni denari, ili za 13,8%. Ovoj porast, vo najgolema mera, e usloven od 
porastot na depozitite kaj bankite i {tedilnicite, koi na krajot na 2006 
godina, imaa najgolemo u~estvo od 46,7% vo vkupnite finansiski sredstva na 
naselenieto. Eden od faktorite koi 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 2006 godina. Porastot na privatnite 
transferi od stranstvo e u{te eden faktor, koj isto taka, vlijae{e na porastot 
na ovoj tip na finansiska aktiva, na krajot na 2006 godina. 

 
Vtora pozna~ajna stavka, so u~estvo od 33,4% vo strukturata na 

finansiskata aktiva na naselenieto se akciite28. Imaj}i predvid deka pri ovie 

                                                           
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.  
28 Izvor: Centralen depozitar na hartii od vrednost. 
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presmetki se koristi nominalnata vrednost na akciite (po koja tie se vodat vo 
CDHV), kako i dvi`ewata na Makedonskata berza, mo`e da se pretpostavi deka 
vrednosta na ovoj tip na finansiska aktiva, nejziniot godi{en porast i 
nejzinoto u~estvo vo vkupnata finansiska aktiva na naselenieto se potceneti. 
Ova osobeno e karakteristi~no za 2006 godina, vo uslovi koga pazarnata 
vrednost na najgolem del od akciite be{e nekolkukratno nad nivnata nominalna 
vrednost. Od druga strana, porastot na u~estvoto na akciite zna~i pogolema 
izlo`enost na pazaren rizik, odnosno pogolema ~uvstvitelnost na aktivata na 
naselenieto kon promenlivosta na cenite na pazarot na kapital.  
 
Tabela br. 4 
Finansiska aktiva na naselenieto 

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Vo 
milioni 
denari

Vo % Vo 
strukturata 

(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata

Depoziti vo banki i {tedilnici 58.037          42,8% 72.009         46,7% 13.972     24,1% 3,9 74,6%
Gotovi pari vo optek* 10.107          7,5% 11.344         7,4% 1.237       12,2% -0,1 6,6%
Akcii 46.480          34,3% 51.456         33,4% 4.976       10,7% -0,9 26,6%
Obvrznici 19.693          14,5% 16.719         10,8% (2.974)     -15,1% -3,7 -15,9%
Dr`avni zapisi 151               0,1% 127              0,1% (24)          -16,0% 0,0 -0,1%
Sredstva na penziski fondovi 1.242           0,8% 1.242       0,8 6,6%
@ivotno osiguruvawe 1.037            0,8% 1.337           0,9% 300          28,9% 0,1 1,6%
VKUPNO 135.505        100,0% 154.235       100,0% 18.729     13,8% 100,0%
* 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

31.12.2005 31.12.2006 Promena

Tip na sredstva

 
Obvrznicite so u~estvo od 10,8% se treta stavka po golemina vo 

strukturata na finansiskata aktiva na naselenieto. Vo odnos na krajot na 2005 
godina, tie zabele`aa namaluvawe od 15,1% i go namalija svoeto u~estvo vo 
vkupnata finansiska aktiva za 3,7 procentni poeni. Imaj}i predvid deka nad 
99% od niv 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, vo idniot period mo`e da se o~ekuva natamo{no namaluvawe na 
zna~eweto na ovoj tip na finansiska aktiva vo vkupnata finansiska aktiva na 
naselenieto. Seto toa e pod pretpostavka deka, vo idniot period, interesot na 
naselenieto za investirawe vo kontinuirani obvrznici nema da se promeni. 

  
Gotovite pari vo optek, na krajot na dvete analizirani godini, imaa 

stabilno u~estvo, od okolu 7,5% vo vkupnite finansiski sredstva na 
naselenieto. Na krajot na 2006 godina, tie zabele`aa godi{en porast od 12,2%, 
so {to uslovija 6,6% od vkupniot porast na finansiskata aktiva na 
naselenieto. 

 
Na 31.12.2006 godina, site ostanati tipovi na finansiska aktiva imaat 

poedine~no u~estvo pomalo od 1% od vkupnata finansiska aktiva. Sepak, imaj}i 
go predvid o~ekuvanoto brzo tempo na porast na sredstvata na penziskite 
fondovi, vo idnina realno e da se o~ekuva neto-sredstvata na penziskite 
fondovi da dobivaat  pogolemo zna~ewe i da go zgolemuvaat svoeto u~estvo vo 
vkupnata finansiska aktiva na naselenieto. Isto taka, o~ekuvaniot razvoj na 
finansiskite pazari i na finansiskite instrumenti }e se odrazi vrz obemot i 
strukturata na finansiskata aktiva na naselenieto.  

 
Sposobnosta na naselenieto za otpla}awe na dolgot, pokraj od obemot na 

finansiskata aktiva, vo golema mera, zavisi i od prihodite koi toa gi 
ostvaruva. Na krajot na 2005 godina, odnosot pome|u zadol`enosta i 
raspolo`liviot dohod29 na naselenieto iznesuva{e 21,9%, {to i pokraj 
porastot od 14,3 procentni poeni vo odnos na 2004 godina, e s¢ u{te na ponisko 

                                                           
29 Posledniot raspolo`liv podatok e za 2005 godina. 
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nivo vo odnos na razvienite zemji30. Toa upatuva na zaklu~okot deka s¢ u{te 
postoi prostor za prodlabo~uvawe na kreditnata poddr{ka na sektorot 
„naselenie“ od strana na finansiskite institucii, a so toa i za dopolnitelen 
porast na finansiskata intermedijacija. 

 
Prihodite od raboten odnos imaat dominantno u~estvo od nad 50%31 vo 

strukturata na raspolo`liviot dohod na naselenieto. Prihodite vrz osnova na 
penzisko i socijalno osiguruvawe pretstavuvaat vtora, po golemina, kategorija 
na raspolo`liv dohod so u~estvo od okolu 20%. Vo izminatiot period e 
prisuten trend na izvesno zgolemuvawe na u~estvoto na prihodite od raboten 
odnos (od 52,9% vo 2003 godina, na 55,5% vo 2005 godina), za smetka na prihodite 
od penzisko i socijalno osiguruvawe (od 22,5% vo 2003 godina, na 21% vo 2005 
godina) i ostanatite izvori na prihodi. Pozitivnite dvi`ewa na pazarot na 
rabotna sila, vo tekot na 2006 godina, koga e zabele`an godi{en porast na 
stapkata na vrabotenost od 1,3 procentni poeni i nominalen porast na neto-
platite od 7,3% (realen porast od 4,1%), se procenuva deka imale pozitivni 
vlijanija i vrz nivoto i porastot na raspolo`liviot dohod na naselenieto vo 
istiot period32. Porastot na raspolo`liviot dohod, pak, pozitivno se odrazuva 
na kreditosposobnosta na naselenieto i indirektno, na nivoto na kreditniot 
rizik na bankarskiot sektor.  
 

Od druga strana, dominanten del (nad 85%) od vkupniot dohod na 
naselenieto se koristi za li~na potro{uva~ka, a relativno mal del, od pod 8%, 
za {tedewe33. Sepak, treba da se istakne deka na stranata na upotrebata na 
raspolo`liviot dohod34, vo izminatite nekolku godini e prisuten trend na 
porast na udelot na {tedeweto. Vo ramki na strukturata na li~nata 
potro{uva~ka, pove}e od 3/4 se odnesuva na izdatocite za esencijalni35 
proizvodi, a pove}e od 1/2 na izdatoci za ishrana i pijalaci. Site ovie 
proizvodi, a osobeno ishranata i pijalacite, se odlikuvaat so niska cenovna 
elasti~nost. Istovremeno, vo tekot na 2006 godina, prose~nata vrednost na 
potro{uva~kata ko{nica za ishrana i pijalaci iznesuva{e 76% od prose~nata 
neto-plata vo istiot period. Imaj}i go predvid ova, kako i faktot deka vo 2006 
godina promenite na cenite na ovie esencijalni proizvodi uslovija nad 50% od 
prose~nata inflacija, sekoe idno zgolemuvawe na nivnite ceni, neizbe`no }e se 
odrazi so porast na izdatocite za li~na potro{uva~ka na naselenieto. Toa bi 
imalo negativni posledici vrz nivoto na raspolo`liviot dohod namenet za 
{tedewe, osobeno vo uslovi na relativno niski stapki na porast na 
vrabotenosta. Namaluvaweto na {tedeweto, od svoja strana, negativno bi se 
odrazila na nivoto na finansiskiot potencijal na finansiskiot sistem, a 
osobeno na bankite, koi zna~aen del od svojata aktiva (41% na krajot na 2006 
godina) go finansiraat so depoziti od naselenieto.   
                                                           
30 Za sporedba na krajot na 2004 godina, ovoj pokazatel vo pove}e zemji (SAD, Japonija, 
Germanija, Velika Britanija, Kanada, [panija, Avstralija, Holandija, [vedska, 
[vajcarija) iznesuva{e nad 100%. Izvor: BIS, CGFS Paper No.26 - Housing finance in the 
global financial market, januari 2006 godina. 
31 Raspolo`liv podatok za 2005 godina. Izvor: Presmetki vrz osnova na podatoci od 
Dr`avniot zavod za statistika.  
32 Podatokot za nivoto na raspolo`liviot dohod na naselenieto vo 2006 godina ne e 
dostapen vo momentot na pi{uvawe na ovoj izve{taj. 
33 Vo 2005 godina. Izvor: Dr`aven zavod za statistika.  
34 Na krajot na 2003 godina, na {tedeweto otpa|aa samo 0,4% od upotrebenite sredstva 
(ovoj izraz se koristi od DZS) na naselenieto. 
35 Presmetkite se vrz osnova na podatocite za 2005 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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Eden od potencijalnite rizici na koi voobi~eno e izlo`en sektorot 

„naselenie“ e eventualnoto namaluvawe na raspolo`liviot dohod, {to bi 
vlijaelo vo pravec na namaluvawe na negovata plate`na sposobnost. Me|utoa, vo 
uslovi na stabilno makroekonomsko opkru`uvawe, pozitivni trendovi na 
pazarot na rabotna sila, o~ekuvano ~lenstvo vo Severnoatlantskata alijansa, 
pozitivni izgledi za zapo~nuvawe pregovori za pristapuvawe kon EU, najavi za 
pozna~ajni SDI vo zemjata, postoi mala verojatnost ovoj rizik da se 
materijalizira. 

 
1.2. Zadol`enost na naselenieto  
 

Utvrduvaweto na nivoto na zadol`enost na naselenieto e zna~aen 
pokazatel za negoviot plate`en kapacitet. Prekumernata zadol`enost mo`e da 
ima negativen odraz vrz kvalitetot na kreditnoto portfolio, pred s¢ na 
bankite, od kade tradicionalno poteknuva najgolemiot del od dolgot na 
naselenieto. Me|utoa, treba da se ima predvid deka utvrduvaweto na 
eventualnata prezadol`enost i t.n. odr`livo nivo na zadol`enost na 
naselenieto e slo`eno pra{awe, poradi nedostatok na soodvetni podatoci. 
Osobeno te{ko e da se identifikuva slojot od naselenieto koj ima najvisoka 
zadol`enost i toa da se sporedi so raspolo`liviot dohod za da se oceni 
odr`livoto nivo na zadol`enost. 
 
Tabela br. 5 
Vkupna zadol`enost na naselenieto36   

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Vo 
milioni 
denari

Vo % Vo 
strukturata 

(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata

Banki 25.857    89,3% 39.738   90,7% 13.881   53,7% 1,4 93,3%
[tedilnici 1.274      4,4% 1.566     3,6% 292        22,9% -0,8 2,0%
Lizing 1.829      6,3% 2.526     5,8% 698        38,1% -0,6 4,7%
VKUPNO 28.959    100,0% 43.830   100,0% 14.871   51,4% 100,0%

Tip na zadol`enost

31.12.2005 31.12.2006 Promena

 
 
Na krajot na 2006 godina, vkupnata zadol`enost na sektorot „naselenie“37 

iznesuva{e 43.830 milioni denari i zabele`a porast od 14.871 milioni denari, 
ili za 51,4% vo odnos na krajot na 2005 godina. Vakviot porast e rezultat, pred 
s¢ na izrazenata kreditna poddr{ka na naselenieto od strana na bankarskiot 
sektor, koj kako i na krajot na 2005 godina, e najgolem kreditor na sektorot 
„naselenie“, so u~estvo od nad 90% vo vkupnata zadol`enost. Voedno, porastot 
na zadol`enosta kon ovoj sektor uslovi 93,3% od porastot na vkupnata 
zadol`enost na naselenieto. Vtor kreditor po golemina, so u~estvo od 5,8% vo 
vkupniot dolg na naselenieto, se lizing-kompaniite. I pokraj porastot od 
38,1% na vrednosta na dogovorite za lizing, na krajot na 2006 godina, u~estvoto 
na ovoj tip na zadol`enost zabele`a namaluvawe vo vkupnata zadol`enost na 

                                                           
36 Izvor na podatoci: Narodna banka na Republika Makedonija (za bankite i 
{tedilnicite) i Ministerstvo za finansii (za lizing-kompaniite).   
37 Za potrebite na ovaa analiza, vkupnata zadol`enost na sektorot „naselenie“ ja 
so~inuvaat: vkupnata kreditna zadol`enost kon bankite, zadol`enosta vrz osnova na 
krediti i kamata kon {tedilnicite i vrednosta na aktivnite dogovori za lizing. Vo 
nedostatok na podatoci za vrednosta na aktivnite dogovori za lizing, na 31.12.2005 
godina, za sporedbeni celi, vrednosta na zadol`enosta vrz osnova na lizing, na krajot na 
2005 godina, e dobiena kako aritmeti~ka sredina na vrednostite od krajot na 2004 godina 
i 2006 godina. So ogled na relativno niskoto u~estvo na lizingot vo vkupnata 
zadol`enost na naselenieto, vakviot na~in na presmetka ne bi trebalo da ima pogolemo 
vlijanie vrz analizata na visinata i strukturata na vkupniot dolg. 
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naselenieto vo odnos na 2005 godina. Sepak, so rastot i razvojot na pazarot na 
lizing (pred s¢ pojavata na novi subjekti i novi proizvodi na pazarot), bi 
trebalo da se o~ekuva ovoj izvor na zadol`uvawe na naselenieto vo idnina da 
dobiva na zna~ewe.  

 
I pokraj izrazeniot porast na zadol`enosta na naselenieto, vo tekot na 

2006 godina, akumulacijata na dolgot ne ja nadmina akumulacijata na finansiska 
aktiva na naselenieto. Vo tekot na 2006 godina, odnosot pome|u godi{niot 
porast na zadol`enosta i na finansiskata aktiva iznesuva{e 79,4%, {to zna~i 
deka akumulacijata na finansiskata aktiva obezbeduva{e „pokrienost“ na 
porastot na zadol`enosta od 125,9%. Istovremeno, na krajot na 2006 godina, 
stepenot na pokrienost na vkupnata zadol`enost na naselenieto so 
finansiskata aktiva iznesuva{e 351,9%. Na istiot datum neto finansiskata 
aktiva na naselenieto, presmetana kako razlika pome|u vkupnata finansiska 
aktiva i vkupnata zadol`enost na naselenieto, iznesuva{e 110.405 milioni 
denari i zabele`a godi{en porast od 3,6%. Seto ova, upatuva na zaklu~ok deka, 
na agregatno nivo, naselenieto e sposobno da go servisira svojot dolg, duri i vo 
slu~aj na mo`no namaluvawe na svojot vkupen dohod. Me|utoa slikata mo`e da e 
sosema poinakva na nivo na oddelnite segmenti na naselenieto ili na 
mikronivo, bidej}i naj~esto postoi nesovpa|awe pome|u sopstvenicite na 
aktivata i kreditokorisnicite. Ova e nadopolneto i od faktot {to pogolemiot 
del od finansiskata aktiva voobi~aeno e koncentriran kaj poimotnite sloevi 
na naselenieto.  
 

 Na krajot na 2006 
godina, odnosot pome|u 
vkupnata zadol`enost na 
naselenieto i BDP 
iznesuva{e 14,4%, {to i 
pokraj porastot od 4,2 
procentni poeni vo odnos na 
2005 godina, s¢ u{te 
pretstavuva relativno nisko 
nivo na zadol`enost. Za 
sporedba, na krajot na juni 
2006 godina, zadol`enosta na naselenieto vo odnos na BDP vo evrozonata 
iznesuva{e 58,3%, dodeka vo SAD i Velika Britanija iznesuva{e okolu 80% i 
100%, soodvetno. Toa sugerira deka, na agregatno nivo naselenieto vo Republika 
Makedonija mo`e da izdr`i i pogolemo nivo na zadol`uvawe. Sepak, ocenkata 
za zadol`enosta na naselenieto treba da se tolkuva so golema doza na 
pretpazlivost, bidej}i duri i nisko nivo na zadol`enost mo`e da e 
potencijalen rizik za finansiskata stabilnost, osobeno dokolku postoi 
koncentracija na dolgot kaj relativno mal del od naselenieto.  

 
Sporedbenata analiza na nivoto na zadol`enost po zemji uka`uva na 

ponisko nivo na zadol`enost na naselenieto vo Republika Makedonija vo odnos 
na site 26 zemji38 koi dale podatok za ovoj pokazatel vo ramkite na proektot na 

                                                           
38 Na krajot na 2005 godina, nivoto na zadol`enost na naselenieto vo odnos na BDP, po 
oddelni zemji iznesuva: 120,5% vo Norve{ka, 118,4% vo Danska, 113,3% vo Holandija, 
109% vo Island, 105,5% vo Velika Britanija, 102,8% vo Avstralija, 98% vo SAD, 93,1% 
vo Portugalija, 82,4% vo Singapur, 80,2% vo Ju`na Koreja, 77,4% vo [panija, 71,6% vo 
Island, 69,8% vo Germanija, 66,1% vo [vedska, 61,1% vo Kanada, 54,2% vo Avstrija, 
45,6% vo Belgija, 43,9% vo Finska, 42,9% vo Francija, 41,8% vo Luksemburg, 41,6% vo 
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MMF za sobirawe i objavuvawe na pokazatelite za finansiskata stabilnost 
(Coordinated Compilation Exercise for Financial Soundness Indicators). Na krajot na 2005 
godina, nivoto na zadol`enost na naselenieto vo odnos na BDP, vo ovie 26 zemji, 
se dvi`i od 23,2% vo Ungarija, do 118,4% vo Danska, dodeka vo Republika 
Makedonija iznesuva 10,2%. 

 
1.2.1. Zadol`enost kon bankarskiot sektor   
 
  Na krajot na 2006 godina, vkupniot dolg na naselenieto kon bankarskiot 
sektor iznesuva{e 39.738 milioni denari, {to pretstavuva godi{en porast od 
13.881 milioni denari ili za 53,7%. I pokraj izrazeniot porast na kreditnata 
poddr{ka na naselenieto, finansiskata intermedijacija na nivo na ovoj sektor, 
izrazena kako soodnos pome|u vkupnite krediti na naselenieto i BDP, e s¢ u{te 
na nisko nivo, vo 
sporedba so 
evrozonata (EMU-12) 
i Evropskata unija 
(EU-25), kade na 
krajot na 2005 godina 
ovoj pokazatel 
iznesuva{e 52,4% i 
60,6%, soodvetno. Za 
sporedba, na krajot na 
2005 godina i 2006 
godina, ovoj 
pokazatel vo 
Republika 
Makedonija 
iznesuva{e 9,1% i 
13,1%, soodvetno. 
Sepak, sporedbenata analiza me|u Republika Makedonija i oddelni NZ^ na EU, 
upatuva na relativno pomali razliki vo nivoto na kreditnata poddr{ka na 
naselenieto vo odnos na 
BDP39. Pogolema kreditna 
poddr{ka na naselenieto e 
prisutna vo Letonija (27%), 
Estonija (30%) i Malta 
(43,3%). Sporedbenata 
analiza upatuva na postoewe  
pozna~ajni razliki vo 
strukturata na zadol`enosta 
na naselenieto vo Republika 
Makedonija i vo drugite 
zemji. Re~isi vo site NZ^40 
(osven vo Polska i Slovenija) 

                                                                                                                                                                      
JAR, 38,4% vo Grcija, 38,3% vo Italija, 34,3% vo Hrvatska, 3,2% vo Letonija i 23,2% vo 
Ungarija.     
39 Na krajot na 2005 godina, vkupnite krediti na naselenieto vo odnos na BDP, po 
oddelni NZ^, iznesuvaa: 12,5% vo Slova~ka, 13,2% vo Litvanija, 14,6% vo ^e{ka, 15,1% 
vo Polska, 15,7% vo Slovenija, 17,1% vo Ungarija.  
40 Na krajot na 2005 godina, u~estvoto na stanbenite vo vkupnite krediti na naselenieto, 
po oddelni NZ^, iznesuva{e: 60% vo Ungarija, 65,7% vo Slova~ka, 67,5% vo ^e{ka, 
69,1% vo Litvanija, 71,9% vo Letonija, 78,1% vo Malta i 82,2% vo Estonija. Na istiot 
datum ova u~estvo vo Slovenija iznesuva{e 31,9%, a vo Polska 35,8%.  
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Grafikon br. 13 
Obem na zadol`enosta na naselenieto i na stanbenite 

krediti po oddelni zemji  
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stanbenite krediti imaat u~estvo od nad 60% vo vkupnite krediti na 
naselenieto, a na nivo na evrozonata i EU, ova u~estvo na krajot na 2005 godina 
iznesuva{e 69,6% i 71,2%, soodvetno. Za razlika od toa, vo Republika 
Makedonija, u~estvoto na stanbenite vo vkupnite krediti e daleku ponisko 
(14,7% na krajot na 2006 godina) i bele`i trend na namaluvawe. Za smetka na 
toa, raste u~estvoto na zadol`enosta na naselenieto vrz osnova na kreditni 
karti~ki, koe na krajot na 2006 godina iznesuva{e 23,4%.  Dokolku na toa se 
dodade i iznosot na potro{uva~kite krediti, u~estvoto na vkupnite krediti 
koi se nameneti za potro{uva~ka iznesuva 70,8%. Imaj}i go predvid podemot na 
koristeweto kreditni karti~ki, kako i niskoto nivo na opremenost na 
domovite so trajni potro{ni dobra41, realno e da se o~ekuva vakvite dvi`ewa vo 
strukturata na vkupnata zadol`enost na naselenieto da prodol`at i vo idniot 
period. Pritoa, treba da se istakne deka, za potro{uva~kite krediti e 
karakteristi~no relativno povisoko nivo na rizi~nost, vo sporedba so 
stanbenite krediti. Povisokata rizi~nost se dol`i na faktot {to 
potro{uva~kite krediti se naj~esto neobezbedeni, za razlika od stanbenite 
krediti ~ie odobruvawe, po pravilo, e povrzano so vospostavuvaweto odreden 
tip na obezbeduvawe.  
 
 Raste~kiot trend na kreditnata poddr{ka na naselenieto vo izminatite 
nekolku godini, se odrazi i na sektorskata struktura na kreditnata izlo`enost 
na bankite. Na krajot na 2006 godina, u~estvoto na kreditnata izlo`enost kon 
naselenieto pretstavuva{e 22,2% od vkupnata kreditna izlo`enost na bankite, 
{to e porast od 3,8 procentni poeni vo odnos na 2005 godina i 6,7 procentni 
poeni vo odnos na 2004 godina. Pritoa, osnovni faktori koi pridonesoa za 
porastot na kreditiraweto na naselenieto bea: povolnite makroekonomski 
uslovi, potrebata za podobro opremuvawe na naselenieto so trajni potro{ni 
dobra, relaksiraweto na kreditnite politiki na bankite i namaluvaweto na 
kamatnite stapki, kako i konkurencijata pome|u bankite za pridobivawe 
pogolem del od ovoj segment na pazarot. 
 
  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 ro~na 
neusoglasenost na kreditite i depozitite. Na stranata na naselenieto postoi 

                                                           
41 Izvor: Statisti~ki godi{nik na Republika Makedonija 2006, Dr`aven zavod za 
statistika.  
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rizik za zgolemuvawe na nivoto na zadol`enosta, kako rezultat na 
rasporeduvaweto na otplatata na dolgot na podolg period, pri {to se namaluva 
iznosot na poedine~nite periodi~ni otplati.42 U{te eden rizik na koj e 
izlo`eno naselenieto e kamatniot rizik, vo uslovi koga dominanten del od 
kreditite se odobruvaat so „de fakto“ varijabilni kamatni stapki43. Pritoa, 
dolgoro~niot karakter na kreditite u{te pove}e ja naglasuva ~uvstvitelnosta 
na naselenieto na ovoj rizik. Mo`niot nagoren trend na kamatnite stapki bi 
zna~el zgolemuvawe na tro{ocite na naselenieto za servisirawe na dolgot, {to 
mo`e negativno da se odrazi vrz negovata kreditna sposobnost.  
 
 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. Vo tekot na 2006 godina, 
vkupnata kreditna izlo`enost so valutna komponenta zabele`a porast od 80,8%, 
{to vo najgolema mera be{e odraz na porastot na kreditnata izlo`enost so 
devizna klauzula koja vo istiot period dostigna 8.677 milioni denari ili 
77,9%. Vakvite dvi`ewa pridonesoa, na krajot na 2006 godina, u~estvoto na 
kreditnata izlo`enost so valutna komponenta vo vkupnata kreditna izlo`enost 
na bankite kon naselenieto da dostigne nivo od 34,1%, {to e zna~itelen porast 
od 13,3 procentni poeni vo odnos na 2003 godina. Od aspekt na naselenieto, ovoj 
tip na kreditna izlo`enost zna~i zgolemena ~uvstvitelnost na devizen rizik.  

 
Analizata na neto deviznata pozicija na naselenieto vo bankarskiot 

sektor44 upatuva na zaklu~ok deka, na agregatno nivo, naselenieto ima „aktivna“ 
ili dolga neto devizna pozicija, koja e odraz na postojano pogolemiot iznos na 
pobaruvawata (depozitite) od iznosot na obvrskite (kreditna izlo`enost) so 
valutna komponenta. Vakvata pozicija, na agregatno nivo, za naselenieto 
podrazbira rizik od eventualna aprecijacija na doma{nata valuta. 
Nedostatokot na podatoci za distribucijata na pobaruvawata i obvrskite so 
valutna komponenta po oddelni kreditokorisnici ili oddelni segmenti od 
sektorot „naselenie“ e osnoven ograni~uva~ki faktor za edna podlaboka 
analiza na ovoj aspekt na zadol`enosta na naselenieto. Poradi verojatnosta 
                                                           
42 Dokolku iznosot na periodi~nata otplata e pomal, pomalo e i negovoto u~estvo vo 
raspolo`liviot dohod i mese~nite primawa na naselenieto, {to ovozmo`uva 
natamo{no zadol`uvawe na naselenieto.  
43 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 utvrduvawe 
na kamatnata stapka na kreditot. 
44 Za potrebite na ovaa analiza, neto deviznata pozicija na naselenieto e presmetana 
kako razlika pome|u vkupnite pobaruvawa (depoziti) i obvrski (kreditna izlo`enost) 
na naselenieto vo devizi i vo denari so devizna klauzula. 
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Grafikon br. 18
Devizna pozicija na naselenieto
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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 naselenieto - kreditokorisnici se dopolnitelno izlo`eni 
na kursen rizik, poradi pomalata mo`nost za za{tita od nego (hexirawe). 
 
 Postojano 
povisokiot iznos na 
depozitite od krediti na 
naselenieto be{e 
pri~ina, vo izminatite 
nekolku godini, 
naselenieto na agregatno 
nivo da ima neto-
pobaruvawa od 
bankarskiot sektor, 
odnosno na agregatno 
nivo, toa da e neto-
kreditor na bankarskiot 
sektor. Na krajot na 2006 
godina, neto-za{tedite 
na naselenieto, presmetani kako razlika pome|u vkupnite pobaruvawa 
(depoziti) i vkupnite obvrski (krediti) na naselenieto, iznesuvaa 40.566 
milioni denari, {to e porast od 4.580 milioni denari ili za 12,7% vo odnos na 
2005 godina. Ovoj porast ima{e pozitiven odraz i na relativnata va`nost na 
neto-za{tedite na naselenieto za vkupnata ekonomska aktivnost vo zemjata. 
Taka, na krajot na 2006 godina, odnosot pome|u neto-za{tedite na naselenieto i 
BDP iznesuva{e 13,4%, {to e porast  od 0,7 procentni poeni, vo odnos na 2005 
godina. I pokraj porastot, ova u~estvo e s¢ u{te na relativno nisko nivo vo 
sporedba so drugi zemji45 i pretstavuva potencijalen ograni~uva~ki faktor na 
ekonomskiot rast na zemjata. 
 
 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 2006 godina, 
pokazatelot za odnosot 
pome|u depozitite i 
kreditite na naselenieto 
iznesuva{e 231,5% i upatuva na zaklu~ok deka postoi prostor za natamo{no 
prodlabo~uvawe na kreditnata poddr{ka na naselenieto od strana na bankite.  
 
2. Korporativen sektor 

 
Pretprijatijata pretstavuvaat najzna~en deloven partner na 

finansiskite institucii. Izlo`enosta na finansiskiot sistem kon 

                                                           
45 Za sporedba, vo Slovenija vo periodot 2002-2004 godina, u~estvoto na neto-za{tedite 
na naselenieto vo BDP se dvi`i pome|u 20% i 27,6%. 
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Grafikon br. 19
Neto za{tedi na naselenieto i nivnoto u~estvo 
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Grafikon br. 20
Porast na kreditite i depozitite na naselenieto i 
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korporativniot sektor gi doveduva vo direkten soodnos vrednosta na sredstvata 
i izvorite na finansiskite institucii so delovnite odluki i raboteweto na 
pretprijatijata. Istovremeno, postoi direktna me|usebna povrzanost na 
korporativniot sektor i naselenieto. Korporativniot sektor opfa}a okolu 
60% od vkupnite vraboteni lica, so {to direktno vlijae vrz raspolo`liviot 
dohod na naselenieto. Od druga strana, pobaruva~kata za proizvodite na 
korporativniot sektor e vo direkten soodnos so li~nata potro{uva~ka na 
naselenieto.  

 
Kako i kaj sektorot „naselenie“, analizata na korporativniot sektor se 

fokusira, pred s¢, na negovata izlo`enost na razli~ni rizici i sposobnosta da 
upravuva so niv.  

 
2.1. Analiza na ostvaruvawata na korporativniot sektor   

 
Porastot na vkupnite aktivnosti, kapitalnata pozicija, likvidnosta, 

profitabilnosta i stepenot na zadol`enost na korporativniot sektor se 
osnovnite elementi preku koi se ocenuva negovata finansiskata sostojba.  
 
 Na krajot na 2006 godina, vkupnata aktiva na korporativniot sektor 
iznesuva{e 912.729 milioni denari, {to pretstavuva godi{en porast od 80.151 
milioni denari ili za 9,6%46.    

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

АКТИВА:
2005 2006 2005 2006

vo 
apsoluten 

iznos
vo %

u~estvo vo 
promenata

Pobaruvawa za zapi{an, a neuplaten kapital 552 568 0,1% 0,1% 16 2,9% 0,0%
Postojani sredstva 453.702 487.171 54,5% 53,4% 33.469 7,4% 41,8%
Tekovni sredstva 356.638 409.865 42,8% 44,9% 53.228 14,9% 66,4%
  Zalihi 105.443 118.134 29,6% 28,8% 12.692 12,0% 23,8%
  Kratkoro~ni pobaruvawa 197.114 221.345 55,3% 54,0% 24.231 12,3% 45,5%
  Kratkoro~ni finansiski vlo`uvawa 32.506 41.980 9,1% 10,2% 9.474 29,1% 17,8%
  Pari~ni sredstva i hartii od vrednost 21.575 28.406 6,0% 6,9% 6.831 31,7% 12,8%
Платени трошоци за идните периоди и недостасана 
наплата на приходи (АВР) 21.686 15.124 2,6% 1,7% -6.561 -30,3% -8,2%
ВКУПНА АКТИВА  832.578 912.729 100,0% 100,0% 80.151 9,6% 100,0%
ПАСИВА
Kapital i rezervi 438.582 457.672 52,7% 50,1% 19.089 4,4% 23,8%
Dolgoro~ni rezervirawa za rizici i tro{oci 704 4.124 0,1% 0,5% 3.420 485,9% 4,3%
Dolgoro~ni i kratkoro~ni obvrski 365.392 430.128 43,9% 47,1% 64.736 17,7% 80,8%
Odlo`eno pla}awe na tro{oci i prihodi vo idnite 
periodi (ПВР) 27.900 20.805 3,4% 2,3% -7.095 -25,4% -8,9%
ВКУПНA ПАСИВА  832.578 912.729 100,0% 100,0% 80.151 9,6% 100,0%

Struktura Godi{na promenaИзнос во milioni денари

 
 
Analizata na bilansot na sostojba na korporativniot sektor upatuva na 

relativno ednostavna struktura na negovite sredstva i obvrski. Na krajot na 
2006 godina, ne{to pove}e od edna polovina od vkupnite sredstva otpa|a na 
postojanite, a okolu 45% na tekovnite sredstva. Postojanite i tekovnite 
sredstva uslovija i najgolem del od godi{niot porast na vkupnata aktiva na 
pretprijatijata. Vo ramki na tekovnite sredstva, dominantna pozicija, so 
u~estvo od 54%, se kratkoro~nite pobaruvawata (pred s¢ pobaruvawata od 
kupuva~ite).    
 

Na stranata na obvrskite, mo`e da se zabele`i dominacija na kapitalot 
i rezervite so koi, na krajot na 2006 godina, pretprijatijata finansiraa nad 
50% od vkupnata aktiva. Visokoto u~estvo na kapitalot i rezervite vo vkupnite 

                                                           
46 Izvor: Centralen registar na Republika Makedonija. Analizata e izvr{ena vrz 
osnova na podatocite od godi{nite smetki za 2006 godina. 
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izvori na sredstva obezbeduva visok stepen na finansiska sigurnost na 
korporativniot sektor. Vakvoto nivo na kapitaliziranost pridonesuva za 
relativno niska ~uvstvitelnost na korporativniot sektor na nadvore{ni 
{okovi koi bi mo`ele da ja namalat negovata plate`na sposobnost i 
profitabilna pozicija i indirektno da se odrazat so vlo{uvawe na negovata 
kreditosposobnost. Ova e od osobeno zna~ewe za finansiskata stabilnost, 
bidej}i vlo{uvaweto na kreditosposobnosta na korporativniot sektor, od svoja 
strana, bi se odrazilo i vrz nivoto na krediten rizik na koj se izlo`eni 
finansiskite institucii, pred s¢ bankite. Od druga strana, u~estvoto na 
vkupnite krediti vo vkupnite izvori na sredstva i vo vkupnite obvrski na 
korporativniot sektor e relativno nisko i, na krajot na 2006 godina, 
iznesuva{e 7,3%, odnosno 14,6%, soodvetno. Toa upatuva na zaklu~ok deka, na 
agregatno nivo, postoi prostor za zgolemuvawe na kreditnata poddr{ka na 
korporativniot sektor. Istovremeno, zgolemuvaweto na kreditnata poddr{ka 
}e pridonese kon podobruvawe na strukturata na obvrskite na korporativniot 
sektor i }e pretstavuva mo`nost za podobro upravuvawe so likvidnosta i 
navremeno izmiruvawe na drugite dostasani obvrski na pretprijatijata. 

 
Tabela br. 7 
Pokazateli za raboteweto na korporativniot sektor47 

Pokazatel 2002 2003 2004 2005 2006 2005* 2006*
1  Финансиска сигурност- учество на капиталот и

резервите во  вкупната пасива 50,9% 53,1% 51,8% 51,9% 50,1% 53,8% 52,1%
2  Степен на самофинансирање - капиталот и 

резервите,  долгорочните резервирања/ 
постојаните средства и залихите 73,9% 77,1% 75,2% 77,5% 76,3% 86,1% 84,6%

3 Momentna ликвидност - тековните средства 
намалени за залихите/обврските 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9

4 Tekovna ликвидност -  тековни средства/ 
tekovni oбврски  1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,3 1,3

5 Денови на врзување на побарувањата - 
производот на вредноста  на побарувањата и 
бројот на деновите во годината/приходи од 
основната дејност и други активности 157 151 128 130 122 117 107

6 Денови на врзување на залихите - производот 
на вредноста  на зaлихите и бројот на деновите 
во годината/приходи од основната дејност и 
други активности 77 75 74 70 65 63 60

7 Денови на плаќање  на обврските - производот  
на вредноста  на  кусорочните обврски и бројот 
на деновите  во годината/трошоците од редовно
работење      258 246 227 223 214 179 175

8 Profitna margina - dobivka/proda`ba 
(prihodi od proda`ba) 0,9% 2,9% 2,9% 6,6% 3,6% 15,3% 14,0%

9 Добивка за финансиската година по работник 
во iljadi денари 7,4 25,1 26,9 68,6 44,3 177,0 178,0

10 Finansiski rezultat во однос на prose~en 
капитал и резерви (ROAE) 0,5% 1,7% 1,9% 4,2% 2,7% 9,8% 10,0%

11 Finansiski rezultat во однос на prose~na 
aktiva (ROAA) 0,3% 0,9% 1,0% 2,2% 1,4% 5,3% 5,2%

* Pokazatelite se odnesuvaat samo na pretprijatijata koi rabotat so dobivka  
 

Stepenot na likvidnost, kako pokazatel za sposobnosta na 
pretprijatijata za redovno izmiruvawe na dostasanite obvrski, i pokraj 
podobruvaweto vo poslednite dve godini, e s¢ u{te na nisko nivo. Imeno, 
pokazatelot za tekovna likvidnost (current ratio) iznesuva 1,1, a za momentna 
likvidnost (quick ratio ili acid test), 0,848. Niskata likvidnosna pozicija na 
korporativniot sektor direktno se odrazuva vrz negovata plate`na i kreditna 
sposobnost, kako i vrz stepenot na iskoristuvawe na sredstvata, izrazen preku 

                                                           
47 Izvor: Centralen registar na RM i presmetki na NBRM. 
48 Op{toprifatenoto zadovolitelno nivo na pokazatelite za tekovna, odnosno 
momentna likvidnost e 2 odnosno 1, soodvetno. 
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pokazatelite za obrt, odnosno preku denovite na vrzuvawe na sredstvata 
(pobaruvawata i zalihite) na korporativniot sektor.  

   

Grafikon br. 21
Pokazateli za raboteweto na pretprijatijata
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Pokazatelite za stepenot na iskoristenost na sredstvata na 

pretprijatijata se na relativno nisko nivo, i pokraj podobruvaweto vo tekot na 
poslednite dve godini. Taka, na krajot na 2006 godina, prose~niot period na 
vrzuvawe na pobaruvawata iznesuva{e okolu ~etiri meseci, na zalihite - okolu 
dva meseci, a prose~niot period na izmiruvawe na obvrskite - okolu sedum 
meseci. Ovie nezadovolitelni vrednosti na pokazatelite se posledica na: 
niskoto nivo na likvidnost na korporativniot sektor; niskoto nivo na 
kreditna poddr{ka; otsustvoto na koristeweto alternativni izvori na 
finansirawe od strana na korporativniot sektor (pred s¢ izdavawe dol`ni~ki 
hartii od vrednost); neefikasnite mehanizmi za za{tita i ostvaruvawe na 
pravata na kreditorite. Seto toa direktno se odrazuva i na na~inot i rokot na 
izmiruvawe na obvrskite na korporativniot sektor kon finansiskite 
institucii, prvenstveno kon bankite, kako dominantni kreditori na 
korporativniot sektor.      

   
Podobruvaweto 

na site prethodno 
analizirani segmenti 
od raboteweto se odrazi 
i vrz profitabilnosta 
na korporativniot 
sektor, koja bele`i 
najizrazeno 
podobruvawe vo odnos 
na drugite pokazateli 
za uspe{nosta na 
raboteweto. Pritoa, 
relativno pouspe{na 
godina za 
korporativniot sektor, 
vo pogled na 
profitabilnosta, be{e 2005 godina. Imeno, na krajot na 2006 godina, 
pokazatelite za prinosot na prose~nata aktiva (ROAA) za i prinosot na 
prose~niot kapital i rezervi (ROAE) iznesuvaa 1,4% i 2,7%, soodvetno, {to e 
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namaluvawe od 0,8 i 1,5 procentni poeni vo odnos na 2005 godina. Razlo`uvaweto 
(dekompozicijata)49 na ROAE, upatuva na zaklu~ok deka, vo 2006 i osobeno vo 2005 
godina, podobrenata profitabilna pozicija 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.  
 

Anketa za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija, grade`ni{tvoto i 
trgovijata na malo 

 
Vo april 2001 godina, DZS 
zapo~na so sproveduvawe 
Anketa za delovnite tendencii 
vo prerabotuva~kata 
industrija (na mese~na osnova), 
a vo april 2002 godina i anketi 
za delovnite tendencii vo 
grade`ni{tvoto i trgovijata 
na malo (na kvartalna osnova). 
Ovie anketi treba da obezbedat 
kvalitativni informacii od 
strana na rakovoditelite na 
pretprijatijata, za nivnata 
ocena na tekovnata delovna 
sostojba i za glavnite 
ekonomski pokazateli za 
raboteweto na nivnite 
pretprijatija, kako i za 
nivnite o~ekuvawa za 
dvi`eweto na pokazatelite vo 
bliska idnina (vo slednite 3-4 
meseci). Rezultatite se 
prika`uvaat vo forma na 
balans (izrazen vo %), koj e 
razlika pome|u pozitivnite i 
negativnite odgovori, 
ponderirani so brojot na 
vrabotenite i realiziranata 
vrednost na sekoj deloven 
subjekt. 
 
Rezultatite od anketite 
poka`uvaat deka najpozitivni 
ocenki i o~ekuvawa imaat 
rakovoditelite od trgovijata 
na malo, {to soodvetstvuva so 
rastot na prometot i 
stabilnata vrabotenost vo 
sektorot, vo tekot na 2005 i 
2006 godina. Ocenkite i 
o~ekuvawata na 
rakovoditelite od 

                                                           
49 Pokazatelot ROAE mo`e da se prika`e na sledniot na~in: 
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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=leverage ili 
zadol`enost. 

Grafikon br. 23
Delovni tendencii vo prerabotuva~kata industrija 
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Grafikon br. 24 
Delovni tendencii vo grade`ni{tvoto
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Grafikon br. 25 
Delovni tendencii vo trgovijata na malo
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grade`ni{tvoto se pomalku pozitivni, {to e vo soglasnost so trendot na vrabotenosta 
i dodadenata vrednost kaj ovoj sektor. Imeno, vo tekot na 2005 i 2006 godina, vo 
grade`ni{tvoto e prisuten postojan trend na namaluvawe na vrabotenite lica, a 
dodadenata vrednost na krajot na dvete godini bele`i negativni stapki na rast. 
Najpesimisti~ki o~ekuvawa se prisutni kaj rakovoditelite od prerabotuva~kata 
industrija, posebno vo pogled na brojot na vrabotenite, poradi {to vo celiot 
analiziran period (2004-2006 godina), balansot na ovoj pokazatel ima negativna 
vrednost. Vakvata pojava e odraz na postojanoto namaluvawe na brojot na vrabotenite vo 
ovoj sektor (od okolu 86 iljadi na po~etokot na 2004 godina, na okolu 76 iljadi na krajot 
na 2006 godina).  
 

Od strana na rakovoditelite od site tri anketirani sektori, nedovolnata 
pobaruva~ka e poso~ena kako osnoven ograni~uva~ki faktor za podobruvawe na 
delovnata sostojba na pretprijatijata. Dopolnitelni ograni~uva~ki faktori, koi 
naj~esto se naveduvaat od strana na rakovoditelite, se zgolemenata konkurencija i 
nedostigot na kvalifikuvana rabotna sila.   
 
2.2. Zadol`enost na korporativniot sektor  
 

Stepenot na zadol`enost50 na korporativniot sektor go poka`uva nivoto 
na zavisnost na korporativniot sektor od tu|ite izvori na finansirawe, kako i 
negovata sposobnost za servisirawe na dolgot. Na krajot na 2006 godina, 
vkupnata zadol`enost na korporativniot sektor iznesuva{e 103.524 milioni 
denari i zabele`a porast od 20.806 milioni denari, ili za 25,2%, vo odnos na 
krajot na 2005 godina. Pritoa, od aspekt na kreditorite, ne bea zabele`ani 
pozna~itelni strukturni pomestuvawa na vkupniot dolg. Porastot na 
zadol`enosta na pretprijatijata be{e rezultat, pred s¢ na izrazenata kreditna 
poddr{ka51 od strana na bankarskiot sektor koj, kako i na krajot na 2005 godina, 
e najgolem kreditor na korporativniot sektor (so u~estvo od okolu 70% vo 
vkupnata zadol`enost). Voedno, porastot na zadol`enosta kon bankite uslovi 
71,3% od porastot na vkupnata zadol`enost na pretprijatijata.  

 
Tabela br. 8 
Vkupna kreditna zadol`enost na korporativniot sektor 

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Apsoluten 
iznos

Vo 
procenti

Vo 
strukturata 

(vo p.p.)

U~estvo vo 
promenata 

Banki 57.590           69,6% 72.419         69,9% 14.829 25,7% 0,3 71,3%

Lizing 1.613             2,0% 2.240           2,2% 628 38,9% 0,2 3,0%

Nadvore{en dolg 23.515           28,4% 28.865         27,9% 5.349 22,7% -0,5 25,7%
Vkupno 82.718           100,0% 103.524       100,0% 20.806 25,2% 100,0%

31.12.2005 31.12.2006 Godi{na promena

 
 

Nerezidentite bea vtor, po golemina, kreditor so u~estvo od 27,9% vo 
vkupniot dolg na pretprijatijata. Na krajot na 2006 godina, nadvore{niot dolg 

                                                           
50 Za potrebite na ovaa analiza, vkupnata zadol`enost na korporativniot sektor gi 
opfa}a vkupnata kreditna zadol`enost kon doma{nite banki, zadol`enosta vrz osnova 
na dogovori za lizing od doma{ni lizing-kompanii i vkupnata kreditna zadol`enost 
kon stranstvo (kon nerezidenti). Vrednosta na zadol`enosta vrz osnova na lizing, na 
krajot na 2005 godina, e dobiena kako aritmeti~ka sredina na vrednostite na krajot na 
2004 godina i 2006 godina (podatoci za vrednosta na aktivnite dogovori za lizing se 
dostapni samo za 2004 i 2006 godina). So ogled na relativno niskoto u~estvo na lizingot 
vo vkupnata zadol`enost na korporativniot sektor, vakviot na~in na presmetka nema 
pogolemo vlijanie na visinata i strukturata na vkupniot dolg na korporativniot 
sektor. 
51 Pod kreditna poddr{ka se podrazbira vkupnata kreditna izlo`enost na 
korporativniot sektor, vklu~itelno odobrenite krediti, garancii, akreditivi i drugi 
pobaruvawa. 
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na pretprijatijata zabele`a porast od 5.340 milioni denari ili za 22,7%, so 
{to uslovi 25,7% od vkupniot porast na dolgot na pretprijatijata.  

 
I pokraj porastot od 38,9% na vrednosta na dogovorite za lizing, na 

krajot na 2006 godina, u~estvoto na ovoj tip na zadol`enost vo vkupnata 
zadol`enost na pretprijatijata be{e minimalno i iznesuva{e 2,2%.  
 

Zadol`enosta so valutna komponenta (vo devizi i vo denari so devizna 
klauzula) preovladuva vo valutnata struktura na vkupniot dolg na 
pretprijatijata, so okolu 65%. Na krajot na 2006 godina, ovaa zadolo`enost 
zabele`a godi{en porast od 13.825 milioni denari ili za 26,2%, so {to uslovi 
68,5% od porastot na vkupnata zadol`enost na pretprijatijata. Ova mo`e da 
bide signal za pogolema ~uvstvitelnost na korporativniot sektor na promenite 
na deviznite kursevi, odnosno, negovata izlo`enost na rizikot na devizniot 
kurs.  
 
Tabela br. 9  
Valutna struktura na zadol`enosta na korporativniot sektor52 

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Promena vo 
apsoluten 
iznos

Promena vo 
%

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Promena vo 
apsoluten 
iznos

Promena 
vo %

Denarska izlo`enost 28.429 35,0% -824 -2,8% 34.782 34,3% 6.353 22,3%
Devizna izlo`enost 45.490 56,1% 10.922 31,6% 56.940 56,2% 11.449 25,2%
Izlo`enost so devizna klauzula 7.186 8,9% 1.117 18,4% 9.563 9,5% 2.376 33,1%
Vkupno 81.105 100,0% 11.216 16,0% 101.284 100,0% 20.178 24,9%

2005 2006

Tip na izlo`enost

 
 

Od aspekt na ro~nosta na dolgot na korporativniot sektor, dominiraat 
dolgoro~nite krediti, ~ie u~estvo na krajot na 2006 godina iznesuva{e 64% od 
vkupnata zadol`enost, {to e porast od 7,3 procentni poeni vo odnos na krajot na 
2005 godina. Dolgoro~nite krediti poka`uvaat najvisoka stapka na rast, vo 
sporedba so ostanatite krediti na korporativniot sektor. Nivnata godi{na 
stapka na rast za 2006 godina iznesuva{e 40,1%, nasproti 30,7% vo tekot na 2005 
godina. Vo tekot na poslednite nekolku godini se zabele`uva zgolemuvawe na 
ro~nosta na kreditite na korporativniot sektor, {to me|u drugoto, pretstavuva 
odraz na posoodvetno strukturirawe na kreditnite aran`mani od strana na 
bankite, koi podobro soodvetstvuvaat na delovnite ciklusi na pretprijatijata. 
Za sporedba, na po~etokot na tranziciskiot period, vo uslovi na nedovolna 
pravna sigurnost i otsustvo na finansiska disciplina, bankite praktikuvaa 
odobruvawe krediti na pretprijatijata na pokratki rokovi koi, poradi 
nesoodvetnoto ro~no strukturirawe, bea predmet na brojni prodol`uvawa.  
 
Tabela br. 10 
Ro~na struktura na zadol`enosta na korporativniot sektor53 

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Promena vo 
apsoluten 
iznos

Promena vo 
%

Iznos vo 
milioni 
denari

Struktura Promena vo 
apsoluten 
iznos

Promena 
vo %

Kratkoro~ni krediti 20.277 28,9% 1.082 5,6% 21.866 25,1% 1.588 7,8%
Dolgoro~ni krediti 39.806 56,7% 9.343 30,7% 55.784 64,0% 15.978 40,1%
Ostanati krediti (dostasani i nefunkcionalni) 10.116 14,4% 644 6,8% 9.501 10,9% -615 -6,1%
Vkupno 70.199 100,0% 11.070 18,7% 87.151 100,0% 16.951 24,1%

Tip na izlo`enost

2005 2006

 
 

                                                           
52 Pri presmetkite ne e vklu~ena zadol`enosta vrz osnova na lizing, bidej}i podatocite 
za nejzinata valutna struktura ne se raspolo`livi.  
53 Vkupnata zadol`enost gi vklu~uva: kreditnata zadol`enost kon bankarskiot sektor i 
vkupniot dolg kon nerezidenti. 
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Visokoto u~estvo na dolgoro~niot dolg vo vkupniot dolg, zna~i 
podolgoro~na optovarenost na korporativniot sektor so tro{oci za negovo 
finansirawe, no i mo`nost za rasporeduvawe na obvrskite vo podolg vremenski 
period, so {to se ovozmo`uva natamo{no zadol`uvawe na pretprijatijata.  

 
Dolgoro~niot karakter na dolgot se odrazuva i so podolgoro~na 

izlo`enost na korporativniot sektor na promeni na kamatnite stapki. 
Kreditnata izlo`enost na korporativniot sektor kon nerezidentite e 
pokazatel, pred s¢, za nivoto na izlo`enost na korporativniot sektor na 
rizikot od promeni na kamatnite stapki na stranskite pazari. Vo uslovi na 
raste~ki kamatni stapki na svetskite pazari, raste optovarenosta na 
korporativniot sektor, preku zgolemuvawe na negovite tro{oci za servisirawe 
na dolgot, imaj}i predvid deka 57,4% od vkupniot privaten nadvore{en dolg se 
karakterizira so promenliva kamatna stapka. Izlo`enosta na korporativniot 
sektor na kamatniot rizik e u{te ponaglasena, dokolku se ima predvid deka 
najgolem del od kreditite od doma{nite banki se odobruvaat so kamatni stapki 
promenlivi vo zavisnost od nivnite politiki. Eventualniot nagoren trend na 
kamatnite stapki bi zna~el 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   
 

Kreditnata poddr{ka od strana na doma{nite banki pretstavuva 
najzna~aen nadvore{en izvor za finansirawe na aktivnostite na 
korporativniot sektor. Na krajot na 2006 godina, vkupniot dolg na 
pretprijatijata kon bankarskiot sektor iznesuva{e 72.419 milioni denari i 
zabele`a godi{en porast od 14.829 milioni denari ili za 25,7%.  

 
I pokraj 

porastot na 
kreditnata 
izlo`enost kon 
korporativniot 
sektor, 
finansiskata 
intermedijacija, 
kako soodnos 
pome|u vkupnite 
krediti na 
pretprijatijata i 
BDP, e s¢ u{te na 
nisko nivo i 
iznesuva 19,2% 
(2005: 16,4%). Ovoj 
pokazatel e osobeno 
nizok, vo sporedba 
so zemjite od evrozonata (EMU-12) i Evropskata unija (EU-25), kade na krajot na 
2005 godina iznesuva{e 42,6% i 39,7%, soodvetno. Sepak, sporedbenata analiza 
so oddelni NZ^54 na EU poka`uva zna~itelno pomali razliki, so isklu~ok na 

                                                           
54 Na krajot na 2005 godina, pokazatelot po oddelni NZ^ iznesuva{e: 13,2% vo Polska, 
18,8% vo Slova~ka, 19,1% vo ^e{ka, 22,5% vo Litvanija, 26,2% vo Ungarija i 30,5% vo 
Estonija. 
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Grafikon br. 26
Obem na zadol`enosta na korporativniot sektor po 
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Slovenija, Letonija i Malta, kade ovoj pokazatel iznesuva{e 40,3%, 39,9% i 
74,4%, soodvetno.  

  
Od aspekt na u~estvoto na kreditnata zadol`enost na korporativniot 

sektor vo vkupnata kreditna aktivnost na bankite, isto taka, postojat 
zabele`itelni razliki pome|u Republika Makedonija i drugite zemji. Vo 
strukturata na kreditnata izlo`enost na bankarskite sistemi od pove}eto NZ^ 
(osven Slovenija, Litvanija i Letonija)55, kreditnata poddr{ka na 
korporativniot sektor ima u~estvo {to e pomalo od 50%, a na nivo na 
evrozonata i EU, ova u~estvo iznesuva{e 34,5% i 31,6%, soodvetno, na krajot na 
2005 godina. Za razlika od toa, vo Republika Makedonija, u~estvoto na 
izlo`enosta kon korporativniot sektor vo vkupnata kreditna izlo`enost na 
bankite iznesuva{e 64,9%, na krajot na 2006 godina. Relativno povisokoto 
u~estvo na izlo`enosta kon korporativniot sektor, vo vkupnata kreditna 
izlo`enost na bankite, vo golem del, se objasnuva so ograni~enoto koristewe na 
alternativni na~ini na finansirawe na aktivnostite od strana na 
pretprijatijata vo Republika Makedonija. Sepak, vo uslovi na naglasena 
orientacija na bankite kon kreditirawe na naselenieto, u~estvoto na 
kreditnata izlo`enost kon korporativniot sektor vo strukturata na vkupnata 
kreditna izlo`enost na bankite bele`i nadolen trend.  
 
  Vo 
izminatite nekolku 
godini, 
pretprijatijata na 
agregatno nivo, 
pretstavuvaat 
deficitarni 
ekonomski subjekti, 
odnosno 
pretstavuvaat neto-
dol`nik na 
bankarskiot sektor. 
Na krajot na 2006 
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 12.581 milioni 
denari, {to e porast od 282 milioni denari ili 2,3% vo odnos na 2005 godina. I 
pokraj ovoj porast, relativnata va`nost na neto-kreditiraweto na 
korporativniot sektor, za vkupnata ekonomska aktivnost vo zemjata, e s¢ u{te 
na nisko nivo i bele`i namaluvawe. Taka, na krajot na 2006 godina, odnosot 
pome|u neto-zadol`enosta na korporativniot sektor i BDP iznesuva{e 4,1%, 
{to e namaluvawe od 0,2 procentni poeni vo odnos na 2005 godina. Sporedbata na 
pokazatelot so pokazatelite na drugite zemji56, upatuva na zaklu~okot deka neto-
kreditnata poddr{ka na korporativniot sektor e na isklu~itelno nisko nivo i 
postoi prostor za nejzino natamo{no zgolemuvawe. 
                                                           
55Na krajot na 2005 godina, pokazatelot po oddelni NZ^ iznesuva{e: 30,4% vo Malta, 
40% vo Estonija, 41,5% vo Polska, 46% vo ^e{ka, 48,7% vo Slova~ka, 50,7% vo 
Ungarija, 51,5% vo Letonija, 52,7% vo Litvanija i 65,3% vo Slovenija.  
56 Za sporedba, vo Slovenija vo periodot 2002-2004 godina, u~estvoto na neto-
kreditiraweto na korporativniot sektor vo BDP se dvi`i pome|u 11,7% i 20,9%. 
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 Pointenzivniot 
porast na depozitite vo 
odnos na kreditite vo 
izminatite nekolku 
godini, se odrazi i na 
zgolemuvaweto na nivoto 
na pokrienost na 
kreditite so depoziti na 
korporativniot sektor. Na 
krajot na 2006 godina, 
odnosot pome|u depozitite 
i kreditite na 
korporativniot sektor 
iznesuva{e 78,4%. 
Sporedbata so nivoto na 
ovoj pokazatel vo drugi zemji57 upatuva na zaklu~okot deka pribraniot 
depoziten potencijal od pretprijatijata pretstavuva zna~itelen izvor za 
natamo{no zgolemuvawe na nivnata kreditna poddr{ka od strana na bankite.  
 
 Sli~no kako i kaj sektorot „naselenie“, 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). Od druga 
strana, i pokraj visokiot stepen na pokrienost na kreditite so depoziti na 
korporativniot sektor, se zgolemuva izlo`enosta na bankite na likvidnosen 
rizik. Sepak, depozitite, iako so kratka dogovorna ro~nost, za bankite 
pretstavuvaat izvor koj, na agregatno nivo, se karakterizira so visok stepen na 
stabilnost. 

 
Analiza na ostvaruvawata na kreditokorisnicite od korporativniot sektor 

 
Sporedbenata analiza na ostvaruvawata na kreditokorisnicite od korporativniot 
sektor upatuva na povisok stepen na likvidnost kaj ovie pretprijatija, vo sporedba so 
korporativniot sektor vo celost. Osobeno pozitivni pokazateli za likvidnosnoto 
rabotewe se zabele`uvaat kaj kreditokorisnicite od slednite dejnosti: „trgovija na 
golemo i malo“; „hoteli i restorani“; „soobra}aj, skladirawe i vrski“ i „aktivnosti vo 
vrska so nedvi`en imot“, {to e vo direkten soodnos i so samata priroda na delovnite 
aktivnosti na pretprijatijata od ovie dejnosti. Istovremeno, kaj kreditokorisnicite 
od „prerabotuva~kata industrija“ i od „trgovijata na golemo i malo“, se zabele`uva 
podobruvawe na likvidnosta, vo sporedba so 2005 godina.  

                                                           
57 Za sporedba, na krajot na 2004 godina ovoj pokazatel vo Slovenija iznesuva{e 32,8%.  
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Grafikon br. 28
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Grafikon br. 29 
Ro~na struktura na kreditite na pretprijatijata
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Tabela br. 11 
Pokazateli za raboteweto na kreditokorisnicite po oddelni dejnosti* 

Pokazatel

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
1  Финансиска сигурност 89,7% 89,6% 40,6% 40,6% 62,2% 60,5% 52,3% 49,7% 55,6% 54,7% 28,8% 24,9% 34,1% 36,8% 57,6% 58,7% 64,5% 60,9% 41,2% 47,2%
2  Степен на самофинансирање 94,2% 94,1% 68,4% 69,7% 93,8% 85,8% 74,6% 74,5% 105,1% 89,5% 66,4% 66,0% 58,6% 62,2% 72,4% 75,1% 107,0% 110,4% 71,4% 83,9%
3 Momentna ликвидност 0,7 0,7 1,6 1,4 0,9 1,0 1,5 1,1 1,0 1,0 1,4 1,5 2,7 2,7 2,2 2,1 3,0 2,3
4 Tekovna ликвидност 1,2 1,2 2,3 2,0 1,5 1,6 1,7 1,2 1,4 1,3 2,1 2,3 3,1 3,2 2,4 2,2 3,5 2,7
5 Денови на врзување на побарувањата 139 154 270 251 337 244 116 109 547 155 395 581 141 137 112 105 101 98 278 283
6 Денови на врзување на залихите 130 130 136 129 142 114 95 86 69 17 149 171 85 87 40 61 16 15 66 65
7 Денови на плаќање  на обврските      239 250 291 227 166 155 392 119 443 643 125 111 108 119 92 120 136 174
8 Profitna margina 0,3% 0,3% -0,1% 0,8% 0,4% 1,0% 0,7% 0,5% 0,0% 0,0% 1,0% 0,6% 1,8% 1,9% -1,8% 26,8% 0,8% 0,9% 6,4% 5,9%

9
Finansiski rezultat во однос на 
prose~en капитал и резерви (ROE) 0,0% 0,0% -0,2% 1,1% 0,2% 0,7% 0,9% 0,8% 0,0% 0,0% 1,5% 0,2% 4,7% 1,2% -0,8% 3,0% 0,9% 0,3% 6,0% 5,3%

10
Finansiski rezultat во однос на 
prose~na aktiva (ROA) 0,0% 0,0% -0,1% 0,5% 0,1% 0,4% 0,5% 0,4% 0,0% 0,0% 0,4% 0,1% 1,6% 0,4% -0,5% 1,8% 0,6% 0,2% 2,5% 2,4%

11
U~estvo vo vkupnata kreditna 
izlo`enost na bankarskiot sektor 1,5% 1,6% 0,0% 0,0% 0,7% 0,6% 16,1% 15,5% 0,5% 1,1% 4,2% 3,9% 12,5% 12,5% 1,1% 1,2% 2,3% 2,7% 1,9% 1,4%

12
U~estvo vo vkupnata kreditna 
izlo`enost na bankarskiot sprema 
korporativniot sektor 3,6% 3,9% 0,0% 0,0% 1,7% 1,4% 39,4% 38,3% 1,2% 2,7% 10,4% 9,6% 30,6% 30,8% 20,7% 3,1% 5,6% 6,6% 4,7% 3,5%

Zemjodelstvo, 
lov i 

{umarstvo

Ribarstvo Vadewe na 
rudi i kamen

Prerabotu-
va~ka 

industrija

Soobra}aj, 
skladirawe i 

vrski

Aktivnosti 
vo vrska so 
nedvi`en 

imot

Snabduvawe so 
elektri~na 

energija, gas i 
voda

Grade`ni-
{tvo

Trgovija na 
golemo i malo

Hoteli i 
restorani

 
* Izvor: CDHV i presmetki na Narodnata banka na Republika Makedonija. Presmetkite se vrz 
osnova na godi{nite smetki za 2006 godina. 
  
Osobeno pozitivni pokazateli za profitabilnosta se prisutni kaj kreditokorisnicite 
od dejnostite: „hoteli i restorani“ i „aktivnosti so nedvi`en imot“, kaj koi 
profitnata margina i pokazatelite ROAE i ROAA, na krajot na 2006 godina, se nad 
prosekot za celiot korporativen sektor. Generalno, kako i na nivo na celiot 
korporativen sektor, od aspekt na sozdavaweto profit, pouspe{na godina za 
kreditokorisnicite od re~isi site dejnosti be{e 2005 godina. Na krajot na 2006 godina, 
se zabele`uva podobruvawe na pokazatelite za profitabilnosta kaj 
kreditokorisnicite od slednite dejnosti: „ribarstvo“, „vadewe na rudi i kamen“ i 
„hoteli i restorani“.    
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III. Finansiski institucii 
 
1. Struktura na finansiskiot sistem na Republika Makedonija 
 

Finansiskiot sistem na Republika Makedonija se karakterizira so 
relativno ednostavna struktura, od aspekt na vidot na finansiskite institucii 
i asortimanot na produktite i uslugite koi tie gi nudat na javnosta. Vo ramkite 
na finansiskata arhitektura, bankite imaat dominantna uloga, so {to vo 
najgolema mera gi uslovuvaat dvi`ewata vo finansiskiot sistem. Sepak, vo 
uslovi na pozna~aen rast na pazarot na kapital i reformi vo penziskiot sistem, 
vo tekot na poslednite dve godini mo`e da se zabele`i zgolemuvawe na 
diverzifikacijata na finansiskiot sistem, kako od aspekt na vidot na 
finansiski institucii, taka i od aspekt na vidot i kvalitetot na finansiskite 
uslugi koi tie gi nudat. Ovoj proces e prosleden so zna~itelen porast na 
goleminata na finansiskiot sistem, {to dovede do postojano zgolemuvawe na 
finansiskata intermedijacija. Dopolnitelno na toa, prisustvoto na stranski 
kapital i najavite za vlez na novi stranski finansiski institucii vo 
razli~nite segmenti na finansiskiot sistem, se o~ekuva da ja pottikne 
konkurencijata ne samo me|u istorodnite, tuku i me|u razli~nite vidovi 
finansiski institucii, imaj}i gi predvid svetskite trendovi za zgolemuvawe na 
me|usebnata povrzanost na finansiskite institucii i isprepletuvawe na 
finansiskite aktivnosti koi tie mo`at da gi vr{at. 

 
Na 31.12.2006 godina, vkupnite sredstva na finansiskiot sistem na 

Republika Makedonija iznesuvaa 195.840 milioni denari, {to pretstavuva 
porast od 23,3%, vo sporedba so krajot na 2005 godina. Stepenot na finansiskata 
intermedijacija, meren preku u~estvoto na vkupnite sredstva na finansiskiot 
sistem vo BDP iznesuva{e 64,6% na krajot od 2006 godina. 

 
Tabela br. 12  
Strukura na finansiskiot sistem na Republika Makedonija spored vkupnite 
sredstva i u~estvo vo BDP 

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Depozitni finansiski institucii 142.391 176.444 89,7% 90,1% 50,1% 58,2% 34 31
Banki 140.436 174.117 88,4% 88,9% 49,4% 57,4% 20 19
[tedilnici 1.955 2.327 1,2% 1,2% 0,7% 0,8% 14 12
Nedepozitni finansiski institucii 16.427 19.396 10,3% 9,9% 5,8% 6,4% 23 27
Osiguritelni kompanii 13.618 14.608 8,6% 7,5% 4,8% 4,8% 10 10
Lizing dru{tva 2.276 2.735 1,4% 1,4% 0,8% 0,9% 2 2
Penziski fondovi 0 1.242 0,0% 0,6% 0,0% 0,4% 0 2
Dru{tva za upravuvawe so penziski 
fondovi 174 196 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 2 2
Brokerski ku}i 359 615 0,2% 0,3% 0,1% 0,2% 9 11

Vkupno 158.818 195.840 100,0% 100,0% 55,9% 64,6% 57 58

Broj na 
instituciiVid na finansiski institucii

Vkupni sredstva 
(milioni denari)

Struktura vo %
U~estvo vo BDP 

(vo %)

 
 
Dominacijata na bankite vo finansiskiot sistem na Republika 

Makedonija se potvrduva, kako preku u~estvoto vo vkupnite sredstva na 
finansiskiot sistem (88,9%), taka i spored relativnoto zna~ewe vo odnos na 
bruto doma{niot proizvod (57,4%). Osiguritelnite kompanii se vtoriot 
segment po zna~ewe, so u~estvo od 7,5% vo vkupnite sredstva na finansiskiot 
sistem, odnosno 4,8% vo bruto doma{niot proizvod. So zna~ajniot porast na 
pazarot na kapital i so reformata na penziskiot sistem, brokerskite ku}i, 
dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi i kapitalno finansiranite 
penziski fondovi se promoviraa kako va`ni sostavni delovi na finansiskiot 



 43

sistem. Sepak, nivnoto zna~ewe za finansiskiot sistem, pretstaveno preku 
u~estvoto vo vkupnite sredstva na nivo na finansiskiot sistem, e relativno 
malo, so o~ekuvawe zna~itelno da se zgolemi vo narednite godini. Ova osobeno 
se odnesuva na penziskite fondovi koi, poradi redovniot pari~en priliv od 
pridonesite za penzisko osiguruvawe i nivnata uloga kako institucionalni 
investitori na pazarite na kapital, mo`at za relativno kratko vreme da 
dobijat pogolemo zna~ewe vo ramkite na finansiskiot sistem, no i za 
ekonomijata vo celina. 

 
Vo tekot na 2006 godina, paralelno so zgolemuvaweto na vkupnite 

sredstva, dojde i do namaluvawe na stepenot na koncentracija vo oddelnite 
segmenti na finansiskiot sistem. Imeno, vo 2006 godina, pokazatelite koi go 
otslikuvaat stepenot na koncentracija vo bankarskiot sistem, vo 
osiguritelniot sektor i vo brokerskata industrija, poka`uvaat namaluvawe, vo 
sporedba so 2005 godina. Edinstveno, pokazatelite za koncentracija vo 
segmentot na {tedilnicite bele`at zgolemuvawe, vo sporedba so 2005 godina, 
{to se dol`i na namaluvaweto na brojot na {tedilnicite, no i na faktot {to 
najgolemata {tedilnica so u~estvo od re~isi 50% vo vkupnata aktiva na site 
{tedilnici ja zajaknuva dominantnata pozicija. Trendot na namaluvawe na 
koncentracijata i zgolemuvaweto na konkurencijata, kako vo ramki na 
oddelnite segmenti, taka i vo finansiskiot sistem vo celina, mo`e da se 
o~ekuva da prodol`i vo idnina, osobeno so o~ekuvanoto zgolemuvawe na 
prisustvoto na stranskiot kapital vo oddelnite segmenti na finansiskiot 
sistem i so postepenata liberalizacija na kapitalnite tekovi.  

 
Tabela br. 13 
Pokazateli za koncentracija58 na oddelnite segmenti od finansiskiot sistem 

                                                           
58 Kako pokazateli za koncentracija se koristeni: Herfindal-indeksot koj pretstavuva 
zbir na kvadratite na u~estvata na aktivata na sekoja poedine~na institucija vo 
vkupnata aktiva na sektorot na koj pripa|a, pokazatelot CR3, koj go pretstavuva 
u~estvoto na aktivata na trite najgolemi institucii vo vkupnata aktiva na sektorot na 
koj pripa|aat i pokazatelot CR5, koj go pretstavuva u~estvoto na aktivata na pette 
najgolemi institucii vo vkupnata aktiva na sektorot vo koj pripa|aat. Pogolemata 
vrednost na ovie pokazateli uka`uva na pogolem stepen na koncentracija vo odreden 
sektor. Pokazatelite za koncentracijata vo osiguritelniot sektor se presmetani vrz 
osnova na bruto-premiite. 

2005 2006 2005 2006 2005 2006
B anki 1.607 1 .595 66 ,1% 66,1% 75,0% 74,7%
[ tedilnici 2.635 3 .156 76 ,6% 82,8% 85,6% 89,6%
O siguritelni  kom panii 2.087 1 .742 74 ,2% 66,4% 87,5% 81,0%
B rokerski ku}i 2.634 1 .780 73 ,3% 63,3% 91,4% 89,5%

C R 5H erf indal-indeks* C R 3F inansiski  institucii

*  N ivoto  na  k on centr ac ija  se  sm eta  kako  p ri f atl ivo  ak o  H er f in dal -in dek s e  vo  i nterval  o d  
1 .000  do  1 .800  in dek sni  po eni .
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Grafikon br. 31
Stapka na rast na sredstvata na finansiskiot 
sistem i oddelnite institucii vo 2006 godina
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Grafikon br. 32
Promena na u~estvoto na oddelnite institucii vo 
vkupnite sredstva na finansiskiot sistem vo 2006 

godina
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1.2. Sopstveni~ka struktura na finansiskiot sistem 
 
So isklu~ok na brokerskite dru{tva, vo sopstveni~kata struktura na 

site ostanati vidovi finansiski institucii preovladuva u~estvoto na 
stranskite akcioneri. Na krajot na 2006 godina, u~estvoto na stranskiot 
kapital vo vkupniot kapital na bankite, osiguritelnite dru{tva i dru{tvata 
za upravuvawe so penziski fondovi iznesuva{e 56,1%, 63,5% i 51,0%, soodvetno. 
Nasproti ova, na krajot na 2006 godina, prose~noto u~estvo na stranskite 
akcioneri vo sopstveni~kata struktura na korporativniot sektor59 iznesuva{e 
41,9%. 

 
Od druga strana, vo strukturata na doma{nite akcioneri na 

finansiskite institucii preovladuvaat nefinansiskite pravni lica, ~ie 
u~estvo na krajot od 2006 godina, be{e najizrazeno vo sopstveni~kata struktura 
na brokerskite ku}i so 26,9% i na bankarskiot sektor so 23,4%. Vo uslovi na 
nepostoewe na doma{ni institucionalni investitori, u~estvoto na doma{nite 
fizi~ki lica kako akcioneri vo oddelnite institucii, vo ramki na 
finansiskiot sistem, e relativno visoko i se dvi`e{e od 9,3% kaj bankite, do 
15,9% kaj osiguritelnite kompanii. Vkrstenata sopstvenost60 me|u oddelnite 
institucii, koi vleguvaat vo sostavot na finansiskiot sistem na Republika 
Makedonija, e na relativno nisko nivo. Bankite direktno poseduvaat 49% od 
kapitalot na dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi i 48,2% od 
kapitalot na brokerskite ku}i. Vo tekot na 2006 godina, edna osiguritelna 
kompanija stana dominanten sopstvenik na brokerska ku}a61, {to e prva 
pogolema integracija na nebankarskite finansiski institucii vo Republika 
Makedonija. 

  
Tabela br. 14 
Sopstveni~ka struktura na oddelnite finansiski institucii 

Akcioneri Banki
Dru{tva za 

osiguruvawe
Brokerski 

ku}i

Dru{tva za 
upravuvawe so 

penziski 
fondovi

Nefinansiski 
akcionerski 

dru{tva

Doma{ni akcioneri 43,9% 36,5% 92,4% 49,0% 58,1%
        Nefinansiski pravni lica 23,4% 6,7% 26,9% 0,0% 18,0%
        Banki 2,9% 4,1% 48,2% 49,0% 0,4%
       Osiguritelni kompanii 0,8% 0,8% 1,4% 0,0% 0,2%
        Drugi finansiski institucii 0,6% 0,1% 2,7% 0,0% 0,1%
       Fizi~ki lica 9,3% 15,9% 13,2% 0,0% 28,4%
       Javen sektor 6,9% 8,9% 0,0% 0,0% 11,0%
Stranski akcioneri 56,1% 63,5% 7,6% 51,0% 41,9%
       Fizi~ki lica 3,1% 0,1% 5,3% 0,0% 0.9%
       Pravni lica 53,0% 63,4% 2,3% 51,0% 41.0%
Vkupno 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  

 
Kako rezultat na delovnite strategii na finansiskite institucii, no i 

na odredeni regulatorni ograni~uvawa, u~estvoto na finansiskite institucii 
vo sopstveni~kata struktura na korporativniot sektor e zna~itelno nisko (na 
31.12.2006 godina, u~estvoto na finansiskite institucii vo sopstveni~kata 
struktura na doma{nite nefinansiski akcionerski dru{tva iznesuva{e 0,7%). 

                                                           
59  Pri utvrduvaweto na sopstveni~kata struktura na korporativniot sektor se zemeni 
predvid samo podatocite za akcionerskite dru{tva vo Republika Makedonija. 
60 Pod vkrstena sopstvenost se podrazbira sopstveni~koto u~estvo na oddelnite vidovi 
finansiski institucii vo drugi finansiski institucii, t.e. vo oddelnite 
institucionalni segmenti na finansiskiot sistem.   
61 Dru{tvoto za osiguruvawe „Tabak Osiguruvawe“ AD Skopje stana dominanten 
sopstvenik na brokerskata ku}a „Brodil“ AD Skopje. 
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So vlezot na nekolku stranski strate{ki investitori vo finansiskiot 

sistem na Republika Makedonija, {to se slu~i vo prvata polovina od 2007 
godina62, u~estvoto na stranskiot kapital vo sopstveni~kata struktura na 
finansiskiot sistem, a so toa i negovoto zna~ewe, u{te pove}e se zgolemi.  

 
So sostojba na 31.12.2006 godina, finansiskite institucii koi bea vo 

dominantna sopstvenost na stranski akcioneri63 preovladuvaa vo vkupniot broj 
na institucii vo sektorot „osiguruvawe“, sektorot na lizing-dru{tvata i na 
dru{tvata za upravuvawe so penziski fondovi. Osiguritelnite kompanii vo 
dominantna sopstvenost na stranski akcioneri imaa relativno pogolemo 
u~estvo vo vkupnata aktiva i vo vkupniot kapital na nivo na sektorot, vo 
sporedba so istite pokazateli kaj bankite. Zaklu~no so krajot na 2006 godina, 
site lizing-dru{tva i dru{tva za upravuvawe so penziski fondovi bea vo 
dominantna sopstvenost na stranski akcioneri. 

 
Tabela br. 15 
Relativno zna~ewe na instituciite vo dominantna sopstvenost na stranski 
akcioneri vo oddelnite sektori od finansiskiot sistem 

2005 2006 2005 2006 2005 2006
Banki 8 8 51,3% 53,2% 49,1% 50,0%
Osiguritelni komapnii 6 6 74,2% 72,6% 58,1% 60,9%
Lizing-dru{tva 2 2 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dru{tva za upravuvawe so 
penziski fondovi

1 2 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Brokerski ku}i 1 2 2,0% 3,5% 1,5% 5,1%

Aktiva na instituciite vo 
dominantna stranska 

sopstvenost /vkupna aktiva

Kapital na instituciite vo 
dominantna stranska 

sopstvenost /vkupen kapital

Broj na dru{tva vo 
dominantna sopstvenost 
na stranski akcioneri

Finansiski institucii

 
 
1.3. Povrzanost na bankite so nedepozitnite finansiski institucii 

 
Finansiskiot sistem na Republika Makedonija se karakterizira so 

relativno nizok stepen na me|usektorska povrzanost i mal stepen na vkrstena 
sopstvenost me|u razli~nite sektori. Toa, od svoja strana, sozdava ednostavna 
pazarna struktura, bez postoewe na kompleksni finansiski grupacii koi so 
svoite uslugi istovremeno bi gi pokrivale site segmenti na finanansiskiot 
sistem. Maliot stepen na povrzanost na sektorite od finansiskiot sistem, od 
edna strana, uslovuva pomal stepen na finansiska intermedijacija od 
potencijalniot, otsustvo na vkrstena ponuda na finansiski proizvodi od 
razli~ni sektori i otsustvo na slo`eni finansiski instrumenti koi bi se 
koristele za transfer i raspredelba na rizicite me|u razli~nite sektori od 
finansiskiot sistem. No, od druga strana, malata povrzanost me|u sektorite ja 
namaluva mo`nosta za prelevawe na rizicite svojstveni za eden sektor, vo 
drugite segmenti od finansiskiot sistem, so {to ja namaluva mo`nosta od 
sistemska kriza vo finansiskiot sistem.   

 

                                                           
62 Vo prvata polovina na 2007 godina, „Societe Generale“ stana dominanten sopstvenik na 
„Ohridska banka“ AD Ohrid, dodeka osiguritelnite kompanii od Republika Slovenija - 
„Sava RE“ i „Zavarovalnica Triglav“ stanaa dominantni sopstvenici na doma{nite dru{tva 
za osiguruvawe „Tabak Osiguruvawe“ AD Skopje i „Vardar Osiguruvawe“ AD Skopje. 
Dopolnitelno na toa, napraveni se i stranski grinfild-investicii vo sektorite 
„osiguruvawe“ i „lizing“.  
63 Kako finansiski institucii koi se vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri 
se smetaat instituciite kade {to stranskite akcioneri poseduvaat nad 50% od 
akcionerskiot kapital. 
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So ogled na dominantnoto mesto {to go imaat bankite vo finansiskiot 
sistem, tie se isto taka, glaven dvigatel na povrzuvaweto so ostanatite 
segmenti na finansiskiot sistem. Kapitalnite vlo`uvawa na bankite se 
najzna~ajnata forma na povrzuvawe na bankarskiot sistem so ostanatite 
segmenti na finansiskiot sistem. Na krajot od 2006 godina, 73,4% od vkupnata 
vrednost na kapitalnite vlo`uvawa na bankite se vo finansiski institucii od 
Republika Makedonija, 21,6% se vo subjekti koi pripa|aat na korporativniot 
sektor, dodeka 5,1% od vrednosta na kapitalnite vlo`uvawa se vo stranski 
subjekti. Pritoa, na krajot od 2006 godina, najgolem del od vrednosta na 
kapitalnite vlo`uvawa na bankite (35,9%) se vo drugi doma{ni banki, no samo 
edno od tie vlo`uvawa e so u~estvo nad 50% od kapitalot na bankata vo koja e 
napraveno vlo`uvaweto64. 

 
Tabela br. 16 
Kapitalni vlo`uvawa na bankite so sostojba na 31.12.2006 godina 

 
Spored u~estvoto na kapitalniot vlog na bankite vo kapitalot na 

subjektot vo koj e napraveno vlo`uvaweto, dve tretini od site kapitalni 
vlo`uvawa se pod 5% od kapitalot na subjektite vo koi e vlo`eno. Nasproti 
toa, samo ~etiri kapitalni vlo`uvawa na bankite u~estvuvaa so nad 50% vo 
kapitalot na subjektot vo koj e vlo`eno, {to e u{te eden odraz na slabata 
me|usektorska povrzanost i na malata zainteresiranost na bankite za 
navleguvawe vo drugite pazarni segmenti od finansiskiot sistem. Najgolem 
broj od kapitalnite vlo`uvawa se napraveni vo nefinansiskite subjekti i se 
pod 25% od kapitalot na subjektot vo koj e vlo`eno. Na drugite finansiski 
institucii, koi imaat pomo{na uloga vo procesot na finansiska 
intermedijacija (berza, depozitar za hartii od vrednost, klirin{ka ku}a), 
otpa|aat 35% od brojot na vlo`uvawata. Sepak, najgolema povrzanost postoi 
pome|u bankite i dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi (dve doma{ni 
banki imaat u~estvo od  49% od kapitalot na dvete postoe~ki dru{tva) i so 
brokerskite ku}i (tri brokerski ku}i se vo celosna sopstvenost na bankite). 

 
Druga forma na povrzanost me|u nedepozitnite finansiski institucii i 

bankite e delovnata povrzanost, vo slu~aite koga nedepozitnite finansiski 
institucii se javuvaat kako klienti na bankite, pred s¢ kako deponenti. Od 
aspekt na bankarskiot sistem, u~estvoto na deponiranite sredstva na 
nedepozitnite finansiski institucii vo vkupniot depoziten potencijal na 
bankarskiot sistem e na relativno nisko nivo. Imeno, na krajot od 2006 godina, 

                                                           
64 „Eurostandard banka“ AD Skopje poseduva 66,6% od akciite na „Po{tenska banka“ AD 
Skopje. 

apsoluten 
iznos (vo 

000 denari)

struktura 
vo %

do 5% od 
kapitalot 

na subjektot

od 5% do 25% 
od kapitalot 
na subjektot

od 25% do 50% 
od kapitalot 
na subjektot

od 50% do 75% 
od kapitalot 
na subjektot

nad 75% od 
kapitalot 

na subjektot
Doma{ni banki 397.663 35,9% 9 1 - 1 -
Osiguritelni kompanii 74.428 6,7% 4 - - - -
Brokerski ku}i 82.088 7,4% - - 2 - 3
Dru{tva za upravuvawe so 
penziski fondovi

92.027 8,3% - - 2 - -

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

165.314 14,9% 25 23 - - -

Nefinansiski subjekti 238.752 21,6% 40 12 4 - -
Vlo ùvawa vo stranski subjekti 56.018 5,1% 9 - - - -
Vkupno vkapitalni vlo ùvawa 1.106.290 100,0% 87 36 8 1 3

Kapitalni vlo ùvawa 
na bankite 

Broj na kapitalnite vlo ùvawa spored u~estvoto vo kapitalot na 
subjektite vo koi e napraveno vlo ùvaweto

Subjekt vo koi e napraveno 
vlo ùvaweto
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deponiranite sredstva na nedepozitnite finansiski institucii u~estvuvaa so 
1,7% vo vkupnata depozitna baza na nivo na bankarskiot sistem. Dominantnoto 
mesto vo nivnata struktura go imaat deponiranite sredstva na osiguritelnite 
kompanii, ~ie u~estvo na godi{na osnova, sepak bele`i namaluvawe od 8,3 
procentni poeni, {to e pred s¢ rezultat na strukturnite pomestuvawa vo korist 
na u~estvoto na depozitite na kapitalno finansiranite penziski fondovi, so 
po~etokot na nivnata rabota vo 2006 godina.  

 
 Od druga strana, vo uslovi na mala razvienost na finansiskite pazari, 

depozitite pretstavuvaat eden od pova`nite finansiski instrumenti vo koi 
nedepozitnite finansiski institucii gi alociraat svoite sredstva. Toa e u{te 
eden pokazatel za va`nosta na bankarskiot sistem za stabilnoto 
funkcionirawe na vkupniot finansiski sistem. Imeno, na krajot od 2006 
godina, u~estvoto na deponiranite sredstva vo doma{nite banki vo vkupnite 
sredstva na oddelnite nedepozitni finansiski institucii se dvi`e{e od 3,7% 
(kaj brokerskite ku}i) do 23,3% (kaj dru{tvata za upravuvawe so penziski 
fondovi).  

 
Deponiranite sredstva na nedepozitnite finansiski institucii vo 

doma{niot bankarski sistem imaat relativno povolna ro~na i valutna 
struktura, vo koja dominantno mesto imaat kratkoro~nite depoziti, odnosno 
denarskite depoziti. Golemoto u~estvo na kratkoro~nite depoziti vo ro~nata 
struktura na depozitite 
na nedepozitnite 
finansiski institucii 
upatuva na nivna 
relativno dobra 
likvidnosna pozicija. Vo 
tekot na 2006 godina 
dojde do zgolemuvawe na 
ro~nosta na sredstvata 
na nedepozitnite 
finansiski institucii, 
{to vo najgolem del se 
dol`i na depozitite na 
kapitalno 
finansiranite penziski 
fondovi (na koi 
pripa|aat 63% od vkupniot iznos na dolgoro~nite depoziti na nedepozitnite 
finansiski institucii). Od druga strana, zna~itelnata razlika me|u kamatnite 
stapki na denarskite depoziti i kamatnite stapki na deviznite depoziti e edna 
od glavnite pri~ini za zna~ajnoto u~estvo na denarskite depoziti vo valutnata 
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Grafikon br. 33
Struktura na depozitite na oddelnite nedepozitni 
finansiski institucii vo bankarskiot sistem na 

Republika Makedonija
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Grafikon br. 34
Godi{na promena na u~estvoto vo strukturata na 

depozitite na nedepozitni finansiski institucii vo 
bankarskiot sistem
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Grafikon br. 35
U~estvo na depozitite vo banki vo vkupnite sredstva 

na oddelnite nedepozitni finansiski institucii
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struktura na depozitite na nedepozitnite finansiski institucii. Sepak, vo 
tekot na 2006 godina mo`e da se zabele`i zgolemuvawe na u~estvoto na 
denarskite depoziti so devizna klauzula. 
 
 

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

  Vo tekot na 2006 godina, kamatnite stapki na pazarot na pari i 
kratkoro~ni hartii od vrednost prodol`ija da se namaluvaat, iako so daleku 
pomal intenzitet vo sporedba so namaluvaweto koe se slu~i vo posledniot 
kvartal od 2005 godina i vo prviot kvartal od 2006 godina. Glaven dvigatel na 
nadolnite trendovi na kamatnite stapki, bea pozitivnite platnobilansi 
dvi`ewa i zadovolitelnata likvidnost na bankarskiot sistem, koi sozdadoa 
povolna ramka za odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs kako posredna 
cel na monetarnata 
politika. Vo tekot na 
2006 godina, 
blagajni~kite zapisi 
koi gi izdava 
Narodnata banka se 
izdavaa preku pazarni 
aukcii od tipot na 
„tender so kamatni 
stapki“. Namalenata 
frekvencija na 
aukciite na 
blagajni~kite zapisi i 
namaluvaweto na 
ponudeniot iznos, vo 
uslovi na visoka 
likvidnost na bankarskiot sistem, pridonesoa kon zgolemena pobaruva~ka na 
dr`avnite zapisi. Toa predizvika dvi`eweto na kamatnite stapki na dr`avnite 
zapisi, vo tekot na 2006 godina, da manifestira blag nadolen trend. 
Namaluvaweto na kratkoro~nite kamatni stapki e proces koj se o~ekuva da 
prodol`i i vo idnina, me|u drugoto, i kako odraz na tempoto i dinamikata na 
integracija na Republika Makedonija kon Evropskata unija. 

 

Izvor na podatoci: NBRM 

Grafikon br. 36
Ro~na struktura na depozitite vo 

bankarskiot sistem na nedepozitnite 
finansiski institucii
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Grafikon br. 37
Valutna struktura na depozitite vo 

bankarskiot sistem na nedepozitnite 
finansiski institucii
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Grafikon br. 38
Dvi`ewe na kamatnite stapki na pazarot na pari vo 

Republika Makedonija na mese~na osnova 
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Vo tekot na 2006 godina, dvi`ewata na me|ubankarskiot pazar na 
depoziti bea, vo zna~ajna mera, pod vlijanie na promenata na institucionalnata 
ramka na me|ubankarskiot pazar. Imeno, vo maj 2006 godina, so odluka na 
akcionerite, prestana da postoi institucionaliziraniot pazar na pari, so {to 
site me|ubankarski transakcii zapo~naa da se izvr{uvaat preku neposredno 
bilateralno trguvawe, so koristewe elektronski sistem za trguvawe. Pritoa 
kamatnite stapki na me|ubankarskiot pazar na depoziti, vo tekot na 2006 
godina, postojano go sledea trendot na kamatnite stapki na blagajni~kite 
zapisi. Najgolemoto namaluvawe go zabele`a me|ubankarskata kamatnata stapka 
na trguvanite sredstva so rok na dostasuvawe do eden den, koja na po~etokot od 
2006 godina iznesuva{e 7%, a na krajot od 2006 godina 4,7%.  

 
  Vo Republika Makedonija, osven Ministerstvoto za finansii i 

Narodnata banka (koi izdavaat dr`avni zapisi i blagajni~ki zapisi), nema drug 
subjekt koj izdava kratkoro~ni hartii od vrednost. Ministerstvoto za 
finansii, kako najgolem 
izdava~ na kratkoro~ni 
hartii od vrednost, vo 2006 
godina izdade dr`avni zapisi 
vo vkupen kumulativen iznos 
od 26.323 milioni denari, {to 
e za 13.207 milioni denari, 
pove}e, vo sporedba so 
vkupniot iznos na dr`avni 
zapisi izdadeni vo tekot na 
2005 godina. Ovoj porast 
glavno se dol`i na izdavaweto 
dr`avni zapisi za monetarni 
celi, koe zapo~na vo mart 2006 
godina. Vo strukturata na 
dr`avnite zapisi koi bea 
izdavani vo tekot na 2006 
godina, dominantno mesto imaa dr`avnite zapisi so rok na dostasuvawe od tri 
meseci, so u~estvo od 81,3% (21.405 milioni denari), a po niv sledea 
{estmese~nite i dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi, so u~estvo od 14,0% i 
4,7%, soodvetno. Na krajot na 2006 godina, nedostasaniot iznos na izdadeni 
dr`avni zapisi (outstanding amount) be{e 9.370 milioni denari. Vo tekot na 2006 
godina, postignatite prose~ni kamatni stapki na aukciite na trimese~nite 
dr`avni zapisi na primarniot pazar bea postabilni vo sporedba so 2005 godina. 
Najgolemoto namaluvawe na kamatnite stapki na primarniot pazar na dr`avni 

Izvor na podatoci: NBRM i Ministerstvo za 
finansii

Grafikon br. 41
Izdaden iznos i prose~na kamatna stapka na 

aukciite na trimese~ni dr`avni zapisi
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Grafikon br. 39
Dvi`ewe na me|ubankarskata 

ponderirana kamatna stapka vo tekot 
na 2006 godina
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Grafikon br. 40
Dvi`ewe na me|ubankarskata kamatna 

stapka na eden den vo tekot na 2006 
godina
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zapisi be{e zabele`ano vo posledniot kvartal od 2005 godina i vo prviot 
kvartal od 2006 godina.  

 
Sekundarnoto trguvawe so izdadenite dr`avni zapisi se vr{i na pazarot 

preku {alter65. Vo tekot na 2006 godina vkupniot istrguvan iznos na dr`avni 
zapisi iznesuva{e 70,1 milioni denari i, vo sporedba so 2005 godina, bele`i 
namaluvawe za 125,1 milioni denari. Relativno maliot broj na transakcii i 
maliot promet na pazarot preku {alter so dr`avnite zapisi, najmnogu se dol`i 
na visokiot stepen na likvidnost na bankite, pred s¢ na visokiot iznos na 
deviznata komponenta na likvidnata aktiva.  Svoe vlijanie za nezna~itelnoto 
sekundarno trguvawe so dr`avnite hartii od vrednost ima{e i inertnosta na 
bankite kon prezemawe pazarni rizici vo svoeto rabotewe. Imeno, bankite 
pretpo~itaat da gi ~uvaat kupenite dr`avni zapisi do dostasuvawe i na toj 
na~in da se za{titat od rizikot od promena na kamatnite stapki. Me|utoa, od 
druga strana, vo uslovi na namaluvawe na kamatnite stapki i kratok rok na 
dostasuvawe na dr`avnite zapisi, bankite se soo~uvaat so reinvesticiski 
rizik. Pokraj toa, malata likvidnost na pazarot so dr`avni zapisi gi 
onevozmo`uva bankite da go koristat postignatiot prinos pri trguvaweto so 
dr`avni hartii od vrednost, kako osnova za formirawe na kamatnite stapki. 
Toa pak, uslovuva re~isi celosno otsustvo na kreditite so promenliva kamatna 
stapka, opredelena spored dvi`eweto na stapkata na dr`avnite hartii od 
vrednost. 

 
Razvojot na pazarot na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost, 

prosledeno so zgolemuvaweto na negovata dlabo~ina i pojavata na novi 
finansiski instrumenti so koi }e se trguva na ovoj pazar, pretstavuva zna~aen 
faktor za natamo{niot razvoj na finansiskiot sistem na Republika 
Makedonija i za podobruvawe na negovata efikasnost. Pazarot na pari treba da 
obezbedi osnova za opredeluvawe na uslovite pod koi }e se finansiraat 
nefinansiskite sektori. Ovoj pazar treba da ovozmo`i efikasna raspredelba 
na vi{okot likvidnost me|u razli~nite u~esnici na pazarot. Voedno, ovoj pazar  
treba da obezbedi ubla`uvawe na eventualnite poseriozni likvidnosni 
problemi vo bankarskiot sistem. Za `al, pazarot na pari i kratkoro~ni hartii 
od vrednost vo Republika Makedonija samo delumno gi ispolnuva ovie celi. 

 
Povolnite dvi`ewa 

na kratkoro~nite kamatni 
stapki imaa pozitivni 
vlijanija i vrz devizniot 
pazar vo tekot na 2006 
godina, kade {to prodol`i 
sproveduvaweto na 
strategijata za targetirawe 
na nominalniot devizen kurs 
na denarot vo odnos na 
evroto. Na devizniot pazar, 
vo tekot na 2006 godina, 
neto-otkupot na devizi od 
strana na NBRM, 
iznesuva{e 241 milioni 
                                                           
65 Pazarot preku {alter za dr`avni zapisi be{e vospostven i zapo~na da funkcionira 
od april 2005 godina, dodeka za kontinuiranite dr`avni obvrznici zapo~na da 
funkcionira so izmenata i dopolnuvaweto na Pravilata za negovo funkcionirawe, od 
juli 2006 godina.  

Izvor na podatoci: NBRM
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evra (vo 2005 godina neto-otkupot iznesuva{e 156,9 milioni evra), {to 
pretstavuva 82,1% od godi{niot porast na oficijalnite devizni rezervi (vo 
2006 godina bruto deviznite rezervi porasnaa za 293,7 milioni evra). Pri~inite 
za zgolemuvaweto na neto-otkupot vo sporedba so 2005 godina, bea povisokiot 
iznos na privatni transferi od o~ekuvaniot vo 2006 godina, (glavno ostvareni 
preku menuva~kiot pazar), potoa devizniot priliv ostvaren od privatizacijata 
na energetskiot sektor, no i porastot na iznosot na portfolio-investicii. 
Ovie dvi`ewa na devizniot pazar pridonesoa devizniot kurs na denarot da se 
odlikuva so isklu~itelno niska i stabilna istoriska promenlivost (volatility)66, 
{to e posledica na „de 
fakto“ fiksniot devizen 
kurs na denarot so evroto.  
Deviznite kursevi na 
denarot so amerikanskiot 
dolar, {vajcarskiot frank 
i britanskata funta, vo 
najgolem del, se menuvaa vo 
zavisnost od promenite na 
kursot na evroto so ovie 
valuti. Kako rezultat na 
deprecijacijata na 
amerikanskiot dolar vo 
tekot na 2006 godina, 
devizniot kurs na denarot 
so dolarot se karakterizira{e so najgolema i najnestabilna promenlivost, vo 
sporedba so istoriskata promenlivost na deviznite kursevi na denarot so 
drugite valuti.  

 
2.2. Pazar na kapital  
 
2.2.1. Primaren pazar na kapital 
 

Primarniot pazar na kapital vo Republika Makedonija se karakterizira 
so relativno mal broj na javni ponudi na hartii od vrednost. Najgolemiot 
izdava~ na dolgoro~ni hartii od vrednost, vo izminatite nekolku godini, be{e 
dr`avata, pred s¢ vrz osnova na izdadenite strukturni obvrznici (obvrznici za 
staro devizno {tedewe i obvrznici za denacionalizacija) i  na kontinuiranite 
dr`avni obvrznici, koi zapo~naa da se emituvaat vo 2005 godina. Drugi 
dol`ni~ki hartii od vrednost, vklu~uvaj}i gi i korporativnite obvrznici, ne 
se prisutni na pazarot na kapital vo Republika Makedonija. Samo edno 
nefinansisko pravno lice ima izdadeno obvrznici, no tie po svojata priroda se 
neprenoslivi i ne mo`at da bidat predmet na trguvawe67.  

 
Vo 2006 godina, vkupniot iznos na novite emisii na dolgoro~ni hartii od 

vrednost vo Republika Makedonija iznesuva{e 3.880 milioni denari, od koi  

                                                           
66 Istoriskata promenlivost pretstavuva standardna devijacija na dnevnite promeni na 
devizniot kurs za vrednostite od eden kalendarski mesec, svedena na godi{no nivo. Taa 
slu`i za da ja poka`e maksimalnata mo`na promena na devizniot kurs za eden trgovski 
den, no i mo`nosta za slu~uvawe na ekstremen pazaren {ok, koja e pogolema vo uslovi na 
pogolema promenlivost. 
67 Stanuva zbor za obvrznici, koi se emitirani od doma{no pravno lice, preku privatna 
ponuda nameneta za negoviot osnova~ od stranstvo. So re{enieto za odobruvawe na 
emisijata na ovie obvrznici, Komisijata za hartii od vrednost go ograni~i nivnoto 
slobodno prenesuvawe i so niv ne mo`e da se trguva. 
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2.931,8 milioni denari se novi emisii na obvrznici68, a 948,2 milioni denari se 
novi emisii na akcii. Kako ilustracija za minornoto zna~ewe na primarniot 
pazar na kapital vo Republika Makedonija, mo`e da poslu`i sporedbata so 
Bugarija i Hrvatska kade vkupnata vrednost na izdadenite dolgoro~ni 
obvrznici, vo tekot na 2006 godina, iznesuva{e 401 i 192 milioni amerikanski 
dolari69.  
 
Tabela br. 17 
Broj na izdava~i, izdadeni dolgoro~ni hartii od vrednost i broj na emisii na 
hartii od vrednost  
Godina 2002 2003 2004 2005 2006

Broj na izdava~i na hartii od vrednost registrirani vo CDHV
744 766 786 801 n.p.

Broj na emisii na hartii od vrednost registrirani vo CDHV 1.121 1.152 1.169 1.216 n.p.
             Akcii 1.118 1.148 1.163 1.208 n.p.
             Dol`ni~ki hartii od vrednost 3 4 6 8 n.p.
Broj na dru{tva ~ii akcii kotiraat na oficijalniot pazar na 
Makedonskata berza 45 98 68 57 43
Odobreni emisii na nedr`avni hartii od vrednost 24 25 17 14 16
             Akcii 24 25 16 13 16
             Obvrznici 0 0 1 1 0

             Banki 11 11 7 4 7
             Drugi finansiski institucii 6 6 2 1 5
             Nefinansiski kompanii 7 8 8 9 4

             Javna ponuda (javen povik) 10 6 3 0 3
            Privatna ponuda (poznati kupuva~i) 14 19 14 14 13
*Izvor na podatoci: Centralen depozitar za hartii od vrednost i Komisija za hartii od vrednost.

Struktura na odobreni emisii na nedr`avni hartii od vrednost spored izdava~ot

Struktura na odobreni emisii na nedr`avni hartii od vrednost spored na~inot na realizacija na 
emisijata

 
 

Vo izminatite dve godini i vo prviot kvartal od 2007 godina, 
Ministerstvoto za finanansii, vo ime na Republika Makedonija, izdade vkupno 
{est kontinuirani dr`avni obvrznici, od koi ~etiri obvrznici, vo vkupen 
iznos od 900 milioni denari, bea so dogovoren rok na dostasuvawe od dve godini, 
a dve obvrznici, vo vkupen iznos od 507 milioni denari, bea so dogovoren rok na 
dostasuvawe od tri godini. Pokraj kontinuiranite obvrznici, Ministerstvoto 
za finansii prodol`i i so izdavaweto na obvrznicite za denacionalizacija. 
Ovie obvrznici se izdavaat edna{ godi{no, vo soglasnost so Zakonot za 
izdavawe na obvrznici na Republika Makedonija za denacionalizacija70 i se 
nominirani vo evra. Vo tekot na 2005 i 2006 godina i  vo prviot kvartal od 2007 
godina, bea realizirani tri novi emisii na obvrznici za denacionalizacija vo 
vkupen iznos od 110 milioni evra. Ovie obvrznici kotiraat na oficijalniot 
pazar na Makedonskata berza i se me|u najtrguvanite hartii od vrednost. Vo 
nedostatok na korporativni obvrznici i na drugi dol`ni~ki hartii od 
vrednost, nivnoto redovno izdavawe vo izminatite dve godini be{e va`en 
impuls za razvojot na doma{niot finansiski pazar i za za`ivuvawe na 
berzanskoto trguvawe. 

 
Iako vo Republika Makedonija ima relativno golem broj na akcionerski 

dru{tva, tie generalno ne se orientirani kon finansirawe na svoeto rabotewe 
preku pazarot na kapital i nivnoto javuvawe kako izdava~i na hartii od 
vrednost e naj~esto od neredoven karakter. Potvrda za ovaa konstatacija e i 
faktot {to okolu 7% od vkupniot broj na akcionerski dru{tva kotiraat na 
                                                           
68 Vo iznosot na emitirani obvrznici vo tekot na 2006 godina, dominira pettata emisija 
na obvrznicite za denacionalizacija, realizirana vo mesec mart 2006 godina, vo iznos 
od 2.091 milioni denari (34 milioni evra). 
69 Izvor na podatoci: ECB, Financial stability review, dekemvri 2006 godina. 
70 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 37/02. 
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oficijalniot pazar na Makedonskata berza. Koga akcionerskite dru{tva se 
javuvaat kako emitenti na hartii od vrednost, toa go pravat naj~esto preku 
privatni ponudi i toa pri delewe skrip-dividenda ili pri dokapitalizacija, 
naj~esto vo slu~aj koga dru{tvoto ima dominanten stranski sopstvenik. 
Dopolnitelno na toa, ~esto se slu~uva{e akcionerskite dru{tva, osobeno 
bankite, da vr{at otkup na sopstveni akcii i podocna da gi prodavaat po pat na 
privatna ponuda. Vo tekot na 2006 godina, bea realizirani 16 emisii na akcii, 
vo vkupen iznos od 942,9 milioni denari, pri {to preku javna ponuda bea 
izdadeni akcii vo vrednost od 372,6 milioni denari, a preku privatna ponuda 
akcii vo vrednost od 570,3 milioni denari. 

 
2.2.2. Sekundaren pazar na kapital 
 

 Osnovnite 
karakteristiki na 
sekundarniot pazar na 
kapital vo Republika 
Makedonija e postoeweto 
na mal broj raspolo`livi 
investiciski mo`nosti71 
i skromnata likvidnost, 
koja sepak vo izminatite 
dve godini bele`i 
postojan nagoren trend. 
Soglasno so Zakonot za 
hartii od vrednost72, 
sekundarnoto trguvawe so 
dolgoro~ni hartii od vrednost se vr{i preku berza, osven  kontinuiranite 
dr`avni hartii od vrednost, koi pokraj na berzata, mo`at da se trguvaat i na 
pazarot preku {alter. Donesuvaweto na noviot Zakon za hartii od vrednost, vo 
noemvri 2005 godina, se sovpadna so po~etokot na postepeno zgolemuvawe na 
prometot na Makedonskata berza AD Skopje. Pritoa, dominanten del od 
porastot na berzanskiot promet proizleguva od trguvaweto so akcii, nasproti 
trguvaweto so kotiranite obvrznici73, koe bele`i postabilen trend. Voedno, 
osobeno vo tekot na 2006 godina i na po~etokot na 2007 godina, se zabele`uva i 
zna~itelno zgolemuvawe na brojot na sklu~eni transakcii, {to se objasnuva so 
zgolemeniot interes na doma{nite fizi~ki lica za trguvawe so akcii. Vo 2006 
godina brojot na transakciite sklu~eni na Makedonskata berza se zgolemi za 
64,8%, vo sporedba so 2005 godina.  Vo strukturata na brojot na transakciite, 
82,7% se transakcii so akcii, dodeka ostatokot se transakcii so obvrznici. 
Me|u najtrguvanite akcii vo tekot na 2006 godina bea akciite izdadeni od 
bankite, so koi se sklu~ija 22,1% od vkupniot broj na transakcii. 
 

Rastot na obemot na trguvaweto i na pazarnata kapitalizacija, ima{e 
pozitivni vlijanija vrz dvi`eweto na berzanskiot indeks MBI-1074, koj vo 

                                                           
71 Od vkupniot broj registrirani akcionerski dru{tva vo Makedonija, na krajot od 2006 
godina, okolu 7%, se kotirani na oficijalniot pazar na Makedonskata berza.  
72 „Slu`ben vesnik na RM“ br.95/2005 i 25/2007. 
73 Na oficijalniot pazar na Makedonskata berza AD Skopje se trguva so t.n. strukturni 
dr`avni obvrznici - obvrznicata za staro devizno {tedewe i {est emitirani obvrznici 
za denacionalizacija.  
74 MBI-10 e cenoven berzanski indeks, voveden vo januari 2005 godina, koj go so~inuvaat 
desette najlikvidni akcii kotirani na oficijalniot pazar na Makedonska berza. Na 
po~etokot od 2007 godina, indeksot se sostoe{e od obi~nite akcii na Komercijalna 
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izminatite dve godini 
bele`e{e izrazen nagoren 
trend. Na krajot od 2006 
godina, negoviot godi{en 
porast iznesuva{e 61,5%, a 
po~nuvaj}i od mart 2007 
godina, godi{niot prinos na 
indeksot MBI-10 e nad 
100%. U{te edna potvrda  za 
prisustvoto na „bikov 
pazar“ na makedonskata 
berza, osobeno vo sredinata 
na 2006 godina i prvata 
polovina na 2007 godina, e 
dvi`eweto na pokazatelot 
CMAX75, koj vo tekot na 
izminatiot period postojano be{e so visoki vrednosti blisku do maksimumot. 
Ova be{e najzabele`livo vo prvata polovina na 2006 godina i vo prviot kvartal 
od 2007 godina, koga negovata vrednost postojano be{e blisku do maksimalnata, 
{to voedno, soodvetstvuva so periodite koga indeksot bele`e{e najgolem 
porast. Vo periodite koga 
indeksot MBI-10 be{e vo 
faza na stagnacija ili 
opa|awe (noemvri i 
dekemvri 2006 godina, vo 
golema mera kako posledica 
na objavuvaweto na 
neuspehot na postapkata za 
proda`ba na Komercijalna 
banka AD Skopje na 
strate{ki investitor), 
vrednosta na pokazatelot 
CMAX ne se  namali pod 0,8 
poeni. Od druga strana, 
istoriskata promenlivost 
na MBI-1076, vo izminatite dve godini, se ~ini deka so visok stepen na 
simetri~nost gi  slede{e oscilaciite na vrednosta na indeksot. Imeno, 
istoriskata promenlivost na MBI-10 bele`e{e namaluvawe koga indeksot 
bele`e{e stagnacija ili opa|awe, a relativno zgolemuvawe koga indeksot 
bele`e{e rast. Sepak, vo maj 2007 godina, za prv pat se javi situacija koga 
vrednosta na indeksot MBI-10 e pod istoriskiot maksimum, a istoriskata 
promenlivost bele`i zgolemuvawe i dostignuva najgolema vrednost vo 
izminatiot ednogodi{en period,  {to podrazbira zgolemuvawe na verojatnosta 

                                                                                                                                                                      
banka AD Skopje, Alkaloid AD Skopje, Stopanska banka AD Bitola, Ohridska banka 
AD Ohrid, Makstil AD Skopje, Toplifikacija AD Skopje, Beton AD Skopje, Granit 
AD Skopje, ZK Pelagonija AD Bitola i Makpetrol AD Skopje. 
75 Pokazatelot CMAX e odnos me|u tekovnata vrednost na berzanskiot indeks i negovata 
maksimalna vrednost vo prethodnite 40 trgovski dena. Maksimalnata vrednost {to 
mo`e da ja ima ovoj pokazatel iznesuva 1, {to poka`uva deka indeksot na tekovniot 
datum e na najvisoko nivo za prethodnite 40 trgovski dena. 
76 Istoriskata promenlivost pretstavuva standardna devijacija na dnevnite prinosi na 
MBI-10 za vrednostite od 20 trgovski dena (period  {to pribli`no odgovara na eden 
kalendarski mesec), svedena na godi{no nivo. Ovoj pokazatel se koristi za da ja otslika  
maksimalnata mo`na promena na vrednosta na indeksot za eden trgovski den. 

Izvor na podatoci: Makedonska berza AD Skopje 

Grafikon br. 45
Dvi`ewe na MBI-10 i na negoviot 
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Grafikon br. 46 
CMAX pokazatel i istoriska 

promenlivost (volatility) na MBI-10
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za pogolemi fluktuacii vo vrednosta na indeksot i na pazarnite ceni na 
akciite. 

 
Paralelno so rastot na prometot na sekundarniot pazar na kapital, vo 

izminatiot period, be{e zabele`an i neprekinat porast na cenite na akciite, a 
so toa i na vkupnata pazarna kapitalizacija77 na Makedonskata berza. Vo tekot 
na 2006 godina, prose~nata pazarna kapitalizacija na akciite kotirani na 
oficijalniot pazar na Makedonskata berza zabele`a porast od 53,8%, dodeka 
prose~nata pazarna kapitalizacija na obvrznicite zabele`a godi{en porast od 
7,4%. Zgolemuvaweto na pazarnata kapitalizacija na akciite na Makedonskata 
berza prodol`i i vo prvite ~etiri meseci od 2007 godina, koga vo sporedba so 
krajot na 2006 godina zabele`a porast od 107,3%. Na krajot od 2006 godina, 
prose~nata pazarna kapitalizacija na oficijalniot pazar na Makedonskata 
berza iznesuva{e 24,2% od BDP, {to e za 4,1 procentni poeni pove}e vo 
sporedba so krajot na 2005 godina.  

 
Tabela br. 18 
Prose~na pazarna kapitalizacija i promet na oficijalniot pazar na 
Makedonskata berza vo odnos na BDP 

 
 I pokraj 

zgolemeniot interes za 
trguvawe so hartiite od 
vrednost kotirani na 
Makedonskata berza, 
pazarot na kapital vo 
Republika Makedonija, 
s¢ u{te, se 
karakterizira so 
nedovolna likvidnost i 
so ograni~ena pazarna 
dlabo~ina. Imeno, na 
krajot od 2006 godina, 
pokazatelot za obrt78 na 
Makedonskata berza 
be{e ne{to nad 14% i uka`uva na zna~itelno ograni~ena likvidnost, iako vo 
poslednite nekolku godini bele`i izrazena nagorna dinamika. Kako za 
ilustracija, pokazatelot za obrtot za 2006 godina na berzata vo Qubqana 
iznesuva{e okolu 18%, na Var{avskata berza nad 45%, na berzata vo 

                                                           
77 Pazarnata kapitalizacija na odredeno portfolio na hartii od vrednost pretstavuva 
zbir na proizvodite od brojot na izdadeni hartii od vrednost i prose~nata dnevna cena 
na sekoja od niv. 
78 Pokazatelot za obrt (turnover ratio) na hartiite od vrednost se presmetuva kako 
koli~nik na ostvereniot promet so hartiite od vrednost vo odreden vremenski period i 
prose~nata pazarna kapitalizacija vo istiot vremenski period. 

Akcii Obvrznici Vkupno Akcii Obvrznici Vkupno
2003 7,1% 8,4% 15,5% 0,3% 0,5% 0,8%
2004 7,0% 8,0% 15,0% 0,5% 0,5% 1,0%
2005 11,7% 8,4% 20,1% 1,6% 0,8% 2,4%
2006 16,8% 7,4% 24,2% 2,8% 0,8% 3,6%

Promet kako % od BDP
Period

Prose~na pazarna kapitalizacija 
kako % od BDP

Grafikon br. 47
Prose~na pazarna kapitalizacija i pokazatel za 
obrt (turnover ratio) na oficijalniot pazar na 
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Budimpe{ta - 88%, na Euronekst - nad 117%, a na berzata vo Frankfurt - 174%79. 
Nedovolnata likvidnost na pazarot za akcii pretstavuva potencijalna opasnost 
od pojava na hipoteti~ka situacija, koga poedine~ni golemi investitori bi 
mo`ele, so ili bez namera, da manipuliraat so cenite na akciite, trguvaj}i so 
relativno mala koli~ina. 

 
Kako posledica na zgolemuvaweto na trguvaweto, dojde i do namaluvawe 

na stepenot na koncentracija na berzanskiot promet. Imeno, prometot so 
desette najtrguvani akcii, vo tekot na 2006 godina, pretstavuva{e 79,7% od 
vkupniot godi{en promet so akciite kotirani na oficijalniot pazar, {to e 
namaluvawe za 7,8 procentni poeni, vo sporedba so 2005 godina. So 
ponatamo{niot razvoj na finansiskite pazari vo Republika Makedonija, 
prosleden so zgolemuvawe na obemot na trguvawe, bi mo`elo da se o~ekuva 
prodol`uvawe na trendot na namaluvawe na stepenot na koncentracija na 
prometot. Od druga strana, porastot na cenite na akciite vo 2006 godina dovede 
do zgolemuvawe na koncentracijata na pazarna kapitalizacija na akciite 
kotirani na oficijalniot pazar. Imeno, prose~nata pazarna kapitalizacija na 
desette kompanii so najgolema prose~na pazarna kapitalizacija u~estvuva{e so 
78,5% vo vkupnata pazarna kapitalizacija na akciite kotirani na oficijalniot 
pazar, {to pretstavuva zgolemuvawe za 6,9 procentni poeni, vo sporedba so 2005 
godina. 

 
Tabela br. 19 
Sporedba na stepenot na koncentracija na prometot i na pazarnata 
kapitalizacija na izbrani evropski berzi 

Pazarna 
kapitalizacija/

BDP

2005 2006 2005 2006 2005
Makedonska berza 87,5% 79,7% 71,8% 78,5% 20,1%
Var{avska berza 67,9% 57,5% 65,1% 56,2% 31,2%
Atinska berza 65,7% 56,5% 57,6% 55,9% 67,9%
Qubqanska berza 30,6% 46,2% 64,1% 78,4% 24,4%
Vienska berza 79,3% 76,4% 71,3% 71,6% 43,7%
Londonska berza 29,6% 28,1% 40,9% 37,1% 145,5%
Germanska berza 49,6% 46,5% 45,0% 40,9% 46,1%
Euronekst 29,2% 25,5% 31,7% 29,0% 86,4%

Pazarna kapitalizacija na 
desette najgolemi 

kapitalizacii/vkupna pazarna 
kapitalizacija

Promet na desette 
najtrguvani/vkupen 

promet
Berza

 

 
Vo tekot na 2006 godina, 

sekundarniot pazar na 
obvrznici vo Republika 
Makedonija zabele`a pomal 
promet vo sporedba so pazarot 
na akcii. Imeno, berzanskiot 
promet so obvrznici u~estvuva 
so samo 7,2% vo vkupniot 
berzanski promet ostvaren vo 
tekot na 2006 godina. 
Najtrguvani obvrznici na 
oficijalniot pazar na berzata 
,vo tekot na 2006 godina, bea 

                                                           
79 Izvor na podatoci za pokazatelite za obrtot na berzite vo Evropa e Svetskata 
federacija na berzi (World Federation of Exchange). 

Izvor na podatoci: Makedonska Berza AD Skopje i WFE (World Federation of Exchanges)

Grafikon br. 48
Raspon me|u kupovnata i proda`nata 

cena (bid-ask spread) na dvete 
najtrguvani strukturni obvrznici
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obvrznicite za denacionalizacija od ~etvrtata i pettata emisija, koi zafa}aa 
dve tretini od vkupniot berzanski promet so obvrznici. Sepak, i pokraj 
pomaliot promet vo sporedba so pazarot na akcii, likvidnosta na pazarot so 
obvrznici zna~itelno se podobri, osobeno vo vtorata polovina na  2006 godina. 
Potvrda za toa e 
namaluvaweto na rasponot 
me|u kupovnite i 
proda`nite ceni (bid-ask 
spread) na najtrguvanite 
obvrznici, {to uka`uva na 
postoeweto na dovolen broj 
na pazarni u~esnici koi ja 
obezbeduvaat potrebnata 
likvidnost. Ova, delumno 
se dol`i i na 
karakteristikite na 
strukturnite obvrznici so 
koi se trguva na berzata 
(bea izdadeni na golem broj fizi~ki lica). Vo 2006 godina, prinosot do 
dostasuvawe na najtrguvanite strukturni dr`avni obvrznici ima{e blag 
nagoren trend, no sepak e za okolu 2 procentni poeni na ponisko nivo, vo 
sporedba so krajot od 2005 godina. Vo uslovi na blago namaluvawe na kamatnite 
stapki vo tekot na 2006 godina, dvi`eweto na prinosot na strukturnite 
obvrznici e sprotivno na o~ekuvanoto namaluvawe. Ova se dol`i na 
promenlivosta na nivnata pobaruva~ka, predizvikana od razli~nite sklonosti 
na pazarnite u~esnici, vo pogled na likvidnosta, rizikot i prinosot.  

 
Iako postoi mo`nost na berzata da se trguva i so kontinuiranite 

dr`avni obvrznici, trguvaweto so niv na oficijalniot sekundaren pazar be{e 
minimalno. Po zapo~nuvaweto na funkcioniraweto na pazarot preku {alter, 
celokupnoto trguvawe so kontinuiranite dr`avni obvrznici se odviva{e na 
ovoj pazar. Vo tekot na 2006 godina, vkupnata vrednost na sklu~enite transakcii 
so kontinuirani dr`avni obvrznici na pazarot preku {alter iznesuva{e 507,7 
milioni denari, nasproti sklu~enite transakcii so ovie obvrznici na berzata, 
vo iznos od 34,9 milioni denari. Pritoa pogolem intenzitet na trguvawe postoi 
na pazarot za kontinuiranite obvrznici so rezidualna ro~nost do dve godini, a 
prose~niot ponderiran prinos na dostasuvawe be{e relativno stabilen vo 2006 
godina.  

 

Izvor na podatoci: NBRM 
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Grafikon br. 49
Prinos do dostasuvawe (yield to maturity) na 

nekoi od strukturni dr`avni obvrznici 
kotirani na Makedonskata berza

Obvrznica za ,,staro devizno {tedewe″
Denacionalizacija- treta emisija
Denacionalizacija- ~etvrta emisija
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Grafikon br. 50
Dvi`ewa na pazarot preku {alter za kontinuiranite 

dr`avni obvrznici so rezidualna ro~nost do dve 
godini 
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So ponatamo{no izdavawe na kontinuirani dr`avni obvrznici i so 

zgolemuvawe na nivniot ro~en spektar, realno e da se o~ekuva zgolemuvawe na 
obemot na sekundarno trguvawe so niv. Toa, pak, pretstavuva preduslov za 
konstruirawe na krivata na prinos za dr`avnite hartii od vrednost, osobeno na 
delot so pogolemi ro~nosti. 

 
Na krajot od 2006 godina, brojot na ~lenki na Makedonskata berza AD 

Skopje iznesuva{e sedumnaeset, od koi {est se banki, a edinaeset se brokerski 
ku}i. Vo minatite dve godini se zabele`uva zgolemuvawe na brojot na ~lenkite 
na Berzata, {to ovozmo`i namaluvawe na koncentracijata na vkupniot promet i 
prometot od klasi~noto trguvawe. Namaluvaweto na koncentracijata na 
prometot po oddelni ~lenki e najo~igledno vo 2006 godina, koga u~estvata na 
trite ~lenki so najgolem promet i na pette ~lenki so najgolem promet vo 
vkupniot berzanski promet se namali za 12,7 i 13,1 procentni poeni, soodvetno.  

 
Tabela br. 20 
Pokazateli za koncentracija na prometot spored oddelnite ~lenki na berzata 

  
Zgolemenoto trguvawe so hartii od vrednost predizvika pozitivni 

dvi`ewa i za brokerska industrija. Taka, na krajot od 2006 godina, vkupnata 
aktiva na brokerskite ku}i iznesuva{e 615 milioni denari i, vo sporedba so 
krajot na 2005 godina, e pogolema za 71,3%. Vo tekot na 2006 godina, brokerskite 
ku}i zabele`aa zna~ajno podobruvawe na rezultatite vo raboteweto. Imeno, 
dobivkata pred odano~uvawe, koja ja ostvarija brokerskite ku}i vo 2006 godina, 
iznesuva{e 106,3 milioni denari i bele`i porast od 65,8 milioni denari, vo 
sporedba so krajot na 2005 godina. Me|utoa, zna~eweto na brokerskite ku}i za 
finansiskiot sistem vo celina e marginalno, imaj}i predvid deka 
participiraat so samo 0,3% vo vkupnite sredstva na nivo na finansiskiot 
sistem.  

 
Od druga strana, {este banki koi se ~lenki na berzata zabele`aa porast 

na prihodite, vrz osnova na brokerski provizii, od 60,7 milioni denari vo 2005 
godina, na 89 milioni denari vo 2006 godina. Prihodite od brokerskite 
provizii na ovie {est banki, na krajot na 2006 godina, pretstavuvaa 4,4% od 
vkupnite prihodi vrz osnova na provizii i nadomestoci. Pritoa, 47,3% od 
prihodite vrz osnova na brokerski provizii vo 2006 godina, proizlegoa od 
davaweto brokerski uslugi na fizi~ki lica. 

 
Zna~itelnoto zgolemuvawe na berzanskiot promet e rezultat na pove}e 

faktori. Zakonot za hartii od vrednost, donesen vo 2005 godina, obezbedi 
relativno pogolema za{tita na akcionerskite prava, pogolema transparentnost 
i obvrski na izdava~ite za obelodenuvawe na finansiski izve{tai, no i 
zgolemeni ovlastuvawa na Komisijata za hartii od vrednost, kako regulatoren i 
supervizorski organ na pazarot na kapital i raboteweto so hartii od vrednost. 
Drug faktor koj deluva{e vo nasoka na pogolemo berzansko trguvawe be{e i 
naglasenoto prisustvo na stranski portfolio-investitori, pred s¢ 

2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6
P r o m e n a  
2 0 0 6 /2 0 0 5

B r o j n a  ~ l e n k i  n a  b e r za t a 1 4 1 4 1 5 1 7 2
C R 3  za  v k u p n i o t  b e r za n sk i  
p r o m e t  n a  ~ l e n k i t e

6 6 ,4 % 7 0 ,8 % 6 0 ,5 % 4 7 ,8 % -1 2 ,7  p .p

C R 5  za  v k u p n i o t  b e r za n sk i  
p r o m e t  n a  ~ l e n k i t e

8 2 ,3 % 8 0 ,3 % 7 5 ,3 % 6 2 ,2 % -1 3 ,1  p .p

C R 5  za  v k u p n i o t  p r o m e t  o d  
k l a si ~ n o  t r gu v a w e

7 5 ,8 % 6 7 ,4 % 7 2 ,1 % 6 2 ,4 % -9 ,7  p .p
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investiciski fondovi, investiciski kompanii i fizi~ki lica od prostorite na 
porane{na Jugoslavija. Zgolemeniot interes na ovie investitori se sovpadna i 
so visokite godi{ni prinosi koi gi zabele`aa indeksite na berzite od ovoj 
region vo 2006 godina80. Pokraj toa, vo tekot na 2006 godina, dvi`ewata na 
berzanskite indeksi vo zemjite od balkanskiot region poka`uvaat visok stepen 
na korelacija81.  

 
Tabela br. 21 
Koeficienti na korelacija na dvi`ewata na glavnite indeksi na berzite vo 
nekoi zemji vo Jugoisto~na Evropa vo tekot na 2006 godina 

berzanski indeks CROBEX SBI20 SOFIX BELEX MBI10
CROBEX - ZAGREB - 0,9632 0,7885 0,865 0,8753
SBI20 - QUBQANA 0,9632 - 0,7655 0,8224 0,8426
SOFIX - SOFIJA 0,7885 0,7655 - 0,9462 0,7051
BELEX - BELGRAD 0,865 0,8224 0,9462 - 0,7394
MBI10 - SKOPJE 0,8753 0,8426 0,7051 0,7394 -  

 
Visokoto u~estvo na stranskite portfolio-investitori vo trguvaweto 

so hartii od vrednost vo Republika Makedonija vlijae na zgolemuvaweto na 
povrzanosta na cenovnite dvi`ewa na makedonskiot pazar na kapital so 
pazarite od zemjite vo regionot, so {to doma{niot pazar na akcii poka`uva 
sli~ni dvi`ewa i stanuva po~uvstvitelen na promenite na cenovnite nivoa na 
drugite berzi. Ova se odnesuva, pred s¢ na berzite vo drugite zemji od 
balkanskiot region kade, vo izminatiot period, isto taka bea zabele`ani 
pozitivni dvi`ewa. Pritoa, vo tekot 2006 godina, indeksot  na Makedonskata 
berza zabele`a povisok stepen na korelacija so dvi`eweto na glavnite indeksi 
na berzite vo Hrvatska i Slovenija, vo sporedba so korelacijata so indeksite vo 
Bugarija i Srbija.  

 
Na krajot, kako faktor  {to uslovi porast na prometot i na cenite na 

akciite, vo izminatite dve godini, e relativno potcenetata vrednost na 
pretprijatijata vo minatoto. Imeno, kako posledica na brojni netransparentni 
privatizaciski procesi i na relativno maliot obem na trguvawe vo prethodnite 
godini, cenite na akciite na pove}eto kompanii, vo izminatite godini bea 
potceneti i so zgolemuvaweto na trguvaweto se sozdadoa uslovi sekundarniot 
pazar da ja izvr{i funkcijata na t.n. „otkrivawe na cenata“ (″price discovery″).  

 
Zgolemenoto trguvawe so akcii i rastot na nivnite ceni, pokraj toa {to  

pozitivno vlijaat vrz razvojot na finansiskiot sistem, istovremeno 
pretstavuvaat i nov izvor na rizik za makedonskata ekonomija. Rizicite 
najmnogu bi do{le do izraz vo slu~aj na sozdavawe previsoki o~ekuvawa za 
idnite ostvaruvawa na kompaniite-izdava~i i za idnoto nivo na cenite na 
nivnite akcii, odnosno vo uslovi na pojava na {pekulativni „cenovni meuri“ 
(″price bubbles″). Ovoj rizik e prisuten vo Republika Makedonija, bidej}i 
primarniot pazar na kapital ne go sledi, so isto tempo, zgolemeniot interes na 

                                                           
80 Godi{nite porasti na berzanskite indeksi vo balkanskite zemji za 2006 godina 
iznesuvaa CROBEX (Zagreb) 35,8%, SBI20 (Qubqana) 14,2%, BELEX15 (Belgrad) 58,4%, 
SOFIX (Sofija) 48,4%, dodeka vo zemjite od Centralna Evropa godi{nite prinosi na 
glavnite berzanski indeksi, na krajot od 2006 godina iznesuvaa WIG (Var{ava) 39,9%, 
BUX (Budimpe{ta) 8,4,% i PX (Praga) 7,9% i SAX (Bratislava) 0,5%.  
81 Koeficientot na korelacija mo`e da se dvi`i vo interval od -1 do 1. Pritoa, kolku 
koeficientot ima pobliska vrednost do 1, se smeta deka postoi povisoka pozitivna 
korelacija vo dvi`eweto na dvete pojavi i kolku koeficientot ima pobliska vrednsot 
do -1 se smeta  deka postoi povisoka negativna (inverzna) korelacija me|u dvete pojavi. 



 60

javnosta za trguvawe so hartii od vrednost (otsustvuvaat novi emisii na akcii, a 
pove}eto kotirani kompanii imaat visoka koncentracija na akcionerskata 
sopstvenost), kako i poradi golemoto prisustvo na stranski portfolio-
investitori na kupovnata strana na berzata i na zgolemenoto u~estvo na 
doma{nite fizi~ki lica.  

  

Eventualnata promena na percepciite za rizikot ili na investiciskite 
strategii od strana na stranskite portfolio-investitori, pod vlijanie na 
ekonomski82 ili na neekonomski faktori83, verojatno bi dovele do zna~itelen 
pritisok na proda`nata strana na berzata. Vo uslovi na mala dlabo~ina i 
{irina na pazarot, no i poradi nedostigot na rezidentni institucionalni 
investitori koi bi mo`ele da apsorbiraat pogolemi koli~ini na akcii, 
promenata vo odnesuvaweto na stranskite portfolio-investitori mo`e da 
predizvika odredeni negativni promeni na cenovnite nivoa na berzata. 
Goleminata na negativnite promeni bi bila proporcionalna na goleminata na 
promenlivosta na odredeni akcii. Imaj}i predvid deka vo 2007 godina 
promenlivosta na MBI-10 e zna~itelno zgolemena, eventualnite negativni 
promeni na cenovnite nivoa, bi mo`ele da bidat so pogolemi amplitudi. Sepak, 
eventualnite cenovni promeni ne bi pretstavuvale direkten pazaren rizik za 
bankite ili za drugite institucii od finansiskiot sistem, pred s¢, poradi 
nivnata mala sklonost kon trguvawe so akcii. No, od druga strana, negativnite 
promeni na cenovnite nivoa, bi predizvikale seriozni posledici vrz 
ekonomskata mo} na sektorot „naselenie“, a so toa indirektno i za 
finansiskiot sistem, bidej}i izlo`enosta na bankite kon sektorot „naselenie“ 
vo izminatiot period bele`e{e zabele`itelen porast. Ova stanuva osobeno 
aktuelno so zgolemuvaweto na u~estvoto na doma{nite fizi~ki lica vo 
berzanskiot promet vo izminatite nekolku meseci, koe sepak, s¢ u{te e so 
pogolemo u~estvo na proda`nata, otkolku na kupovnata strana. Dopolnitelno na 
toa, negativnite cenovni promeni na akciite bi predizvikale odredeni 
posledici i vrz drugite segmenti na finansiskiot pazar. Ova najmnogu se 
odnesuva na obemot na trguvawe i na cenite na kotiranite obvrznici, {to isto 
taka bi mo`ele da bidat izvor na indirekten rizik za finansiskiot sistem.   

                                                           
82 Najva`niot ekonomski faktor koj bi mo`el da predizvika promena na investiciskite 
strategii i namaluvawe na vlo`uvawata vo hartii od vrednost vo zemjite vo tranzicija, 
vklu~uvaj}i gi i zemjite od Balkanot, e porastot na kamatnite stapki na finansiskite 
pazari na razvienite zemji.  
83 Eden od pova`nite neekonomski faktori koi bi mo`ele da predizvikaat promena vo 
odnesuvaweto na stranskite portfolio-investitori e percepcijata na politi~kite 
slu~uvawa, i toa ne samo doma{nite, tuku po{iroko na Balkanot, pred s¢ poradi faktot 
{to portfolio-investitorite, malite pazari na kapital, kako {to e makedonskiot, 
naj~esto ne gi nabquduvaat izolirano, tuku vo regionalen kontekst.  

Izvor na podatoci: Makedonska berza AD Skopje

Grafikon br. 51
U~estvo na stranski investitori vo 

vkupniot promet na berzata
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Grafikon br. 52
U~estvo na doma{ni fizi~ki lica vo 

vkupniot promet na berzata
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3. Bankarski sistem na Republika Makedonija84 
 

Regulativna ramka 
 

Zakonot za bankite, koj be{e na sila vo periodot za koj se odnesuva ovoj 
Izve{taj, be{e donesen vo 2000 godina. So nego se regulira{e: osnovaweto na bankite 
vo Republika Makedonija, potrebnoto nivo na kapital za vr{ewe finansiski 
aktivnosti; vidot na finansiskite aktivnosti koi mo`at da gi vr{at bankite vo 
soglasnost so visinata na kapitalot; supervizorskite standardi koi bankite se dol`ni 
da gi sledat vo svoeto rabotewe; organite na bankata i upravuvaweto so banka; 
osnovnite principi na smetkovodstvoto i revizijata; supervizijata na raboteweto na 
bankite; korektivnite merki i ste~ajot i likvidacijata na banka. Vrz osnova na ovoj 
Zakon be{e donesena podzakonskata ramka na Narodnata banka, koja gi inkorporira 
sovremenite bazelski principi i praktiki za prudentno rabotewe na bankite, kako i 
osnovnite supervizorski standardi, kako {to se: presmetka na adekvatnosta na 
kapitalot na bankite, ocenka na kreditniot rizik preku propi{uvawe metodologija za 
klasifikacija na rizi~nosta na aktivata na bankite, identifikuvawe, merewe i 
sledewe na rizikot na zemja, na kursniot rizik, na rizikot od kreditna koncentracija i 
sl. 

 
Na po~etokot na juni 2007 godina, od strana na Sobranieto na Republika 

Makedonija, se usvoi nov Zakon za bankite, koj pretstavuva kvalitativno podobruvawe i 
unapreduvawe na zakonskata ramka so koja se regulira osnovaweto i raboteweto na 
bankite vo Republika Makedonija i na~inot na vr{ewe na supervizorskata funkcija na 
Narodnata banka. So noviot Zakon se obezbeduva zna~ajna usoglasenost na doma{noto 
zakonodavstvo so novite bazelski principi za efikasna bankarska supervizija doneseni 
vo oktomvri 2006 godina, kako me|unarodno prifatena praktika na bankarsko i 
supervizorsko rabotewe. Istovremeno, vo ramki na naporite na Republika Makedonija 
za vlez vo Evropskata unija, so ovoj Zakon se postignuva visok stepen na usoglasenost so 
evropskite direktivi od oblasta na bankarstvoto (32006L0048, 32006L0049 i 32001L0024), 
so {to Republika Makedonija se izedna~uva so evropskite zemji koi bea obvrzani za 
primena na novite bankarski direktivi.  

 
Najzna~ajnite novini vo Zakonot za bankite se odnesuvaat na zajaknuvaweto na 

korporativnoto upravuvawe na bankite, kako osobeno biten segment vo sovremenoto 
bankarsko rabotewe. Preduslov za uspe{no korporativno upravuvawe so bankite e 
postoeweto transparentna akcionerska struktura koja treba da ja poddr`i stabilnosta, 
sigurnosta i ugledot na bankite. Noviot Zakon predviduva niza kriteriumi koi treba 
da gi ispolnuva akcioner na banka, so istovremeno voveduvawe na ovlastuvawe na 
Narodna banka za odzemawe na soglasnosta na akcioner koj pove}e ne gi ispolnuva 
predvidenite uslovi. Ovoj Zakon se o~ekuva da obezbedi transparentna i efikasna 
postapka za izlez od bankarskiot sistem na Republika Makedonija na akcioneri koi  ne 
poseduvaat ugled, integritet i ~ie rabotewe mo`e da ja zagrozi stabilnosta i 
sigurnosta na bankata ili da go ote`ne izvr{uvaweto na supervizorskata funkcija na 
Narodnata banka. 

 
Vo Zakonot, isto taka, se vgradeni niza odredbi so koi se zajaknuvaat barawata 

za vospostavuvawe na soodvetni sistemi za upravuvawe so rizicite i sistemi za 
vnatre{na kontrola, vo zavisnost od obemot, prirodata i slo`enosta na aktivnostite 
koi gi izvr{uvaat bankite. Ovie odredbi pretstavuvaat solidna osnova za primena na 
Novata bazelska kapitalna spogodba (t.n. BAZEL 2) vo narednite nekolku godini.  Vo 
ovoj kontekst, osobeno se zna~ajni odredbite so koi Narodnata banka se ovlastuva da 
propi{uva povisoka stapka na adekvatnost na kapitalot, vo zavisnost od obemot, 
prirodata i slo`enosta na aktivnostite koi gi izvr{uva bankata i soodvetnosta na 

                                                           
84 Podetalni podatoci za strukturata, ostvaruvawata i profilot na rizi~nost na 
bankarskiot sistem se sodr`ani vo „Izve{tajot za bankarskiot sistem i bankarskata 
supervizija vo 2006 godina“.  
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nejzinite sistemi za upravuvawe so rizici i sistemite za vnatre{na kontrola. Ovie 
odredbi pretstavuvaat su{tinski preduslov za postepeno preminuvawe kon supervizija 
koja pove}e se temeli vrz ocenka na rizicite na bankite, {to vo krajna linija 
pretstavuva i osnova za implementirawe na vtoriot stolb („Supervizorska ocenka“) od 
Novata bazelska kapitalna spogodba. 
 

Isto taka,  so Zakonot, minimalniot kapitalen cenzus za osnovawe i rabotewe 
na banka, od dosega{nite 3,5 milioni evra vo denarska protivvrednost e zgolemen na 
nivo od 5 milioni evra vo denarska protivvrednost, so {to e prifatena evropskata 
praktika i regulativa vo ovoj domen. 
 

Edna od pozna~ajnite novini {to gi nosi noviot Zakon e liberaliziraweto na 
pazarot, preku ovozmo`uvawe stranski banki da vr{at finansiski aktivnosti preku 
otvorawe filijali vo Republika Makedonija. Ova zna~i olesnuvawe na pristapot na 
stranskite banki na doma{niot pazar na finansiski uslugi, so {to se o~ekuva da se 
zgolemi konkurencijata na doma{niot pazar. 

 
Vo nasoka na zgolemuvawe na transparantnosta i pazarnata disciplina na 

bankite, so Zakonot za bankite se obezbeduva zajaknuvawe na ulogata na nadvore{niot 
revizor, zgolemuvawe na transparentnosta vo vr{eweto na finansiskite aktivnosti i 
upravuvaweto so rizicite od strana na bankite i zajaknuvawe na smetkovodstvenite 
standardi za bankite.  
 

Zna~aen napredok vo Zakonot za bankite se postignuva i vo domenot na 
korektivnite merki koi gi prezema Narodnata banka kon banka so utvrdeni 
neusoglasenosti i nepravilnosti vo svoeto rabotewe. Zakonot nudi pogolema 
transparentnost vo na~inot na izrekuvawe merki od strana na Narodnata banka. Pokraj 
{irokata lepeza na korektivni merki, Zakonot predviduva stepenuvawe pri 
izrekuvaweto na korektivnite merki, vo zavisnost od serioznosta na nepravilnosta i 
responzivnosta na bankata.  

 
Vo tekot na 2007 godina }e bidat doneseni soodvetnite podzakonski akti koi 

proizleguvaat od noviot Zakon za bankite, so {to }e se zaokru`i bankarskata 
regulativa neophodna za efikasno bankarsko rabotewe i za efikasno sproveduvawe na 
supervizorskata funkcija od strana na Narodnata banka.  
 
3.1. Struktura i aktivnosti na bankarskiot sistem 

 
Edno od osnovnite obele`ja na finansiskiot sistem na Republika 

Makedonija e izrazenata dominacija na bankarskiot sektor, koj opfa}a 90,1% od 
aktivata na finansiskiot sistem. Ottuka, dvi`ewata i stabilnosta na 
finansiskiot sistem, vo golema mera, se usloveni od karakteristikite i 
ostvaruvawata na ovoj sektor.  

 
Tabela br. 22 
Broj i golemina na oddelnite depozitni institucii 

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Broj na depozitni instiucii 38 38 36 36 34 31

banki 21 21 21 21 20 19
{tedilnici 17 17 15 15 14 12

Bkupna aktiva na depozitni 
institucii ( vo milioni denari)

  106.309     94.169   106.139  119.539   142.370   176.504 

banki   105.633     93.213   104.875  117.985   140.436 174.177
{tedilnici          676          956       1.264      1.554       1.934       2.327 

Struktura na aktivata na 
depozitni institucii (vo %)

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

banki 99,4% 99,0% 98,8% 98,7% 98,6% 98,7%
{tedilnici 0,6% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4% 1,3%

Broj na spojuvawa i pripojuvawa 3 0 0 0 1 2

Godini
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Vo izminatite nekolku godini, za bankarskiot sistem na Republika 
Makedonija e karakteristi~no postojano namaluvawe na brojot na instituciite, 
so istovremen porast na negovata golemina. So ponatamo{noto pribli`uvawe 
na Republika Makedonija kon Evropskata unija, mo`e da se o~ekuva zasiluvawe 
na procesot na restrukturirawe i na pazarnata konsolidacija na bankarskiot 
sistem na Republika Makedonija, {to treba da dovede do natamo{no 
prodlabo~uvawe na finansiskata intermedijacija i osobeno do podobruvawe na  
vidot i kvalitetot na finansiskite uslugi koi gi nudat bankite. 

 
Analizirano od strukturen aspekt, bankite imaat dominantna pozicija 

vo bankarskiot sistem. So isklu~ok na edna banka85, site ostanati osumnaeset 
banki86 se od univerzalen karakter. [tedilnicite87, koi go pretstavuvaat 
vtoriot segment na depozitnite institucii imaat marginalna uloga vo 
bankarskiot sistem. Na 31.12.2006 godina, nivnoto u~estvo vo vkupniot 
finansiski potencijal na bankarskiot sistem iznesuva{e 1,3%, so trend za 
natamo{no namaluvawe. [tedilnicite, isto taka, go zadr`aa marginalnoto 
u~estvo vo vkupnite bruto-krediti na nefinansiski subjekti i vo vkupnite 
depoziti na naselenie na nivo na bankarskiot sistem, koe na krajot od 2006 
godina iznesuva{e 2,0% i 0,8%, soodvetno. So ogled na nezna~itelnoto vlijanie 
na {tedilnicite vrz vkupnite aktivnosti i ostvaruvawata na bankarskiot 
sistem, natamo{nata analiza na bankarskiot sistem e fokusirana samo na 
podatocite i pokazatelite za raboteweto na bankite. 

 
 Interesot na stranskite investitori, pred s¢ na stranskite banki za 

vlez vo bankarskiot sistem na Republika Makedonija, vo tekot na poslednite 
godini bele`i permenenten trend na zgolemuvawe koj, vo tekot na 2006 godina i 
vo prvata polovina na 2007 godina, stana ponaglasen. 

 
Tabela br. 23 
Strukturni karakteristiki na bankarskiot sistem 

2003 2004 2005 2006
Broj na banki vo koi e prisuten stranski 15 15 17 17
Broj na banki vo dominantna sopstvenost na 
stranski akcioneri

8 8 8 8

Aktiva na banki vo stranska dominantna 
sopstvenost/vkupna aktiva (vo%)

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

Kapital na banki vo dominantna sopstvenost na 
stranski akcioneri/vkupen kapital (vo %)

44,6% 47,6% 49,1% 50,0%

Aktiva na pette banki so najgolema 
aktiva/vkupna aktiva -CR5 (vo %)

76,1% 76,2% 75,0% 74,7%

Herfindal-indeks 1.842 1.685 1.607 1.595  
 
Na krajot na 2006 godina, u~estvoto na stranskiot kapital vo vkupniot 

akcionerski kapital na bankarskiot sistem na Republika Makedonija 
iznesuva{e 56,1%. Vo sporedba so 31.12.2005 godina, u~estvoto na stranskiot 
kapital zabele`a porast od 3,6 procentni poeni, {to se dol`i na interesot na 
stranskite portfolio-investitori za trguvawe so akciite na bankite.   
                                                           
85 „Makedonska banka za poddr{ka na razvojot“ AD Skopje izvr{uva specifi~ni 
finansiski aktivnosti vo soglasnost so Zakonot za osnovawe na Makedonska banka za 
poddr{ka na razvojot. 
86 Od osumnaesette banki vo Republika Makedonija, tri imaat ovlastuvawe za vr{ewe 
finansiski aktivnosti samo vo zemjata (definirani vo ~len 45 od Zakonot za bankite), 
dodeka petnaeset banki imaat ovlastuvawe za vr{ewe na site finansiski aktivnosti 
(definirani vo ~len 45 i ~len 46 od Zakonot za bankite). 
87 [tedilnicite primarno izvr{uvaat bankarski aktivnosti nameneti za naselenieto.  
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 Od vkupniot 

broj na banki vo 
Republika 
Makedonija, koi se 
vo dominantna 
sopstvenost na 
stranski 
akcioneri88, pet se 
vo dominantna 
sopstvenost na 
stranski finansiski 
grupacii. Vo 2006 
godina, prodol`i 
postojaniot trend na 
zgolemuvawe na 
nivniot pazaren udel 
na nivo na bankarskiot sistem. Taka, na krajot od 2006 godina, bankite vo 
dominantna sopstvenost na stranski akcioneri, u~estvuvaa vo vkupnata aktiva i 
kapital na nivo na bankarskiot sistem, so 53,2% i 50,0%, soodvetno. So 
prezemaweto na „Ohridska banka“ AD Ohrid od strana na „Societè Generale“ s.a. 
Paris, dominacijata na bankite vo dominantna sopstvenost na stranski 
akcioneri, vo prvata polovina na 2007 godina, stana u{te poizrazena (u~estvoto 
na bankite vo dominantna stranska sopstvenost vo vkupnata aktiva na 30.04.2007 
godina se zgolemi na nivo od 58,0%). Sepak, relativnoto zna~ewe na bankite vo 
dominantna sopstvenost na stranski akcioneri vo bankarskiot sistem na 
Republika Makedonija, be{e i ostanuva pomalo vo sporedba so zemjite od 
regionot i zemjite koi se priklu~ija kon Evropskata unija vo 2004 godina, {to e 
predizvikano pred s¢ od pogolemite prilivi na stranski kapital vo ovie zemji 
pri sproveduvaweto na privatizaciskite procesi na nivnite bankarski sistemi.  
 

 Spored zemjata 
od kade poteknuvaat 
dominantnite 
stranski akcioneri, 
najgolemite 
investitori vo 
bankarskiot sistem na 
Republika 
Makedonija se od 
ponaprednite zemji vo 
balkanskiot region - 
Grcija i Slovenija. 
Na ovie dve zemji 
otpa|a polovinata od 
kapitalot na bankite 
vo Republika 
Makedonija koi se vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri, {to e 
rezultat na toa {to dve od trite golemi banki vo Republika Makedonija se vo 
dominantna sopstvenost na bankarski grupacii od ovie zemji.  

 
                                                           
88 Banki vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri se onie kade {to stranski 
akcioneri poseduvaat nad 50% od vkupniot broj na izdadeni akcii. 
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Grafikon br. 53 
Sporedba na u~estvoto na bankite vo dominantna 

stranska sopstvenost vo vkupnata aktiva na nivo na 
bankarskiot sistem
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 Bankarskiot 
sistem na Republika 
Makedonija se 
karakterizira so 
relativno visok, no 
prifatliv stepen na 
koncentracija, koj vo 
tekot na izminatite 
godini bele`i postojan 
trend na namaluvawe. 
Najvisoko nivo na 
koncentracija postoi vo 
domenot na depozitnata 
aktivnost na bankite 
koja, na 31.12.2006 godina, 
merena spored Herfindal-indeksot iznesuva{e 1.928. Sepak, vo tekot na 2006 
godina, ovoj indeks zabele`a najizrazeno namaluvawe od 121 indeksen poen. 

 
Opa|a~kiot trend na koncentracijata i zgolemuvaweto na pazarnoto 

u~estvo na bankite vo dominantna stranska sopstvenost se o~ekuva da 
pretstavuvaat generator za dopolnitelno zasiluvawe na konkurencijata vo 
bankarskiot sistem i za negova natamo{na pazarna konsolidacija. Ovie 
dvi`ewa, isto taka, se o~ekuva da pottiknat promena na delovnite strategii na 
pomalite banki, vo nasoka na obezbeduvawe stranski strate{ki investitori, 
nivno me|usebno spojuvawe ili eventualno pripojuvawe kon drugite doma{ni 
banki. Sekako, druga mo`na alternativa e ovie banki da go zadr`at svoeto mesto 
na bankarskiot pazar vo Republika Makedonija, preku nivna specijalizacija za 
odreden vid na aktivnost ili odredena grupa na klienti. 
 

Vo 2006 godina,  edno od 
osnovnite obele`ja na 
bankarskiot sistem na 
Republika Makedonija be{e 
zna~itelniot porast na 
negovata golemina. Vkupnata 
aktiva na bankite, na 31.12.2006 
godina, dostigna nivo od 174.117 
milioni denari, {to 
pretstavuva porast od 24,0% vo 
odnos na 31.12.2005 godina. 
Porastot na depozitnata baza na 
bankite, kako i natamo{niot 
proces na transformirawe na nivnata niskokamatonosna vo visokokamatonosna 
aktiva, bea osnovnite postulati vrz koi se zasnova{e finansiraweto na 
zgolemeniot obem na aktivnosti od strana na bankite.  Vo odnos na 31.12.2005 
godina, depozitite na nefinansiskite subjekti zabele`aa porast od 27,9%. 
Stepenot na finansirawe na aktivnostite na bankite so izvori na sredstva od 
stranskite banki se zadr`a na re~isi isto nivo kako i minatata godina. 
Zgolemeniot depoziten potencijal se odrazi na stranata na aktivata preku 
zasilenata dinamika na porast na kreditnata poddr{ka na nefinansiskite 
subjekti i preku izrazeniot interes na bankite za investirawe vo hartii od 
vrednost (glavno vo dr`avni zapisi). Na godi{no nivo kreditite na 
nefinansiskite subjekti zabele`aa porast za 35,2%, dodeka portfolioto na 
hartii od vrednost se zgolemi za 36,0%. Postojaniot trend na namaluvawe na 

Grafikon br. 55
Dinamika na Herfindal-indeksot za 

bankarskiot sistem na Republika Makedonija
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niskokamatonosnata, za smetka na porastot na kamatonosnata komponenta na 
aktivata, pred s¢ se poka`a preku zgolemenoto u~estvo na kreditite, za smetka 
na natamo{no namaluvawe na u~estvoto na depozitite na bankite vo stranski 
banki. 

 
Tabela br. 24 
Struktura na aktivata i pasivata 

31.12.2006 31.12.2005

Pari~ni sredstva i salda kaj NBRM 6,4% 5,7% 39,9% 0.7 9,4%
Portfolio na hartii od vrednost 13,9% 12,7% 36,0% 1.2 19,1%
Plasmani kaj drugi banki 27,1% 30,7% 9,4% -3.6 12,0%
Krediti na nefinansiski subjekti (neto) 45,7% 41,9% 35,2% 3.8 61,5%
Presmetana kamata i ostanata aktiva 2,9% 4,4% -18,1% -1.5 -3,3%
Osnovni sredstva 4,0% 4,6% 6,2% -0.6 1,2%

Neizdvoeni rezervacii za potencijalni zagubi 0,0% -0,1% -34,7% 0.1 0,1%

Vkupna aktiva 100,0% 100,0% 24,0% 100,0%
Depoziti od banki 2,2% 1,9% 43,6% 0.3 3,5%
Depoziti na nefinansiski subjekti 71,9% 69,7% 27,9% 2.2 81,2%
Pozajmici (kratkoro~ni i dolgoro~ni) 9,0% 9,4% 19,4% -0.4 7,6%
Ostanata pasiva 3,1% 2,6% 47,5% 0.5 5,2%
Rezervacii za vonbilansni stavki 0,4% 0,5% -9,1% -0.1 -0,2%
Sopstveni sredstva 13,3% 15,9% 4,2% -2.6 2,7%
Vkupna pasiva 100,0% 100,0% 24,0% 100,0%

U~estvo vo 
porastot 

(vo %)
Bilans na sostojba

Struktura Godi{en 
promena 
(vo %)

Promena na 
strukturnoto 

u~estvo (vo 
procentni poeni)

 
  
Zgolemeniot obem na aktivnosti na bankite istovremeno zna~e{e i 

natamo{no prodlabo~uvawe na stepenot na finansiska intermedijacija. 
Stepenot na finansiska 
intermedijacija, kako osnoven 
pokazatel za relativnoto 
zna~ewe na aktivnostite na 
bankite vo vkupnata ekonomska 
aktivnost vo zemjata, go zadr`a 
nagorniot trend 
karakteristi~en za izminatite 
nekolku godini. Na krajot na 
2006 godina, nivoto na 
finansiska intermedijacija vo 
bankarskiot sistem, mereno 
kako soodnos na vkupnata 
aktiva, bruto-kreditite i 
vkupnite depoziti na 
nefinansiskite subjekti od 
edna strana i BDP od druga strana, iznesuva{e 57,4%, 29,6% i 41,3%, soodvetno. 

 
3.2. Profitabilnost na bankarskiot sistem 

 
Minatata godina be{e isklu~itelno povolna za bankite vo Republika 

Makedonija od aspekt na zajaknuvaweto na nivniot profiten potencijal i 
efikasnosta vo raboteweto. Vo 2006 godina, bankite prika`aa rekorden iznos 
na dobivka, po monetarnoto osamostojuvawe na Republika Makedonija, vo visina 
od 2.800 milioni denari, {to pretstavuva porast od 76% vo sporedba so 2005 
godina. Pritoa, samo dve banki prika`aa zaguba, a nivnoto u~estvo vo vkupnata 
aktiva na nivo na bankarskiot sistem, na krajot od 2006 godina, iznesuva{e 
1,4%. Imaj}i go predvid centralnoto mesto koe go imaat bankite vo ramkite na 
finansiskiot sistem, pozitivnite dvi`ewa vo domenot na profitabilnosta 

Grafikon br. 57 
Stepen na finansiska intermedijacija 
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imaat isklu~itelna va`nost za finansiskata stabilnost. Imeno, od edna strana, 
soodvetniot profiten 
kapacitet pridonesuva za 
zgolemuvawe na 
sposobnosta na bankite da 
gi  apsorbiraat 
posledicite od eventualna 
materijalizacija na 
rizicite koi gi prezemaat 
pri svoeto rabotewe, no od 
druga strana, 
profitabilnoto rabotewe 
na bankite e preduslov i 
glaven motiv za 
ponatamo{en rast na 
nivnite aktivnosti. 

 
Vo 2006 godina, prodol`i nagorniot trend vo dvi`eweto na stapkata na 

povrat na aktivata (ROAA) i stapkata na povrat na sopstvenite sredstva (ROAE), 
na nivo na bankarskiot sistem. Na 31.12.2006 godina, tie iznesuvaa 1,8% i 12,3%, 
soodvetno, {to pretstavuva zgolemuvawe za 0,6 i 4,8 procentni poeni, vo 
sporedba so krajot na 2005 godina.  
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Grafikon br. 59
Relativna va`nost na stavkite od bilansot na uspeh vo 

formiraweto na dobivkata pred odano~uvawe

Vonredni stavki Drugi tro{oci
Tro{oci za plati Prihodi od drugi osnovi
Ostanati neto finansiski prihodi Neto-rezervacii
Neto prihodi od provizii Neto kamaten prihod
ROAA  

 
Razlo`uvaweto (dekompozicijata) na stapkata na povrat na aktivata 

(ROAA) poka`uva deka dobivkata vo 2006 godina, vo najgolem del proizleguva{e 
od rastot na prihodite od redovnoto rabotewe. Neto kamatniot prihod 
u~estvuva{e so 53,4% vo vkupniot ostvaren prihod na bankite vo 2006 godina, so 
{to pretstavuva{e klu~na komponenta vo formiraweto na profitot na 
bankite. Vtoriot zna~aen izvor na redovni prihodi bea nekamatnite prihodi, so 
u~estvo od 40,2%. Vo ramkite na ovie prihodi, prihodite vrz osnova na provizii 
i nadomestoci za izvr{eni bankarski uslugi u~estvuvaa so 73,3%. Od druga 
strana, na krajot na 2006 godina, vonrednite prihodi, koi vo izminatite godini 
imaa zna~ajna uloga vo sozdavaweto na prihodniot potencijal na bankite, 
u~estvuvaa so 6,4% vo vkupniot ostvaren prihod, {to e za 9,6 procentni poeni 
pomalku vo sporedba 2005 godina. 

Grafikon br. 58
Struktura na vkupnite redovni i vonredni 

prihodi na bankite
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Vo tekot na 2006 

godina,  prodol`i trendot 
na zgolemuvawe na 
tro{o~nata efikasnost na 
bankite vo Republika 
Makedonija. Imeno, 
sostavnite delovi na 
tro{o~nata struktura 
(tro{ocite za plati, neto-
rezervaciite na bankite, 
drugite tro{oci), izrazeni 
kako procent od vkupnata 
aktiva na bankarskiot 
sistem, vo tekot na izminatite tri godini bele`at namaluvawe. Vo tekot na 
2006 godina, paralelnite pozitivni dvi`ewa i na prihodnata i na rashodnata 
strana od bilansot na uspeh predizvikaa zgolemuvawe na stepenot na pokrienost 
na nekamatnite rashodi na bankite so vkupnite prihodi od redovno rabotewe. 
Taka, na krajot od 2006 godina, stepenot na pokrienost na nekamatnite rashodi 
so vkupnite redovni prihodi iznesuva{e 157,2% i, vo sporedba so krajot na 2005 
godina, e pogolem za 10,3 procentni poeni. Voedno, ova e najvisoko nivo vo 
izminatite nekolku godini, {to e samo u{te edna potvrda za podobruvaweto na 
operativnata efikasnost na bankite vo Republika Makedonija. 

 
Razlo`uvaweto 

na stapkata na povrat 
na sopstvenite 
sredstva (ROAE) 
poka`uva deka 
najgolem rast vo 
izminatite nekolku 
godini, a so toa i 
najgolem pridones za 
podobruvaweto na 
profitabilnosta, 
ima{e profitnata 
margina (profit margin) 
na bankite, Toa e 
rezultat na podemot 
na kreditiraweto, pri 
postoewe na relativno visoki kamatni rasponi. Porastot na profitabilnosta 
vo minatite nekolku godini dopolnitelno be{e pottiknat i od zgolemeniot 
apetit na bankite da prezemaat rizik, {to se odrazi so neprekinato namaluvawe 
na nivnata kapitaliziranost i zgolemuvawe na „leverixot“, a so toa i 
zgolemuvawe na nivniot pridones vo kreiraweto na stapkata na povrat na 
sopstvenite sredstva. 

 
Idnite izgledi za profitabilniot kapacitet na bankarskiot sektor, 

mo`e da se ocenat kako pozitivni. Vo idnina, realno e da se o~ekuva natamo{no 
zgolemuvawe na zna~eweto na prihodite od redovno rabotewe, pred s¢ na 
kamatniot prihod i na prihodite od provizii, kako osnovni izvori na prihodi 
za bankite. Sepak, postojat nekolku opasnosti i ograni~uvawa koi nametnuvaat 
pretpazlivost. Eden od najzna~ajnite rizici so koi se soo~uvaat bankite e 
kreditniot rizik, ~ija materijalizacija mo`e da ima seriozni negativni 

Grafikon br. 60
Dinamika na marginata na pokrienost na 

nekamatnite rashodi so vkupnite redovni prihodi
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Grafikon br. 61
Dekompozicija na ROAE i godi{na promena na oddelnite 

komponenti vo negovoto formirawe
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posledici vrz profitabilnosta na bankite. Vo tekot na 2006 godina, 
podobruvaweto na kvalitetot na kreditnoto portfolio, odnosno namaluvaweto 
na negovata prose~na rizi~nost se manifestira i so namaluvawe na neto-
rezervaciite za potencijalni kreditni zagubi. Sepak, vo uslovi na relativno 
brz podem na kreditnoto portfolio, relativno kratka kreditna istorija na 
klientite na bankite i nedostatok na posofisticirani instrumenti za 
upravuvawe, sledewe i za{tita od kreditniot rizik vo bankarskiot sektor, se 
zgolemuva neizvesnosta okolu sposobnosta na bankite da poka`at odr`liv rast 
na sopstvenata profitabilnost. Dopolnitelno na toa, zgolemuvaweto na 
interesot za trguvawe na pazarot na kapital, o~ekuvanoto liberalizirawe na 
kapitalnite tekovi, zgolemuvaweto na ulogata na nebankarskite finansiski 
institucii, pretstavuvaat predizvik za odr`uvawe na profitabilniot 
potencijal na bankite. Se o~ekuva bankite da napravat pogolemi napori za 
stesnuvawe na kamatniot raspon i da go zgolemat svojot kapacitet za kontrola i 
namaluvawe na operativnite tro{oci od raboteweto. 
 
3.3. Krediten rizik 
 
3.3.1. Kreditna izlo`enost - dvi`ewe i struktura  
 

Na 31.12.2006 godina, vkupnata kreditna izlo`enost89 na bankarskiot 
sistem iznesuva{e 179.188 milioni denari, {to e za 38.492 milioni denari, ili 
za 27,4% pove}e vo sporedba so 31.12.2005 godina. Vo ramki na kreditnata 
izlo`enost, so 77,8% dominira izlo`enosta kon pravni lica od razli~ni 
ekonomski dejnosti, a ostatokot od 22,2% se odnesuva na izlo`enost kon 
sektorot „naselenie“.  

 
Vo tekot na poslednite nekolku godini, kreditnata aktivnost na bankite 

se odlikuva so pozabrzana dinamika na kreditiraweto na naselenieto, kako i 
pozasilen porast na kreditiraweto so valutna komponenta.  

 
Imaj}i go predvid niskoto nivo na finansiska intermedijacija ({to od 

svoja strana dava prostor za ponatama{no zgolemuvawe na kreditnata 
izlo`enost kon naselenieto), a osobeno niskata pojdovna osnova na 
kreditiraweto na naselenieto, 
porastot na kreditnata 
izlo`enost kon naselenieto 
be{e o~ekuvan.  

 
Vo periodot od 2000 do 

2006 godina, kreditiraweto na 
naselenieto se zgolemi za 
re~isi osumpati. Vo poslednite 
pet godini, godi{nata stapka na 
porast na kreditite odobreni 
na naselenieto se dvi`e{e vo 
rangot od 40% do 63% (na 
31.12.2000 godina kreditite kon 
naselenieto u~estvuvaa so 10% 
vo vkupnite krediti, dodeka 
                                                           
89 Kreditnata izlo`enost na bankite, pokraj kreditite, gi opfa}a i pobaruvawata po 
drugi osnovi (kamata, provizii, avansi, vlo`uvawa vo sopstveni~ki hartii od vrednost), 
kako i nepokrienite garancii, akreditivi i drugi potencijalni pobaruvawa na bankite 
koi poka`uvaat odredeno nivo na krediten rizik. 

Grafikon br. 62 
Dvi`ewe i rast na kreditite na 

naselenieto
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nivnoto u~estvo na krajot na 2006 godina iznesuva{e blizu 35% od vkupnite 
krediti). 

 
Naso~enosta na 

bankite kon 
kreditiraweto so 
valutna komponenta, 
be{e osobeno 
naglasena vo tekot na 
2006 godina, koga 
denarskite krediti so 
devizna klauzula 
bele`at stapka na rast 
od 55,5%, dodeka 
deviznite krediti 
rastat za 35,4%. 
Zasileniot porast na 
kreditiraweto so 
valutna komponenta, vo 
periodot 2003-2006 
godina, pridonese za 
zgolemuvawe na 
u~estvoto na denarskite krediti so devizna klauzula vo vkupnite bruto-krediti 
za 4,2 procentni poeni, odnosno zgolemuvawe na u~estvoto na deviznite krediti 
vo vkupnite bruto-krediti za 10,1 procentni poeni vo istiot period. Nasproti 
toa, u~estvoto na denarskite krediti vo vkupnite bruto-krediti bele`i 
namaluvawe za 14,3 procentni poeni. 
 

Zna~ajniot porast na kreditnata izlo`enost so valutna komponenta 
zna~i zgolemena izlo`enost na bankarskiot sektor na indirekten krediten 
rizik. Imeno, denominacijata na kreditite vo devizi zna~i za{tita na bankite 
od mo`en kursen rizik. Me|utoa, ovoj rizik se prenesuva na 
kreditokorisnicite, koi vo najgolem del ne mo`at da go anticipiraat i da go 
pokrijat. Vo vakvi uslovi, kursniot rizik na koi se izlo`eni 
kreditokorisnicite, se manifestira vo forma na indirekten krediten rizik na 
bankite, so ogled na toa {to eventualna nadolna promena na devizniot kurs na 
denarot mo`e da vlijae kon vlo{uvawe na kreditosposobnosta na dol`nicite. 
 
3.3.2. Kvalitet na kreditnata izlo`enost 
 

Progresivniot rast na 
vkupnata kreditnata 
izlo`enost na bankite, 
zabele`an vo poslednite 
godini, nesomneno zna~i 
prezemawe pogolem krediten 
rizik. Pritoa, osnovna 
karakteristika na rastot na 
kreditnoto portfolio e toa 
{to golem del od novite 
dol`nici im pripa|aat na 
naselenieto i na malite i 
srednite pretprijatija (od koi pove}eto se so siroma{na kreditna istorija). 
Osnovniot rizik za bankite, vo edna takva situacija, e potencijalnoto 

Grafikon br. 63
Dvi`ewe i rast na kreditite po valuta
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Grafikon br. 64
Struktura na kreditna izlo`enost so sostojba 

na 31.12.2006 godina
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vlo{uvawe na finansiskata sostojba na komitentot i sledstveno, sposobnosta 
za otplata na kreditot. Isto taka, procesot na krediten podem mo`e da e 
prosleden so relaksirawe na kreditnite politiki na bankite, {to indirektno 
mo`e da zna~i prezemawe na povisoko nivo na krediten rizik od strana na 
bankite. I pokraj zasilenata kreditna aktivnost na bankite vo tekot na 2006 
godina, sepak ne e zabele`ano pozna~ajno relaksirawe na kreditnite praktiki 
na bankite.  

 
Kvalitetot na kreditnata izlo`enost na bankite ne bele`i znaci na 

vlo{uvawe. Vo strukturata na kreditnata izlo`enost, dominantno u~estvo od 
67,0% imaa redovnite krediti, koi rastea so godi{na stapka od 25,2% i nivnoto 
u~estvo vo vkupniot porast na kreditnata izlo`enost iznesuva{e 62,8%. Vo 
tekot na 2006 godina, nefunkcionalnite krediti se namalija za 1,9%, {to 
dovede do namaluvawe na nivnoto u~estvo vo vkupnata kreditna izlo`enost na 
bankarskiot sistem (od 7,5% na 31.12.2005 godina na 5,8% na 31.12.2006 godina). 
Sekako, ne treba da se zanemari faktot deka, vo tekot na 2006 godina, bankite 
izvr{ija otpis na zna~itelen iznos na krediti, vo visina od 2,1 milijardi 
denari.  Pritoa, na edna banka otpa|aat blizu 78% od vkupniot iznos na 
izvr{eni otpisi vo tekot na 2006 godina. Vaka izvr{enite otpisi ne go 
naru{uvaat zaklu~okot za podobrenite trendovi vo kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost na bankite vo uslovi na krediten podem, od pri~ina {to vo najgolem 
del izvr{enite otpisi kaj ovaa banka se odnesuvaat na kreditna izlo`enost koja 
nastanala vo minatite godini, pred zabele`aniot zasilen krediten raste`, 
odnosno vo po~etnite godini od tranziciskiot period. 

 
Kreditnata izlo`enost 

klasificirana vo kategoriite na 
rizik „A“ i „B“ zabele`a godi{en 
porast od 40.238 milioni denari 
(vo ovoj porast, kreditnata 
izlo`enost vo kategorijata na 
rizik „A“ u~estvuva so 86,5%), so 
{to nivnoto u~estvo vo vkupnata 
kreditna izlo`enost se zgolemi za 
3,3 procentni poeni i na 31.12.2006 
godina iznesuva{e 92,4%. Nasproti 
toa, vo tekot na istiot period, 
kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo kategoriite na 
rizik „V“, „G“ i „D“ zabele`a 
namaluvawe od 1.746 milioni denari i so toa nejzinoto u~estvo vo vkupnata 
kreditna izlo`enost se namali od 10,9% (na 31.12.2005 godina) na 7,6% na 
31.12.2006 godina.  
 
Tabela br. 25 
Struktura na kreditnata izlo`enost po kategorija na rizik 

iznos (vo 
milioni 
denari)

struktura 
(vo %)

iznos (vo 
milioni 
denari)

struktura 
(vo %)

A 108.913 77,4% 143.707 80,2% 34.794 31,9% 90,4%
B 16.488 11,7% 21.931 12,2% 5.443 33,0% 14,1%
V 4.473 3,2% 3.807 2,2% -666 -14,9% -1,7%
G 4.420 3,1% 3.435 1,9% -985 -22,3% -2,6%
D 6.403 4,6% 6.308 3,5% -95 -1,5% -0,2%

Vkupno: 140.697 100,0% 179.188 100,0% 38.491 27,4% 100,0%

Kategorija 
na rizik

Kreditna izlo`enost Promena 31.12.2006/31.12.2005
31.12.2005 31.12.2006  iznos (vo 

milioni 
denari)

stapka 
(vo%)

u~estvo vo 
promenata 

(vo%)

 

Grafikon br. 65
Dvi`ewe na vkupniot apsoluten iznos na 

kreditnata izlo`enost klasificirana 
vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“
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Kako rezultat na ovie dvi`ewa, na 31.12.2006 godina, prose~noto nivo na 

rizi~nost na kreditnata izlo`enost na nivo na bankarskiot sistem iznesuva{e 
6,6% (soodvetstvuva na kategorija na rizik „B“) {to, vo sporedba so 31.12.2005 
godina, e ponisko za 1,8 procentni poeni.  

* Zabele{ka: Namaluvaweto na vrednosta na pokazatelite na krajot na 2002 godina, vo sporedba 
so krajot na 2001 godina, vo golema mera e rezultat na promenetata metodologija za klasifikacija 
na aktivnite bilansni i vonbilansni pozicii, so koja se pro{iri poimot za vkupna kreditna 
izlo`enost na bankite. 

 
Podobruvaweto na kvalitetot na kreditnata izlo`enost na bankite se 

potvrduva i preku namalenoto u~estvo na nerezerviraniot iznos na kreditnata 
izlo`enost, klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ (kreditna 
izlo`enost namalena za soodvetniot iznos na izdvoena posebna rezerva) vo 
garantniot kapital, od 26,1% (31.12.2005 godina) na 19,4% (31.12.2006 godina). 
Ova zna~i deka, pod pretpostavka za celosna nenaplatlivost na kreditnata 
izlo`enost klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“, za pokrivawe 
na zagubite bi bila potrebna pomalku od edna pettina od garantniot kapital na 
bankite. Soodvetno, adekvatnosta na kapitalot bi se namalila od 18,3% na 
14,8%, {to poka`uva deka solventnosta na bankarskiot sistem na Republika 
Makedonija ostanuva stabilna i pri vakvo ekstremno scenario. 
 

Paralelno so 
podobruvaweto, na 
agregatno nivo, 
kvalitetot na 
kreditnata izlo`enost 
bele`i podobruvawe i 
od aspekt na negovata 
valutna struktura, {to 
se potvrduva preku 
postojaniot trend na 
podobruvawe na 
pokazatelite za 
u~estvoto na 
kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo 
kategoriite na rizik 
„V“, „G“ i „D“ vo vkupnata kreditna izlo`enost po valuta (doma{na i stranska). 
Najniska rizi~nost se zabele`uva kaj deviznata kreditna izlo`enost, {to 

Grafikon br. 66
Pokazateli za kvalitetot na kreditnata 

izlo`enost
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Grafikon br. 67
Pokazateli za kvalitetot na 

kreditnata izlo`enost
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Grafikon br. 68
U~estvo na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 

kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
kreditna izlo`enost po valuta
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delumno proizleguva od faktot {to deviznoto kreditirawe na rezidenti se 
liberalizira{e vo 2003 godina, pa stanuva zbor za relativno „mlado“ kreditno 
portfolio. Osobeno e va`no da se istakne deka vo uslovi na o~ekuvan porast na 
kreditiraweto so valutna komponenta, Narodnata banka ja zajakna 
regulativnata ramka vo domenot na odobruvaweto krediti vo devizi i vo denari 
so devizna klauzula. 

 
Podobruvawe na kvalitetot na kreditnata izlo`enost se zabele`uva i od 

aspekt na nejzinata sektorska struktura (kon naselenieto i kon pravnite lica). 
 

3.3.2.1. Kvalitet na kreditnata izlo`enost kon naselenieto 
 

Generalniot trend na podobruvawe na kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost na bankite e prisuten i vo delot na kreditnata izlo`enost kon 
naselenieto. Taka, na 31.12.2006 godina, u~estvoto na kreditnata izlo`enost kon 
naselenieto, klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“, vo vkupnata 
kreditna izlo`enost kon ovoj sektor, iznesuva{e 5,4% i bele`i namaluvawe za 
2 procentni poena, vo odnos na 31.12.2005 godina.  
 

 
Na krajot na 2006 godina, prose~nata klasifikacija na kreditnata 

izlo`enost, izmerena kako odnos na utvrdenite potencijalni zagubi i 
kreditnata izlo`enost kon sektorot „naselenie“, iznesuva{e 4,6% {to 
odgovara na kategorijata na rizik „A“ i, vo odnos na 31.12.2005 godina, bele`i 
podobruvawe (namaluvawe za 0,8 procentni poeni). Analizata90 na kvalitetot na 
kreditnata izlo`enost, (merena kako u~estvo na kreditnata izlo`enost 
klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata kreditna 

                                                           
90  Analizata se pravi  so koristewe na soodvetni tranziciski matrici za fizi~ki lica 
i za komitenti - nefinansiski pravni lica (pretprijatija). Pri izrabotkata na 
tranziciskata matrica za fizi~ki lica se zemaat predvid samo fizi~kite lica-
rezidenti so izlo`enost pogolema od 150.000 denari, dodeka pri izrabotkata na 
tranziciskata matrica za komitentite-nefinansiskite pravni lica (pretprijatija) ne 
se zema predvid kreditnata izlo`enost na bankite kon drugite doma{ni banki, kon 
pravnite lica-nerezidenti (vklu~uvaj}i gi i stranskite banki) i kon pravnite lica so 
vkupna kreditna izlo`enost pomala od 500.000 denari). 

Grafikon br. 69
U~estvo na kategorii na rizik "V", "G" i "D" vo vkupnata 

kreditna izlo`enost kon sektorot ,,naselenie"

7,
8%

4,
3%

22
,0

%

2,
8%

12
,4

%

7,
7%

7,
4%

7,
4%

3,
8%

24
,4

%

5,
2%6,

5%

5,
4%6,
5%

3,
2%5,

1%6,
6%

5,
3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

S
ta

nb
en

i
kr

ed
it

i

P
ot

ro
{

uv
a~

ki
kr

ed
it

i

N
eg

at
iv

ni
sa

ld
a 

po
te

ko
vn

i
sm

et
ki

K
re

di
ti

 v
rz

os
no

va
 n

a
iz

da
de

ni
kr

ed
it

ni
ka

rt
i~

ki

D
ru

gi
 k

re
di

ti

V
ku

pn
o 

za
iz

lo
`

en
os

ta
ko

n
na

se
le

ni
et

o

31.12.2004

31.12.2005

31.12.2006



 74

izlo`enost) koja postoela na 31.12.2005 godina i na 31.12.2006 godina, 
isklu~uvaj}i go efektot od novoodobrenite krediti vo tekot na 2006 godina, 
poka`a deka vo tekot na 2006 godina, postoe~kata kreditna izlo`enost kon 
fizi~kite lica bele`i pogolemo vlo{uvawe vo odnos na vlo{uvaweto na 
postoe~kata kreditna izlo`enost kaj nefinansiskite pravni lica.  

 
Relativno visokoto nivo na koncentracija vo bankarskiot sistem se 

poka`uva i kaj kreditnata aktivnost na bankite kon naselenieto. Imeno, od 
aspekt na vidot na bankarskite produkti koi se nudat na sektorot „naselenie“ 
postoi visoka koncentracija kaj nekolku banki. I pokraj toa {to Herfindal-
indeksot bele`i namaluvawe vo tekot na 2006 godina, sepak toa e nad 
prifatlivoto nivo kaj site bankarski produkti koi se nudat na sektorot 
„naselenie“.  Edinstveno kaj potro{uva~kite krediti, koi gi odobruvaat re~isi 
site banki, Herfindal-indeksot e vo ramkite na prifatlivoto nivo (1.721 
indeksni poeni na 31.12.2006 godina), {to mo`e da se oceni kako povolna 
okolnost, so ogled na najgolemoto u~estvo na potro{uva~kite krediti vo 
strukturata na kreditnata izlo`enost kon sektorot „naselenie“. CR-
pokazatelite kaj site analizirani bankarski produkti se dvi`at nad 63% (nad 
63% od bankarskite produkti, koi se nudat na sektorot „naselenie“ otpa|aat na 
tri, odnosno na pet banki). Osobeno e visok stepenot na koncentracija kaj 
kreditite vrz osnova na izdadeni kreditni karti~ki, {to pred s¢ se dol`i na 
pomaliot broj banki koi go nudat ovoj proizvod ({est banki na 31.12.2005 
godina, odnosno devet banki na 31.12.2006 godina). 
 
Tabela br. 26  
Stepen na koncentracija vo odnos na oddelnite bankarski proizvodi koi se 
nudat na sektorot „naselenie“ 

Herfindal-
indeks

CR3- 
pokazatel

CR5- 
pokazatel

broj na banki 
koi vr{at 

kreditirawe

Herfindal-
indeks

CR3- 
pokazatel

CR5- 
pokazatel

broj na banki 
koi vr{at 

kreditirawe
Stanbeni krediti 3.183 89,2% 94,1% 13 2.954 84,2% 96,3% 14
Potro{uva~ki 
krediti

2.171 68,5% 79,7% 18 1.721 63,2% 76,4% 17

Negativni salda po 
tekovni smetki

3.300 85,9% 94,1% 15 2.613 83,6% 93,5% 14

Krediti vrz osnova 
na izdadeni kreditni 
karti~ki

5.178 92,9% 100,0% 6 5.485 92,6% 99,1% 9

Drugi krediti 2.111 63,0% 76,9% 16 2.393 69,6% 84,3% 16

31.12.2005 godina 31.12.2006 godina
Vid na kreditna 
izlo`enost kon 

naselenieto

  
 
Visokiot stepen na koncentracija, vo odnos na bankarskite proizvodi 

koi se nudat na sektorot „naselenie“, uka`uva i na visoko nivo na 
koncentracija na prezemeniot krediten rizik (po ovoj tip na kreditirawe) kaj 
samo nekolku banki, odnosno negova nedovolna disperziranost vo ramki na 
bankarskiot sistem.  

 
3.3.2.2. Kvalitet na kreditnata izlo`enost kon pravnite lica 
 

Postojaniot trend na podobruvawe na kvalitetot na kreditnata 
izlo`enost na bankarskiot sistem vo izminatiot period, se odrazi i vrz 
namaluvawe na prose~noto nivo na rizi~nost na izlo`enosta kon 
nefinansiskite pravni lica, kako i vrz namaluvawe na u~estvoto na kreditnata 
izlo`enost klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata 
kreditna izlo`enost. Imeno, prose~noto nivo na rizi~nost na kreditnata 
izlo`enost kon nefinansiskite pravni lica se namali za 4 procentni poeni i 
,na 31.12.2006 godina, iznesuva{e 10,7%, dodeka kreditnata izlo`enost 
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Grafikon br. 70
Trend i u~estvo na deviznata aktiva i deviznata pasiva vo 

vkupnata aktiva i vo vkupnata pasiva

Devizna aktiva (leva skala)
Devizna pasiva (leva skala)
Dev. aktiva/vk. aktiva (desna skala)
Dev. pasiva/vk. pasiva (desna skala)

klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ u~estvuva{e so 12,3% vo 
vkupnata kreditna izlo`enost, {to e za 6,8 procentni poeni pomalku vo odnos 
na 2005 godina. Vo sporedba so krajot na 2005 godina, dejnostite „industrija“ i 
„zemjodelstvo, lov i {umarstvo“ zabele`aa najzna~itelno namaluvawe na 
prose~noto nivo na rizi~nost od 6,4, odnosno 5,9 procentni poeni, soodvetno, i 
na 31.12.2006 godina, prose~noto nivo na rizi~nost za ovie dejnosti iznesuva{e 
15,1% i 19,3%, soodvetno. Istovremeno, kaj dejnosta „zemjodelstvo, lov i 
{umarstvo“ be{e zabele`ano najzna~itelno namaluvawe od 15,8 procentni 
poeni i na u~estvoto na kreditnata izlo`enost klasificirana vo kategoriite 
na rizik „V“, „G“ i „D“ vo vkupnata kreditna izlo`enost kon ovaa dejnost (na 
31.12.2006 godina ovoj pokazatel iznesuva{e 20,7%). Najnisko nivo na rizi~nost 
ima{e kreditnata izlo`enost kon dejnosta „soobra}aj, skladirawe i vrski“, 
kade prose~noto nivo na rizi~nost iznesuva{e 8,2%, dodeka u~estvoto na  
kreditnata izlo`enost klasificirana vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ vo 
vkupnata kreditna izlo`enost kon ovaa dejnost iznesuva{e 6,9%. Vlo{uvawe na 
prose~noto nivo na rizi~nost, na krajot na 2006 godina, be{e zabele`ano samo 
kaj tri dejnosti ('aktivnosti vo vrska so nedvi`en imot, iznajmuvawe i delovni 
aktivnosti", 'drugi komunalni, kulturni, op{ti i li~ni uslu`ni aktivnosti" i 
'eksteritorijalni organizaci i tela"), koi u~estvuvaa so 2,4% vo vkupnata 
kreditna izlo`enost kon pravnite lica. 
  

Kreditiraweto na pravnite lica isto taka se karakterizira so visok 
stepen na koncentracija. Iako Herfindal-indeksot, presmetan vo odnos na 
kreditite na pretprijatija poka`uva prifatlivo (no, visoko) nivo na 
koncentracija, sepak indeksot bele`i vlo{uvawe za 29 indeksni poeni vo 
poslednata godina. CR-pokazatelite se isto taka visoki i nadminuvaat 70% (nad 
70% od kreditite na pretprijatija otpa|aat na tri, odnosno na pet banki).  
 
Tabela br. 27  
Stepen na koncentracija vo kreditiraweto na pretprijatijata 

 
Visokiot stepen na koncentracija na kreditiraweto na pravnite lica 

kaj samo nekolku banki, upatuva na visok stepen na koncentracija i na 
prezemeniot krediten rizik, odnosno negova nedovolna disperziranost vo ramki 
na bankarskiot sistem. 

 
3.4. Kursen rizik  
 

Edna od specifikite 
na bankarskiot sistem na 
Republika Makedonija e 
visokata zastapenost na 
deviznata komponenta vo 
bilansite na bankite. 
Imeno,  na 31.12.2006 
godina, u~estvoto na 
deviznata aktiva, odnosno 
deviznata pasiva vo 
vkupnata aktiva i pasiva na 

Stepen na koncentracija 31.12.2005 31.12.2006
Herfindal-indeks 1.750             1.779          
CR3-pokazatel 70,4% 79,8%
CR5-pokazatel 79,9% 79,3%
Broj na banki koi vr{at kreditirawe na pravnite lica 20                  19               
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Grafikon br. 71
Otvorenata devizna pozicija vo odnos na garantniot 

kapital na nivo na bankarskiot sistem

Iznos na ODP (leva skala)

ODP vo odnos na garantniot kapital (desna skala)

bankarskiot sistem iznesuva{e 56,7%, odnosno 50,6%, soodvetno. Godi{niot 
porast na deviznata aktiva i deviznata pasiva za 2006 godina iznesuva{e 21,3%, 
odnosno 23,6%, soodvetno. Glavniot dvigatel na porastot na deviznata 
komponenta vo bilansot na bankarskiot sistem be{e porastot na deviznite 
krediti i denarskite krediti so devizna klauzula, kako i porastot na deviznite 
depoziti, deviznite sredstva na stranski lica i denarskite depoziti so devizna 
klauzula. Vakvata zastapenost na deviznata komponenta podrazbira izlo`enost 
na bankite na rizikot od devizniot kurs.  

 
Kako i vo izminatite godini, taka i vo tekot na 2006 godina, dominanten 

udel vo valutnata struktura na sredstvata i obvrskite ima{e evroto, pri {to 
otvorenata devizna pozicija91 vo evra pretstavuva 82,4% od vkupniot iznos na 
otvorenata devizna pozicija na nivo na bankarskiot sistem. Ova proizleguva od 
relativno visokiot stepen na valutna supstitucija vo makedonskata ekonomija i 
od strukturata na nadvore{notrgovskata razmena vo koja dominiraat zemjite od 
evrozonata. Amerikanskiot dolar, iako e vtora valuta po zastapenost vo 
raboteweto na bankite, u~estvuva so samo 0,7% vo otvorenata devizna pozicija 
na nivo na bankarskiot sistem. 
 
Tabela br. 28 
Valutna struktura na deviznata aktiva i deviznata pasiva 

 
 Na 

31.12.2006 godina, 
otvorenata 
devizna pozicija 
na nivo na 
bankarskiot 
sistem iznesuva{e 
10.400 milioni 
denari ili 47,1% 
vo odnos na 
garantniot 
kapital. Vo tekot 
na 2006 godina, 
bankite glavno 
odr`uvaa aktivna 
otvorena devizna 

                                                           
91 Pri analizata na kursniot rizik, po~nuvaj}i od dekemvri 2005 godina od bankarskiot 
sistem se isklu~uvaat dve banki. Soglasno so Zakonot za imenuvawe i dopolnuvawe na 
Zakonot za osnovawe na Makedonska banka za poddr{ka na razvojot ('Slu`ben vesnik na 
Republika Makedonija“ broj 109/05), za ovaa banka ne se primenuvaat propisite so koi se 
ureduva otvorenata devizna pozicija. Isto taka, soglasno so Odlukata za utvrduvawe i 
presmetuvawe otvoreni devizni pozicii na bankite ('Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija“ broj 103/01), edna banka nema obvrska za izvestuvawe za otvorenata devizna 
pozicija, bidej}i nejzinata devizna aktiva, odnosno devizna pasiva e pomala od 20% od 
garantniot kapital na bankata. 

Devizna 
aktiva

Devizna 
pasiva

Devizna 
aktiva

Devizna 
pasiva

Devizna 
aktiva

Devizna 
pasiva

evro 84,0% 83,3% 82,9% 82,6% 84,7% 85,0%
amerikanski dolar 11,5% 13,3% 12,6% 14,2% 10,3% 11,4%
drugi valuti 4,5% 3,4% 4,5% 3,2% 5,0% 3,6%
Vkupno 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Dekemvri 2006

Valuti

Dekemvri 2004 Dekemvri 2005
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Grafikon br. 72 
Indikatori za likvidnost na bankarskiot sistem

likvidna aktiva/vkupni obvrski
visokolikvidna aktiva/vkupni obvrski
bruto krediti/vkupni depoziti
likvdna aktiva/vkupna aktiva
visokolikvidna aktiva/vkupna aktiva

pozicija, koja gi izlo`uva{e na rizik od eventualno zgolemuvawe na vrednosta 
na denarot vo odnos na drugite valuti. 
 
3.5. Likvidnosen rizik 
 

Bankite vo Republika Makedonija odr`uvaat zadovolitelno nivo na 
likvidnost analizirano preku nivoto i strukturata na izvorite na sredstvata, 
raspolo`livosta na visokolikvidnata i likvidnata aktiva, kako i ro~nata 
usoglasenost na sredstvata i obvrskite na bankite. Osobeno pozitivno se 
ocenuva zgolemuvaweto na ro~nosta na depozitniot potencijal na bankite, pred 
s¢ preku pozabrzaniot rast na oro~enite depoziti vo sporedba so porastot na 
depozitite po viduvawe. Sepak, ovoj trend ne e dovolen za da se nadmine 
dogovornata rezidualna ro~na neusoglasenost na sredstvata i obvrskite na 
bankite, {to glavno se dol`i na podolgiot rok na dostasuvawe na kreditite, 
nasproti pokratkata ro~nost na depozitniot potencijal. Od druga strana, 
rezidualnata ro~nost na o~ekuvanite prilivi i odlivi na bankite poka`uva 
visok stepen na usoglasenost, {to glavno proizleguva od visokiot stepen na 
stabilnost na depozitite po viduvawe, utvrden vrz osnova na iskustvoto na 
bankite od minatite godini. Na 31.12.2006 godina, prose~noto nivo na stabilni 
depoziti po viduvawe iznesuva{e 81,8%, na nivo na bankarskiot sektor. 

 
 Bankite, 

tradicionalno, 
odr`uvaat visok 
iznos na likvidna 
aktiva. Likvidnata 
aktiva92 s¢ u{te 
zafa}a relativno 
golem del od 
vkupnata aktiva na 
bankarskiot sektor, 
iako nejzinoto 
u~estvo zabele`a 
mal pad vo odnos na 
2005 godina (od 37,6% 
na 37,1%). Ovaa 
tendecija na opa|awe 
na u~estvoto na 
likvidnata aktiva vo 
vkupnata aktiva se dol`i na povisokata stapka na rast na vkupnata aktiva na 
bankite vo odnos na stapkata na rast na likvidnata aktiva, {to e rezultat na 
zasilenata kreditna aktivnost na bankite. No, procesot na konverzija na 
likvidnite sredstva vo visokokamatonosna aktiva, zadol`itelno bara i 
zgolemuvawe na kapacitetiot na bankite za sledewe i upravuvawe so kreditniot 
rizik, bidej}i eventualnoto prezemawe previsoko nivo na krediten rizik, 
neminovno }e se odrazi vo negativna nasoka vrz sposobnosta na bankite 
navremeno da gi servisiraat svoite idni obvrski, odnosno mo`e da ja zagrozi 
nivnata likvidnosna pozicija. Za razlika od likvidnata aktiva, u~estvoto na 

                                                           
92 Likvidnata aktiva, vo po{iroka smisla, gi opfa}a visokolikvidnata aktiva 
(definirana vo slednata fusnota), kratkoro~no plasiranite sredstva kaj stranski 
banki i plasmanite vo drugi kratkoro~ni dolgovni hartii od vrednost. 
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visokolikvidnata aktiva93 vo vkupnata aktiva se zgolemilo vo odnos na 2005 
godina, taka {to na krajot na 2006 godina iznesuva{e 17,7% (porast vo odnos na 
2005 godina za 2,8 procentni poeni) i toa glavno kako rezultat na sklonosta na 
bankite da vlo`uvaat vo dr`avni zapisi. 
  

Pozitivnata likvidnosna pozicija na bankarskiot sistem se potvrduva i 
preku sledewe na dvi`eweto na nekolku drugi indikatori za likvidnosta vo 
izminatite godini. Taka, pokrienosta na obvrskite so likvidna i 
visokolikvidna aktiva e relativno visoka i na krajot od 2006 godina 
iznesuva{e 43,7% i 20,8%, soodvetno. Istovremeno, bruto-kreditite na 
nefinansiskite subjekti, vo odnos na vkupnite depoziti na nefinansiskite 
subjekti, iznesuvaat 71,1% i poka`uvaat nagoren trend {to ja potvrduva 
intencijata na bankite za zgolemuvawe na kreditnata aktivnost. 
 
3.6. Solventnost na bankite 

 
Kako i vo izminatite godini, taka i vo 2006 godina, bankite vo Republika 

Makedonija odr`uvaa relativno visoka solventna pozicija. Vo tekot na 
izminatite godini, nivoto na adekvatnosta na kapitalot na bankite bele`i 
postojan trend na namaluvawe, {to e odraz pred s¢ na zgolemeniot obem na 
aktivnosti. Na krajot na 2006 godina, koeficientot na adekvatnost na 
kapitalot, na nivo na bankarskiot sistem, iznesuva{e 18,3%, {to pretstavuva 
namaluvawe od 3 procentni poeni vo sporedba so 31.12.2005 godina. 
Namaluvaweto na nivoto na adekvatnost na kapitalot na bankite be{e 
posledica na pozna~ajniot godi{en porast na aktivata ponderirana spored 
rizikot (za 33,1%), vo odnos na porastot na garantniot kapital na bankite, koj 
vo tekot na 2006 godina iznesuva{e 10,9%. I pokraj namaluvaweto na stapkata 
na adekvatnost na kapitalot, solventnata pozicija na bankarskiot sistem e 
stabilna, {to se potvrduva i so rezultatite od stres-test analizite na 
otpornosta na bankite na izolirani i kombinacija na hipoteti~ki {okovi. 

  
Vo tekot na 2006 godina, vo strukturata na garantniot kapital na 

bankite, pokraj dominantnoto u~estvo na osnovniot kapital, be{e 
zabele`itelno zgolemuvaweto na vlijanieto i na dopolnitelniot kapital. Na 
godi{na osnova, dopolnitelniot kapital  zabele`a porast od 210,6%, {to 
re~isi vo celost be{e rezultat na pojavata na subordiniranite obvrski vo 
strukturata na 
izvorite na sredstva 
na bankite, vo tekot 
na 2006 godina. Na 
31.12.2006 godina, ovoj 
tip na izvori na 
sredstva be{e 
prisuten vo tri banki.  

  
Dominacijata 

na kreditniot rizik 
vo profilot na 
rizi~nost na bankite 
se odrazi i vo 
raspredelbata na 
                                                           
93 Visokolikvidnata aktiva gi opfa}a pari~nite sredstva i salda kaj NBRM; hartiite 
od vrednost so reeskont na NBRM; kratkoro~nite plasmani vo hartii od vrednost 
izdadeni od dr`avata i korespodentnite smetki kaj stranski banki. 

Grafikon br. 73
Raspredelba na garantniot kapital na bankite 

po oddelni rizici
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garantniot kapital za pokrivawe na pooddelnite rizici. Vo izminatite 
nekolku godini, zabele`itelen e trendot na zgolemuvawe na delot od 
garantniot kapital potreben za pokrivawe na kreditniot rizik, za smetka na 
namaluvawe na delot od garantniot kapital nad minimalnoto potrebno nivo. 
Vakvata tendencija e logi~na posledica na zasilenata kreditna aktivnost na 
bankite, odnosno na podobrenata struktura na aktivata od aspekt na 
izvr{uvaweto na finansiskata intermedijacija vo tekot na istiot period. 

 
Zaklu~no so 

31.12.2006 godina, nitu 
edna banka nema{e 
koeficient na 
adekvatnost na 
kapitalot pod zakonski 
propi{aniot minimum 
od 8%. Pritoa, vo 
izminatite nekolku 
godini, paralelno so 
namaluvaweto na 
adekvatnosta na 
kapitalot na 
bankarskiot sistem, se 
zgolemuva relativnoto 
zna~ewe na aktivata na 
bankite koi imaat koeficientot na adekvatnost na kapitalot pod 15 %. Taka,  
vo 2006 godina, 69,0% od vkupnata aktiva na nivo na bankarskiot sistem e 
koncentrirana kaj bankite koi imaat adekvatnost na kapitalot pod 15%.  

 
Vo pogled na 

izvorite za 
ponatamo{no 
zgolemuvawe na 
kapitalot, bankite vo 
Republika Makedonija 
glavno se potpiraat na 
dokapitalizacijata od 
strana na svoite mati~ni 
subjekti ili, pak, na 
internite izvori na 
sredstva, obezbedeni 
preku zadr`uvawe na 
ostvarenata dobivka pri 
nejzinata raspredelba. 
Finansiraweto preku 
izdavawe sopstveni~ki hartii od vrednost ima relativno ograni~eno zna~ewe i 
naj~esto ovie emisii se nameneti za poznati kupuva~i ili pak se dol`i na 
isplata na skrip-dividendi. Vo 2006 godina, od vkupniot iznos na dobivka koj go 
ostvarija bankite, nad 60% be{e zadr`an vo bankite, kako neraspredelena 
dobivka, zgolemuvawe na rezervite ili pak za pokrivawe zagubi nasledeni od 
minati godini.  

  
 

Grafikon br. 74
Raspredelba na aktivata na bankite spored 
koeficientot na adekvatnost na kapitalot
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Grafikon br. 75
Na~in na raspedelba na dobivkata za 2006 

godina na nivo na bankarskiot sistem
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3.7. Stres-test analiza za ocenka na otpornosta na bankarskiot sistem na 
razli~ni {okovi 

 
 Narodnata banka zapo~na da sproveduva stres-test analizi na otpornosta 
na bankarskiot sistem na hipoteti~ki {okovi, od vtorata polovina na 2004 
godina. Vo po~etniot period, stres-test analizata, se zasnova{e na FSAP94 
metodologijata i  opfa}a{e ocenka na ~uvstvitelnosta na bankarskiot sistem 
na izoliran krediten {ok i na kombinacija od krediten, devizen i {ok od 
promena na kamatnite stapki (t.n. „osnovna stres-test analiza“) preku primena 
na slednite {est hipoteti~ki scenarija: 
 

1. Zgolemuvawe95 na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 10%; 

2. Zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 30%; 

3. Zgolemuvawe na kreditnata izlo`enost klasificirana vo 
kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 50%; 

4. Kombinacija na krediten {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; 

5. Kombinacija na krediten {ok (zgolemuvawe na kreditnata 
izlo`enost vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 50%) i 20% 
deprecijacija na devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto i 
amerikanskiot dolar i 

6. Prethodnoto scenario nadopolneto so rizik od promena na kamatnite 
stapki (pretpostavka deka doma{nite kamatni stapki se zgolemuvaat 
za 5 procentni poeni). 

 
Analizata na ovie simulacii so sostojba na 31.12.2006 godina, poka`uva 

deka bankarskiot sistem vo celina e zna~itelno otporen na hipoteti~ki 
{okovi. Imeno, so primena na ovie scenarija, ne se zabele`uvaat pogolemi 
naru{uvawa vo solventnosta na bankarskiot sistem. Najzabele`itelno 
namaluvawe na stapkata na adekvatnost na kapitalot se javuva pri primenata na 
tretoto scenario, koga stapkata na adekvatnost na kapitalot se namaluva od 
18,3% na 15,4%. 
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Grafikon br. 76
Stapka na adekvatnost na kapitalot pri {este scenarija na 

osnovnata stres test analiza

Stapka na adekvatnost na kapitalot na bankite 
 

                                                           
94 Financial Sector Assesment Program. 
95 Zgolemuvaweto na kreditnata izlo`enost vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ e 
rezultat na namaluvawe (preklasifikacija) na kreditnata izlo`enost klasificirana 
vo kategorijata na rizik „A“.  



 81

 
Po~nuvaj}i od 30.09.2005 godina, Narodnata banka razvi i primenuva 

unapreden stres-test, koj pretstavuva dopolnuvawe na osnovnata stres-test 
analiza. Celta na ovaa stres-test analiza e da se oceni otpornosta na 
bankarskiot sistem na krediten i likvidnosen rizik, preku primena na pet 
dopolnitelni hipoteti~ki scenarija. Generalniot zaklu~ok od ovie analizi, 
koi se sproveduvaat na kvartalna osnova, e deka bankarskiot sistem vo 
Republika Makedonija poka`uva pogolema otpornost na likvidnosniot rizik, 
otkolku na kreditniot rizik, {to e rezultat na visokiot iznos na likvidna 
aktiva na bankite.  
 

Prvoto scenario na ovaa stres-test analiza se temeli vrz 
kvantifikacija na maksimalniot mo`en porast na kreditnata aktivnost, bez 
pritoa da se zagrozi solventnosta na bankite. Analizata, sprovedena na 
31.12.2006 godina, vrz osnova na strukturata i kvalitetot na kreditnoto 
porfolio na bankite, poka`a deka bruto-kreditite na bankarskiot sistem 
mo`at da porasnat za 63,2%, a pritoa da ne se zagrozi solventnata pozicija na 
bankarskiot 
sistem, odnosno 
bez da se namali 
koeficientot na 
adekvatnost na 
kapitalot pod 
8%. Pri 
sproveduvaweto 
na ova scenario 
se poa|a od 
pretpostavkata 
deka, po 
simulacijata, 
valutnata 
struktura i 
kvalitetot na kreditnoto portfolio se identi~ni so kvalitetot i valutnata 
struktura pred sproveduvaweto na simulacijata. I pokraj namaluvaweto na 
maksimalniot mo`en porast na kreditnata aktivnost vo odnos na 2005 godina 
(koga iznesuva{e 77,6%), bankite s¢ u{te imaat dovolen kapacitet za 
zgolemuvawe na obemot na kreditirawe. Vo 2006 godina, realiziranata stapka na 
porast na kreditnoto portfolio iznesuva{e 30,5%.   

 
Slednoto hipoteti~ko scenario, go poka`uva maksimalnoto nivo na 

vlo{uvawe na kreditnoto portfolio, bez da se zagrozi solventnosta na bankite 
(bez da se namali adekvatnosta na kapitalot pod 8%). Pritoa, ova scenario 
poka`uva deka najmnogu 10,6% od redovnite krediti mo`at da bidat 
preklasificirani vo kategorijata na  rizik „D“ (14,1% za 2005 godina), bez da se 
naru{i solventnosta na bankite. Verojatnosta da se slu~i ova scenario e mala 
so ogled na toa {to apsolutniot iznos na kreditite, koi spored ova scenario bi 
se preklasificirale vo kategorijata na rizik „D“, iznesuva 12,5 milijardi 
denari, dodeka vkupniot iznos na nefunkcionalni krediti na 31.12.2006 godina 
iznesuva{e 10 milijardi denari.  

 
Poslednoto scenario gi opfa}a vlijanijata vrz adekvatnosta na 

kapitalot od preklasifikacija na desette najgolemi kreditokorisnici na nivo 
na bankarskiot sistem vo (1) kategorijtaa na rizik „V“, (2) kategorijata na 
rizik „G“ i (3) kategorijata na rizik „D“. Na 31.12.2006 godina, desette 
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najgolemi korisnici se zadol`eni kaj vkupno deset banki (najzastapeni kaj dve 
banki), a zafa}aaat 4,4% od vkupnata kreditna izlo`enost na bankarskiot 
sektor, odnosno 8,9% od bruto-kreditite na nefinansiskite lica. Vo prviot 
slu~aj od ova scenario (preklasifikacija vo kategorijata na rizik „V“) ne se 
zabele`uva zna~itelno vlijanie vrz koeficientot na adekvatnost na kapitalot, 
kako po oddelni banki, taka i na nivo na bankarskiot sistem vo celina. Imeno, 
adekvatnosta na kapitalot na bankarskiot sistem bi se namalila od 18,3% na 
17,2%, {to e s¢ u{te zna~itelno nad zakonskiot minimum od 8%. Vo ostanatite 
dva slu~ai od ova scenario (preklasifikacija na desette najgolemi 
kreditokorisnici vo kategorijata na rizik „G“, odnosno vo kategorijata na 
rizik „D“), iako zabele`uva poizrazeno namaluvawe, stapkata na adekvatnost na 
kapitalot na bankarskiot sistem, sepak ostanuva nad minimumot od 8% i 
iznesuva 15,9% (pri preklasifikacija vo kategorijata na rizik „G“), odnosno 
13,2% (pri preklasifikacija vo kategorijata na rizik „D“).  
 

Bankarskiot sistem na Republika Makedonija e zna~itelno otporen na 
likvidnosniot rizik, {to se potvrduva i so rezultatite od izvr{enite 
simulacii na likvidnosni {okovi i posledicite od niv. Pri simulacija na 
ednokratno povlekuvawe na 20% od depozitite na naselenieto nadvor od 
bankarskiot sistem (ili 14.284 milioni denari), bankarskiot sistem bi ja 
zadr`al svojata stabilnost, no bi do{lo do namaluvawe na visokolikvidnata 
aktiva (za 47%) i na likvidnata aktiva (za 22,4%). Istovremeno, toa bi 
uslovilo i namaluvawe na u~estvoto na visokolikvidnata vo vkupnata aktiva od 
17,7% na 10,3%, a na likvidnata aktiva vo vkupnata aktiva od 37,1% na 31,4%. 
Na 31.12.2006 godina, pokrienosta na obvrskite so likvidna, odnosno 
visokolikvidna aktiva iznesuva{e 43,7%, odnosno 20,8%, soodvetno. Ova nivo 
na pokrienost na vkupnite obvrski po sproveduvaweto na hipoteti~koto 
povlekuvawe na depozitite, se namaluva na 33,3%, odnosno na 10,9%, soodvetno. 

 
Slednata simulacija se zasnova na povlekuvaweto na depozitite na 

dvaesette najgolemi deponenti po oddelni banki, nadvor od bankarskiot sistem. 
So sostojba na 31.12.2006 godina, vkupniot iznos na depozitite na dvaesette 
najgolemi deponenti po oddelni banki opfa}aa 27,4% od vkupnata prose~na 
depozitna baza na bankarskiot sistem ili 32.488 milioni denari. Vakvoto 
povlekuvawe bi uslovilo nedostatok na visokolikvidnata aktiva kaj sedum 
banki, dodeka kaj ostanatite banki, namaluvaweto na visokolikvidnata aktiva 
bi se dvi`elo od 0,2% do 99,7%. Me|utoa, nedostatokot na visokolikvidnata 
aktiva mo`e da se nadomesti od iznosot na likvidnata aktiva, pri {to samo kaj 
edna banka nitu likvidnata aktiva ne bi bila dovolna za pokrivawe na odlivot 
na depozitite na dvaesette najgolemi deponenti. Pri analizata na rezultatite 
od ovaa simulacija ne treba da se zanemarat iskustvenite soznanija za 
dvi`eweto na depozitnata baza na bankite, koi uka`uvaat na toa deka 
verojatnosta za ostvaruvawe na ova hipoteti~ko scenario e minimalna.  

 
4. Nedepozitni finansiski institucii 
 
4.1. Sektor „osiguruvawe“ 
 

Poim i osnovni karakteristiki na osiguruvaweto 
 
Osiguruvaweto pretstavuva dogovor (osiguritelna polisa) so koj ednata 

dogovorna strana se obvrzuva da ja obe{teti drugata dogovorna strana zaradi pretrpeni 
zagubi, za odreden nadomest (osiguritelna premija). Osiguritelnite kompanii 
pretstavuvaat zna~aen izvor na sredstva vo razvienite pazarni ekonomii, preku koi 
fizi~kite lica i nefinansiskite pravni lica gi akumuliraat svoite za{tedi. Kako del 
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od finansiskiot sistem na edna zemja, osiguritelniot sektor pridonesuva za 
ekonomskiot razvoj preku obezbeduvaweto finansiska stabilnost na fizi~kite lica i 
drugite subjekti, pribiraweto na slobodnite sredstva od suficitarnite ekonomski 
subjekti, disperzija na rizikot vo ramki na ekonomijata itn. 

 
Osiguritelnata industrija e sostavena od tri osnovni segmenti: osiguruvawe na 

`ivotot, ne`ivotno osiguruvawe i reosiguruvawe. 
 
Osiguruvaweto na `ivotot pretstavuva osiguruvawe na lica, preku kumulirawe 

na nivnite sredstva vo vid na za{tedi, za pokritie na zgolemenite rizici vo 
podocne`nite godini od osiguruvaweto. Polisite za `ivotno osiguruvawe mo`e da 
sodr`at ne samo osiguritelna, tuku i investiciska komponenta, {to zna~i deka takvite 
polisi, kako i drugite finansiski instrumenti, pretstavuvaat plasman na sredstvata od 
suficitnite ekonomski edinki. 

 
Ne`ivotnoto osiguruvawe zna~i osiguruvawe na li~nata sopstvenost i gi 

nadomestuva zagubite koi nastanuvaat kako rezultat na nesre}a, po`ar ili nevnimanie. 
Za razlika od polisite za `ivotno osiguruvawe, polisite za osiguruvawe na imoti i 
nesre}i imaat isklu~ivo osiguritelen, a ne i investiciski karakter. 

 
Reosiguruvaweto pretstavuva osiguruvawe na primarnata osiguritelna 

kompanija od nepredvideni ili visoki zagubi. 
 
Osnovnata zakonska ramka vo Republika Makedonija, koja gi regulira uslovite i 

na~inot na vr{ewe raboti na osiguruvawe i reosiguruvawe, sproveduvawe supervizija 
vrz raboteweto na dru{tvata za osiguruvawe i na osiguritelno-brokerskite dru{tva, 
kako i na~inot i uslovite na vr{ewe raboti na posreduvawe vo osiguruvaweto, se sostoi 
od Zakonot za supervizija na osiguruvaweto, Zakonot za zadol`itelno osiguruvawe vo 
soobra}ajot, Zakonot za obligacioni odnosi vo delot {to se odnesuva na dogovorite za 
osiguruvawe i Zakonot za trgovski dru{tva. 
 
4.1.1. Karakteristiki i zna~ewe na osiguritelniot sektor vo Republika 
Makedonija 
 

Soglasno so Zakonot za supervizija na osiguruvawe, Ministerstvoto za 
finansii e ovlasten regulatoren i supervizorski organ na osiguritelniot 
sektor vo Republika Makedonija. Iako Zakonot e vo primena ve}e pet godini, 
postavenosta na supervizorskata funkcija nad osiguritelniot sektor ne e vo 
celost usoglasena so Osnovnite principi za osiguruvawe, utvrdeni od 
Me|unarodnata asocijacija na osiguritelnite supervizori (IAIS). Slabostite 
kaj supervizorskiot organ (otsustvo na celosna nezavisnost, nedovolna 
ekipiranost vo odnos na brojot na osiguritelnite dru{tva i nivniot obem na 
rabotewe, nedovolna transparentnost) pretstavuvaa eden od osnovnite 
potencijalni rizici za sektorot „osiguruvawe“, a ottuka i vrz finansiskata 
stabilnost na zemjata. Zaradi nadminuvawe na vakvite sostojbi, kako i zaradi 
zgolemuvawe na nezavisnosta vo izvr{uvaweto na supervizorskata funkcija nad 
osiguritelniot sektor, vo juni 2007 godina se usvoija izmeni i dopolnuvawa na 
Zakonot, spored koi supervizijata na osiguritelniot sektor }e ja vr{i 
nezavisna Agencija za supervizija na osiguruvaweto. Izmenite na Zakonot 
sodr`at i odredbi koi se vo nasoka na unapreduvawe na procesot na upravuvawe 
so rizicite od strana na osiguritelnite dru{tva.  

 
Osiguritelniot sektor vo Republika Makedonija ima s¢ u{te malo 

zna~ewe vo ramki na finansiskiot pazar na zemjata, kako od aspekt na lepezata 
na uslugi koi gi nudi na pazarot, taka i od aspekt na kvantitativnoto u~estvo vo 
vkupniot finansiski sistem. 
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Grafikon br. 78
Stapka na penetracija na osiguritelniot sektor vo 

Evropa 

Na 31.12.2006 godina, vo Republika Makedonija rabotat deset dru{tva za 
osiguruvawe i pet osiguritelni brokerski dru{tva. Vo sporedba so sostojbata 
na 31.12.2005 godina, brojot na osiguritelnite kompanii e nepromenet, dodeka 
brojot na osiguritelnite brokerski dru{tva se zgolemil za edno novo dru{tvo. 
Uslugi na osiguruvawe na `ivotot nudi samo edno od dru{tvata za osiguruvawe, 
dodeka ostanatite devet dru{tva za osiguruvawe se aktivni vo domenot na 
ne`ivotnoto osiguruvawe. Edno od ovie devet osiguritelni dru{tva prestanalo 
so davawe uslugi za osiguruvawe na `ivotot, taka {to negovite aktivnosti vo 
domenot na `ivotnoto osiguruvawe se sostojat isklu~ivo od servisirawe na 
prethodno sklu~eni dogovori za osiguruvawe na `ivot. Na po~etokot na 2007 
godina, Ministerstvoto za finansii dade dve novi dozvoli za vr{ewe raboti na 
osiguruvawe, i toa edna za ne`ivotno osiguruvawe i edna za osiguruvawe na 
`ivotot. Vo dvata slu~ai, kako edinstven osnova~ se javuvaat stranski dru{tva 
za osiguruvawe.   

 
Na 31.12.2006 godina, vkupnata aktiva na osiguritelniot sektor 

iznesuva{e 14.608 milioni denari, {to pretstavuva{e 7,5% od vkupnata aktiva 
na finansiskiot sistem. Vo odnos na 2005 godina, aktivata na osiguritelniot 
sektor se zgolemila za 990 milioni denari, ili za 7,3%, {to glavno be{e 
rezultat na rastot na aktivata na dru{tvata za osiguruvawe vo domenot na 
ne`ivotnoto osiguruvawe. U~estvoto na osiguritelniot sektor vo vkupnata 
aktiva na finansiskiot sistem se namalilo za 1,1 procentni poeni. I pokraj 
maloto u~estvo vo aktivata na finansiskiot sistem, osiguritelniot sektor 
sepak ima bitno zna~ewe za stabilnosta na zemjata, glavno poradi prirodata na 
aktivnosta „osiguruvawe“ i nejzinoto vlijanie vrz sigurnosta na `iveeweto i 
raboteweto na site ekonomski subjekti vo zemjata. 

 
Osiguritelniot sektor dominira vo ramki na nedepozitnite finansiski 

institucii, so u~estvo od 75,3% vo vkupnata aktiva. 
 
Polisiranite premii re~isi vo celost bea rezultat na proda`bata na 

polisi preku agentskata mre`a na dru{tvata za osiguruvawe. Pritoa treba da se 
naglasi deka proda`bata na polisite za osiguruvawe od avtomobilska 
odgovornost vo najgolem del se vr{i preku stanicite za tehni~ki pregled na 
motorni vozila. U~estvoto na osiguritelnite brokerski dru{tva vo 
proda`bata na dogovorite za osiguruvawe be{e minimalno i iznesuva{e 0,53% 
od bruto polisiranite premii vo 2006 godina. 

 
 Vo tekot na 2006 

godina, vkupniot iznos 
na polisirani bruto-
premii od strana na 
osiguritelniot sektor 
pretstavuva{e  1,8% od 
BDP na zemjata (t.n. 
stapka na penetracija). 
Ovaa stapka e me|u 
najniskite stapki vo 
Evropa, no se nao|a pred 
osiguritelnite pazari 
na Turcija (1,6%) i 
Romanija (1,1%)96. 

                                                           
96 Izvor na podatoci : CEA Statistics No24 juni 2006 godina. 
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Tabela br. 29 
Bruto polisirani premii od osiguritelnite kompanii 97   

2005 2006 stapka na promena 
Bruto polisirani premii (milioni denari) 5.105 5.445 6,66%
Struktura na premii 

Osiguruvawe na `ivotot 2,14% 2,12% 5,88%
Ne`ivotno osiguruvawe i  reosiguruvawe 97,86% 97,88% 6,67%   
 
Vo tekot na 2006 godina, bruto-premiite se zgolemile za blizu 7%, {to 

re~isi vo celost se dol`i na porastot na premiite za ne`ivotnoto 
osiguruvawe, kako dominantna kategorija vo ramki na bruto-premiite. Vo tekot 
na 2006 godina se prodadeni vkupno 453.439 osiguritelni polisi, od koi najgolem 
procent (98,4%) isto taka se vo domenot na ne`ivotnoto osiguruvawe98. 
Porastot na vkupnite bruto-premii vo najgolem del (88,6%) se dol`i na 
premiite vrz osnov na osiguruvawe od odgovornost od upotreba na motorni 
vozila, kako segment na ne`ivotnoto osiguruvawe. Osiguruvaweto na `ivotot 
pridonesuva so skromni 1,9% vo vkupniot porast na bruto-premiite. 

 
Na krajot na 2006 godina, vo sopstveni~kata struktura na dru{tvata za 

osiguruvawe dominira privatniot kapital, so 91,54%. Pritoa, 63,5%99 od 
vkupniot kapital na osiguritelnite dru{tva e vo sopstvenost na stranski 
osnova~i (60,1% - 31.12.2005 godina). Kaj {est od vkupno deset dru{tva za 
osiguruvawe, u~estvoto na stranskiot kapital be{e nad 51%, pri {to kaj ~etiri 
od niv iznesuva{e 100%. Ovie {est dru{tva zafa}aat 72,6% od vkupnata aktiva 
(31.12.2005 -  74,2%), odnosno 60,9% od vkupniot kapital na osiguritelniot 
sektor (31.12.2005  -  58,1%). 
 

Osiguritelniot sektor vo Republika Makedonija se karakterizira so 
relativno visoka pazarna koncentracija, kako od aspekt na sektorot vo celina, 
taka i spored vidovite osiguruvawe. Nivoto na koncentracija poka`uva 
tendencija na namaluvawe, koja glavno se dol`i na zaostrenata konkurencija na 
pazarot. Pokazatelot CR5, presmetan za vkupnite bruto-premii100, na krajot od 
2006 godina iznesuva{e 81,0% i, vo sporedba so 2005 godina, bele`i pad od 6,5 
procentni poeni.  

 
Koncentracijata e osobeno visoka kaj `ivotnoto osiguruvawe koe, 

zaklu~no so krajot na 2006 godina, go nudi samo edna osiguritelna kompanija, 
kako i kaj reosiguruvaweto koe isto taka go nudi samo edna osiguritelna 
kompanija. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
97 Izvor na podatoci : Ministerstvo za finasii na R. Makedonija. 
98 Niz celiot tekst od ovoj del od Izve{tajot, vo iznosot na premiite i brojot na 
prodadenite polisi vo domenot na ne`ivotnoto osiguruvawe se vklu~eni i soodvetnite 
iznosi za reosiguruvaweto. 
99 Izvor na podatok: CDHV. 
100 U~estvo na presmetanite bruto-premii na najgolemite pet osiguritelni kompanii vo 
vkupnite bruto-premii. 
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Zabele{ka: Podatocite za Republika Makedonija
se odnesuvaat na 2006 godina, dodeka za site
ostanati zemji za 2005 godina.
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Grafikon br. 79
U~estvo na pette najgolemi dru{tva za osiguruvawe vo 
vkupnite bruto premii kaj ne`ivotnoto osiguruvawe

  Pokazatelot CR5, 
presmetan za bruto-premiite 
za ne`ivotnoto osiguruvawe, 
iznesuva{e 81,4%. I pokraj 
nadolniot trend (namaluvawe 
za 6,1 procentni poeni vo 
odnos na prethodnata godina), 
ovoj stepen na koncentracija 
e me|u povisokite vo 
sporedba so ostanatite zemji 
vo Evropa. Kaj zemjite-
~lenki na Evropskata unija, 
CR5-pokazatelot, presmetan 
za premiite za  ne`ivotnoto 
osiguruvawe, vo poslednite 
deset godini se zgolemil za 
22,4 procenti poeni i iznesuva  
58%. 
 

Na 31.12.2006 godina, nivoto na Herfindal-indeksot, presmetan spored 
iznosot na bruto-premiite, iznesuva{e 1.742 {to poka`uva visok, no prifatliv 
stepen na koncentracija. Spored ovoj pokazatel, koncentracijata vo 
osiguritelniot sektor isto taka se namaluva i toa za 345 indeksni poeni vo 
odnos na 2005 godina. 

 
4.1.2. Ostvaruvawa na osiguritelniot sektor 

 
Margina na solventnost 
 
Na krajot od 2006  godina, vkupniot kapital na dru{tvata za osiguruvawe 

iznesuva{e 2.688 milioni denari101 i negovoto u~estvo vo vkupnata aktiva na 
osiguritelniot sektor iznesuva{e 18,4% (31.12.2005-18,5%). Soglasno so 
Zakonot za supervizija na osiguruvaweto, kapitalot na dru{tvoto za 
osiguruvawe vo sekoe vreme treba da bide najmalku ednakov na potrebnoto nivo 
na marginata na solventnost. Kapitalot na osiguritelniot sektor e zna~itelno 
povisok od marginata na solventnost. Marginata na solvetnost, kako klu~en 
pokazatel za ocenka na stabilnosta na osiguritelniot sektor, na krajot na 2006 
godina za, ne`ivotnoto osiguruvawe iznesuva{e 856 milioni denari - spored 
metodot „stapka na premija“102 (699 milioni denari - spored metodot „stapka na 
{teti“). Vi{okot na kapital na osiguritelniot sektor vo domenot na 
ne`ivotno osiguruvawe, spored metodot „stapka na premija“, iznesuva{e 1.645 
milioni denari, ili 192,2% nad marginata na solventnost. Na 31.12.2006 godina, 
samo edno dru{tvo za osiguruvawe, od klasata na ne`ivotnoto osiguruvawe, ne ja 
ispolnuva{e propi{anata margina na solventnost. 

 
Vo domenot na osiguruvaweto na `ivotot, marginata na solventnost 

iznesuva{e 15 milioni denari, taka {to suficitot na kapital nad marginata na 
solventnost iznesuva{e 172 milioni denari, ili 1.127,9%. Pri~inata za 
                                                           
101 Izvor: Ministerstvo za finansii - vrz osnova na izve{tai za raboteweto na 
dru{tvata za osiguruvawe za posledniot kvartal na 2006 godina. 
102 Kapitalot na dru{tvoto za ne`ivotno osiguruvawe i/ili reosiguruvawe vo sekoe 
vreme treba da bide najmalku ednakov na potrebnoto nivo na marginata na solvetnost, 
koja se presmetuva so primena na metodot „stapka na premija“ ili metodot „stapka na 
{teti“, vo zavisnost od toa koj metod }e dade povisok rezultat.  
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visokiot suficit proizleguva od faktot deka matemati~kata rezerva i 
vkupnata osigurana suma (dvata parametri koi ja opredeluvaat marginata na 
solventnost kaj dru{tvata za osiguruvawe koi vr{at osiguruvawe na `ivotot) 
se na nisko nivo. Imeno, ednoto dru{tvo koe vr{i uslugi na osiguruvawe na 
`ivotot e na po~etokot od svoeto rabotewe (vtora godina), dodeka kaj vtoroto, 
poradi strategijata za prestanok na davawe uslugi vo ovaa grupa na osiguruvawe, 
ovie parametri se namaluvaat, vrz osnova na dostasanite dogovori za 
osiguruvawe. 
 

Profitabilnost  
 

Na krajot od 2006 godina, osiguritelniot sektor ostvaril neto-dobivka 
vo visina od 272 milioni denari, koja e za 41,8% pogolema vo odnos na 2005 
godina. Zgolemuvaweto na dobivkata e rezultat na zgolemeniot obem na rabota, 
odnosno zgolemeniot broj prodadeni polisi i polisirani premii za 
osiguruvawe, no i na namaleniot koeficient na {teti.  

 
Analizirano spored vidovite na osiguruvawe, vo 2006 godina, 

ostvarenata dobivka od ne`ivotnoto osiguruvawe (zaedno so reosiguruvaweto) 
iznesuva 286 milioni denari i e za 62,5% povisoka vo odnos na prethodnata 
godina. Osiguruvaweto na `ivotot poka`a zaguba za 2006 godina od 14 milioni 
denari.  

 
Tehni~kiot rezultat103 za ne`ivotnoto i za osiguruvaweto na `ivotot e 

negativen. Na 31.12.2006 godina, negativniot tehni~ki rezultat za ne`ivotnoto 
osiguruvawe iznesuva 73 milioni denari (tehni~kiot rezultat za 2005 godina 
be{e negativen i iznesuva{e -214 milioni denari). Ova poka`uva deka i pokraj 
namaluvaweto na negativniot iznos na tehni~kiot rezultat, sepak postojat 
odredeni slabosti pri upravuvaweto so rizicite od strana na dru{tvata za 
osiguruvawe.  

 
Za razlika od 2005 godina, koga tehni~kiot rezultat od  osiguruvaweto na 

`ivotot bil pozitiven, vo 2006 godina e ostvaren negativen tehni~ki rezultat 
vo visina od 21 milion denari. Negativniot tehni~ki rezultat, isto kako i 
visokiot suficit na kapital nad marginata na solvenstnost kaj dru{tvata koi 
vr{at osiguruvawe na `ivotot, se dol`i na faktot deka edno od dru{tvata za 
osiguruvawe vr{i servisirawe na ve}e sklu~eni dogovori za osiguruvawe na 
`ivotot, bez prezemawe novi aktivnosti vo toj domen. 

 
Koeficientot na {teti, presmetan kako odnos pome|u isplatenite 

{teti i presmetanite premii na nivo na osiguritelniot sektor iznesuva{e 
51,4%, dodeka za ne`ivotnoto osiguruvawe (vklu~uvaj}i go i reosiguruvaweto) 
iznesuva{e 50,4%. Ovie koeficienti bele`at namaluvawe vo odnos na krajot na 
2005 godina, koga iznesuvale 56,2%, odnosno 56%, soodvetno. Ova poka`uva deka 
naplatenite premii vrz osnova na osiguruvaweto vo celina, kako i oddelno za 
ne`ivotnoto osiguruvawe, bile dovolni za isplata na realiziranite {teti. 
 
 
 
 
 
                                                           
103 Tehni~kiot rezultat od raboteweto na dru{tvata za osiguruvawe pretstavuva 
rezultat od vr{ewe na osnovnata dejnost - osiguruvaweto. Ostanatite prihodi i rashodi 
od raboteweto go pretstavuvaat netehni~kiot rezultat. 



 88

Tabela br. 30  
Koeficient na {teti kaj ne`ivotnoto osiguruvawe vo Republika Makedonija  

2006 2005 Promena 

Моторни возила одговорност 57,9% 63,7%      -5,8%

Имот поради град, мраз, кражба и др. 33,4% 52,2%     -18,8%
Воздухоплови одговорност 0,0% 72,4%     -72,4%
Несреќен случај (незгода) 62,3% 61,9%        0,3%

Гаранции 675,7% 0,0%     675,7%

Финансиски загуби 7,4% 4,7%         2,7%
Туристичка помош 48,2% 10,6%      37,6%

Ne`ivotno osiguruvawe

Koeficient na {teti

 
 
Sostojbata e poinakva vo domenot na osiguruvaweto na `ivot, kade 

koeficientot na {teti e zna~itelno povisok i na 31.12.2006 godina iznesuva{e 
94,3% (28,3 procentni poeni pove}e vo odnos na 2005 godina). Visokiot 
koeficient na {teti kaj `ivotnoto osiguruvawe, isto taka, se dol`i na faktot 
{to edno od osiguritelnite dru{tva prestana so davawe uslugi za `ivotno 
osiguruvawe, poradi {to negovite prilivi vrz osnova na novosklu~eni dogovori 
za osiguruvawe na `ivotot se sveduvaat na nula, dodeka s¢ u{te se prisutni 
prilivite i isplatite po prethodno sklu~enite dogovori za osiguruvawe na 
`ivot.  

 
Na krajot od 2006 godina, povratot na aktivata (ROA) i na kapitalot 

(ROE) na osiguritelniot sektor iznesuva{e 1,9%, odnosno 10,4%, soodvetno. 
Bruto-prihodot od investiraweto na osiguritelniot sektor vo celina, (kako i 
oddelno za ne`ivotnoto i `ivotnoto osiguruvawe), ostvaren  vo tekot na 2006 
godina, vo odnos na neto-premiite iznesuva{e 7,1% (7,0% i 10,0%, soodvetno), 
{to e re~isi identi~no kako i vo 2005 godina, so isklu~ok na ostvareniot 
prihod od investirawe vo domenot na osiguruvaweto na `ivotot, koj vo 2005 
godina be{e povisok i iznesuva{e 26,4%. Vo tekot na 2006 godina se zgolemuva 
ostvareniot prihod od investirawe vo odnos na investiciskata aktiva i toj na 
31.12.2006 godina iznesuva{e 21,1%, nasproti 18,2% na 31.12.2005 godina.  
 

Na 31.12.2006 godina, investiciskata aktiva na osiguritelnite kompanii 
zazema{e 11,1% vo nivnata vkupna aktiva (9,7% vo 2005 godina). 

 
Strukturata na vlo`uvawata na sredstvata, koi gi pokrivaat tehni~kite 

rezervi na dru{tvata za osiguruvawe koi vr{at raboti na ne`ivotno 
osiguruvawe, bele`i podobruvawe vo odnos na 2005 godina. Taka, najgolemo 
u~estvo imaat depozitite vo banki so 43,1% (2005: 32,8%), po {to sledat  
hartiite od vrednost izdadeni od NBRM so 26,2% (2005: 2,7%), hartiite od 
vrednost izdadeni od Republika Makedonija so 17,1% (2005: 19,4%) i 
vlo`uvawata vo drugi hartii od vrednost so 9,4% (2005: 18,7%).  
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Grafikon br. 80
Sredstva koi gi pokrivaat tehni~kite rezervi 

kaj ne`ivotno osiguruvawe
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Grafikon br. 81
Sredstva koi gi pokrivaat matemati~kite 

rezervi kaj osiguruvawe na ̀ ivot

Depoziti vo banki Dr`avni zapisi Gotovina
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Grafikon br. 82
Investiciite na dru{tvata za osiguruvawe / BDP na 

R.Makedonija i vo Evropa

 
Vo 2006 

godina, vo 
strukturata na 
sredstvata koi ja 
pokrivaat 
matemati~kata 
rezerva za 
dru{tvata za 
osiguruvawe koi 
vr{at raboti na 
osiguruvawe na 
`ivot, 
dominiraat 
depozitite vo 
banki so 89%, po 
{to sledat 
hartiite od 
vrednost 
izdadeni od RM 
(dr`avni zapisi) so 10,7% i pari~nite sredstva so 0,3%. Celiot iznos na 
sredstvata, koi ja pokrivaat matemati~kata rezerva za dru{tvata za 
osiguruvawe koi vr{at raboti na osiguruvawe na `ivotot, vo 2005 godina e 
vlo`en vo depoziti vo banki.  

 
 Vo 2006 godina, investiciite na osiguritelniot sektor pretstavuvaa 

0,54% od vrednosta na BDP na Republika Makedonija (0,46% vo 2005 godina). I 
pokraj nagorniot trend vo odnos na 2005 godina, sepak, investiciite na 
osiguritelniot sektor imaat s¢ u{te mnogu mal pridones vo BDP, vo sporedba 
so zemjite od EU. Sekako so rastot i razvojot na osiguritelniot sektor, osobeno 
vo domenot na osiguruvaweto na `ivotot, }e se sozdava osnova za ponatamo{en 
rast na vlo`uvawata od strana na osiguritelniot sektor vo Republika 
Makedonija. Vo ovoj moment, ne`ivotnoto osiguruvawe e klu~niot dvigatel na 
razvojot na osiguritelniot sektor vo Republika Makedonija. Ottuka, 
strukturata na osiguritelnite polisi ne e povolna, od aspekt na razvojot na 
pazarot na kapital, so ogled na faktot {to, za razlika od ne`ivotnoto 
osiguruvawe, `ivotnoto osiguruvawe mobilizira sredstva koi se so dolgoro~en 
karakter i se popogodni za investirawe vo hartii od vrednost. 

 
Izdvoenite tehni~ki rezervi (vklu~uvaj}i ja i matemati~kata rezerva) 

bele`at rast od 2,95%, vo odnos na prethodnata godina, i toa blagodarenie na 
zgolemeniot iznos na tehni~ki rezervi za ne`ivotnoto osiguruvawe. 
Matemati~kata rezerva e namalena za 3,5%, poradi toa {to edno dru{tvo za 
osiguruvawe postepeno go namaluva portfolioto na porano sklu~enite 
dogovori za osiguruvawe na `ivotot. Kaj `ivotnoto osiguruvawe, 
matemati~kite rezervi pretstavuvaat 99,9% od tehni~kite rezervi. Niskoto 
nivo na razvienost na `ivotnoto osiguruvawe go opravduva i nezna~itelnoto 
u~estvo na matemati~kite rezervi vo BDP. 
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Tabela br. 31 
Tehni~ki rezervi104 i matemati~ki rezervi105 na dru{tvata za  osiguruvawe 
 

2006 2005 2006 2005

Vkupno tehni~ki rezervi 
(milioni denari) * 5 2.6 3.975 3.837
Matemati~ki rezervi (milioni 
denari) 359 372

Sredstva koi gi pokrivaat 
tehni~kite rezervi / BDP 0,05% 0,03% 0,9% 0,7%

Tehni~ki rezervi / BDP 1,30% 1,30%

Matemati~ki rezervi / BDP 0,10% 0,10%

Osiguruvawe na `ivotot Ne`ivotno osiguruvawe
Opis

* Tehni~kite rezervi kaj osiguruvawe na `ivot se odnesuvaat na rezervite koi gi izdvojuvaat 
dru{tvata za osiguruvawe za zdravstveno osiguruvawe i osiguruvawe od nezgodi  

 
Tehni~kite rezervi za ne`ivotnoto osiguruvawe bele`at rast od 3,60% 

vo odnos na 2005 godina, a toa vo celost se dol`i na porastot na rezervite za 
prenosni premii i rezervite za bonusi i popusti.  
 
4.1.3. Osnovni karakteristiki, golemina i razvoj na oddelnite vidovi 
osiguruvawe 
 
 Osiguruvawe na `ivotot 

 
Osiguruvaweto na `ivotot vo Republika Makedonija e mnogu pomalku 

zastapeno vo sporedba so drugite evropski zemji. Taka, vo 2006 godina, bruto-
premiite za `ivotno osiguruvawe pretstavuvaat samo 2,12% od vkupnite bruto-
premii vo osiguritelniot sektor, za razlika od zemjite od Evropa kade ovoj 
procent se dvi`i od 16% do blizu 70%. Sepak, so ogled na rastot na bruto-
premiite za osiguruvawe na `ivotot (godi{en porast od 5,88% vo tekot na 2006 
godina), kako i faktot deka na po~etokot na 2007 godina e izdadena dozvola za 
vr{ewe raboti na osiguruvawe na `ivotot, se ostava prostor za o~ekuvawe na 
ponatamo{en razvoj na ovoj segment od osiguruvaweto vo Republika Makedonija. 
Niskata zastapenost i minornoto zna~ewe na osiguruvaweto na `ivotot za 
finansiskiot sistem na Republika Makedonija se potvrduva i preku 
nezna~itelnoto u~estvo na bruto-premiite za  osiguruvawe na `ivotot vo BDP 
na zemjata, od 0,04%. Seto ova poka`uva deka naselenieto s¢ u{te ne go koristi  
osiguruvaweto na `ivotot kako alternativen na~in za {tedewe ili za 
investirawe na svoite za{tedi. 
 
 
 
 
 
 

                                                           
104 Zaradi trajno obezbeduvawe na izvr{uvaweto na obvrskite po dogovorite za 
osiguruvawe, dru{tvoto za osiguruvawe e dol`no da formira tehni~ki rezervi, koi se 
sostojat od: rezervi za prenosni premii, rezervi za bonusi i popusti, rezervi za {teti i 
drugi tehni~ki rezervi. 
105 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 platat 
vrz osnova na tie dogovori. Matemati~kata rezerva se presmetuva so koristewe 
soodvetni aktuarski procenki. 
 



 91

 
Tabela br. 32 
Vkupni bruto-premii i bruto-premii od `ivotno osiguruvawe vo Republika 
Makedonija vo odnos na odredeni zemji od Evropa, za 2005 godina 
 

R.Makedonija-
2006

Bugarija Germanija Danska Hrvatska Italija Romanija Polska Grcija Slovenija ^e{ka Ungarija

Vkupno premii (vo milioni EUR) 89 457 157.800 16.774 1.023 109.901 890 7.764 3.923 1.640 3.887 2.767
po `itel (EUR) 43 57 1.901 3.355 256 1.895 40 204 357 820 389 276.7
u~estvo vo BDP 1,80% 2,13% 7,03% 8,06% 3,83% 7,75% 1,12% 3,23% 2,17% 5,99% 3,95% 3,15%

Premii za `ivotno osiguruvawe (vo 
milioni EUR)

2 75 72.597 10.736 265 73.592 235 3.812 1.935 543 1.507 1.218

po `itel (EUR) 1 9 875 2.147 66 1.269 11 100 176 272 151 122
u~estvo vo bruto premii 2,12% 16,41% 46,01% 64,00% 25,90% 66,96% 26,40% 49,10% 49,32% 33,11% 38,77% 44,02%

u~estvo vo BDP 0,04% 0,35% 3,23% 5,16% 0,99% 5,19% 0,30% 1,58% 1,07% 1,98% 1,53% 1,39%  
 Izvor: CEA Statistics No24 juni 2006 godina. 
 
             Ne`ivotno osiguruvawe i reosiguruvawe 
 
 Ne`ivotnoto osiguruvawe e dominantna grupa na osiguruvaweto vo 
Republika Makedonija. Bruto-premiite za ne`ivotnoto osiguruvawe, 
vklu~uvaj}i gi i premiite za reosiguruvawe, u~estvuvaat so 1,75% vo BDP, {to 
e povisoko u~estvo od del od analiziranite zemji od Evropa (Romanija, Turcija, 
Polska). Po glava na `itel, vo 2006 godina vo prosek se naplatile 2.591 denari 
vrz osnova na premii za ne`ivotno osiguruvawe, {to ozna~uva porast od 5,63% 
vo odnos na 2005 godina.  
 

Rastot na bruto-premiite za ne`ivotnoto osiguruvawe i reosiguruvawe 
najmnogu se dol`i na porast na osiguruvaweto na sopstvenicite na motorni 
vozila od odgovornosta za {teti predizvikani na treti lica (osiguruvawe od 
avtomobilska odgovornost), koe pridonesuva so 88,6% vo vkupniot porast. 
Re~isi polovinata od bruto-premiite za ne`ivotnoto osiguruvawe i od 
vkupnite bruto-premii vo osiguritelniot sektor poteknuvaat od osiguruvaweto 
od odgovornosta od upotreba na motorni vozila (48,49%, odnosno 47,46% 
soodvetno). Premiite kaj osiguruvaweto na motorni vozila zabele`ale porast 
od 13,04%. Ova osiguruvawe e zadol`itelno spored Zakonot za zadol`itelno 
osiguruvawe vo soobra}ajot. 

 
Tabela br. 33  
Struktura na bruto-premiite za ne`ivotnoto osiguruvawe (vklu~uvaj}i go i 
reosiguruvaweto) 

Bruto-premii 
(iljadi denari)

U~estvo
Bruto-premii 

(iljadi denari)
U~estvo

Motorni vozila-odgovornost 2.584.477 48,49% 2.286.347 45,76% 13,04%
Imot poradi grad, mraz, kra`ba 1.012.225 18,99% 972.125 19,46% 4,12%
Motorni vozila kasko 603.372 11,32% 600.466 12,02% 0,48%
Nesre}en slu~aj (nezgoda) 504.376 9,46% 541.239 10,83% -6.81%

Imot od po`ar i prirodni nepogodi 336.506 6,31% 343.068 6,87% -1,91%

Turisti~ka pomo{ 109.801 2,06% 98.714 1,98% 11,23%
Vozduhoplovi kasko 41.070 0,77% 11.728 0,23% 250,19%
Ostanati 137.713 2,58% 154.174 3,09% -10,68%

Vkupno 5.329.540 100,00% 4.996.133 100,00% 6,67%

Ne`ivotno osiguruvawe i 
reosiguruvawe

2006 2005

Stapka na promena

 
 
Rastot na stanbenite krediti (eden od uslovite na bankite za odobruvawe 

vakov tip na krediti e poseduvawe osiguritelna polisa za osiguruvawe na 
imotot od strana na kreditobaratelot), kako i zgolemenata potreba za sigurno i 
bezbedno `iveewe, pridonesoa premiite za osiguruvawe na imot od kra`ba, 
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grad, mraz i dr. da pretstavuvaat vtora najzna~ajna kategorija, od aspekt na 
premiite za ne`ivotnoto osiguruvawe, so u~estvo od 18,99%. Ovie premii 
pridonesuvaat so 12,03% vo vkupniot porast na bruto-premiite od ne`ivotnoto 
osiguruvawe i za period od edna godina se zgolemile za 4,12%.  
 
 Zabele`itelen porast (za 3,5 pati) imaa premiite za kasko-
osiguruvaweto vo vozduhoplovstvoto, kako rezultat na zaostrenite kriteriumi 
za bezbednost vo ovoj vid soobra}aj. Premiite od kasko-osiguruvaweto vo 
vozduhoplovstvoto u~estvuvaat so samo 0,77% vo vkupnite premii na 
ne`ivotnoto osiguruvawe, no nivniot rast pridonesuva so 8,8% vo vkupniot 
rast na premiite za ne`ivotnoto osiguruvawe.  

 
Vo sporedba so drugite zemji od Evropa, Republika Makedonija, spored 

visinata na bruto-premiite od ne`ivotnoto osiguruvawe po `itel, se nao|a na 
samoto dno na skaliloto, pred Romanija.  
 
Tabela br. 34  
Bruto-premii na ne`ivotnoto osiguruvawe i reosiguruvaweto vo Republika 
Makedonija vo odnos na zemjite vo Evropa  

R.Makedonija-
2006

Bugarija Germanija Danska Hrvatska Italija Romanija Polska ^e{ka Ungarija Grcija Slovenija

Premii    za   ne`ivotno 
osiguruvawe (vo milioni EUR)

87 383 85.203 6.039 758 36.309 655 3.952 2.380 1.550 1.988 1.097

po `itel (EUR) 42 47.875 1.027 1.208 190 626 30 104 238 155 181 549
u~estvo vo bruto premii 97,88% 83,81% 53,99% 36,00% 74,10% 33,04% 73,60% 50,90% 61.23% 56,02% 50,68% 66,89%

u~estvo vo BDP 1,75% 1,79% 3,79% 2,90% 2,84% 2,56% 0,83% 1,64% 2,42% 1,76% 1,10% 4,01%  
 

Zastapenosta na reosiguruvaweto e na mnogu nisko nivo - samo edno 
dru{tvo e registrirano za vr{ewe raboti na aktivno reosiguruvawe. Iako 
premiite za reosiguruvawe dvojno se zgolemuvaat, vo sporedba so 2005 godina, 
sepak nivnoto u~estvo vo vkupnite polisirani premii e nisko i iznesuva 1,6%. 
 
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 
i proda`ba na polisi za osiguruvawe, e s¢ u{te mala. 

  
Od aspekt na me|usopstveni~kata povrzanost, osiguritelnite kompanii 

poseduvaat samo 0,8% od vkupnite izdadeni akcii na bankarskiot sektor, dodeka 
bankite poseduvaat 4,1% od vkupnite izdadeni akcii na dru{tvata za 
osiguruvawe.  

 
Od aspekt na posreduvaweto pri proda`ba na polisite za osiguruvawe od 

strana na bankite, me|usebnata upatenost e isto taka mala. So posredstvo na 
bankite se naplateni samo 0,2% od vkupnite premii za osiguruvawe. Vo 
vkupnata proda`ba na osiguritelnite polisi, bankite pridonesuvaat so 4,01%. 
Prihodite od provizii, koi bankite gi ostvarile vo tekot na 2006 godina vrz 
osnova na posreduvawe pri proda`ba na osiguritelni polisi, pretstavuvaat 
samo 0,06% od vkupnite prihodi vrz osnova na bankarski provizii. 

 
Pogolemata me|usebna povrzanost, vsu{nost, bi trebalo da poteknuva od 

osiguruvaweto na kreditite na bankite, odnosno od transferot na kreditniot 
rizik na bankite vrz osiguritelniot sektor. Me|utoa, bankite generalno ne 
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praktikuvaat osiguruvawe na odobrenite krediti. Na 31.12.2006 godina, 
vkupniot iznos na osigureni krediti od strana na bankite pretstavuva{e samo 
0,10% od vkupnite krediti na bankarskiot sektor (0,18% vo 2005 godina). 
Pritoa, samo dve banki vr{ea osiguruvawe na odobrenite krediti, od koi 99,2% 
se krediti od edna banka.  

 
Nezna~itelnata zastapenot na osiguruvaweto na kreditite u{te pove}e 

se prodlabo~uva vo tekot na 2006 godina. Imeno, iznosot na osigurenite krediti 
se namalil za 31,9% za period od edna godina. Premiite za osiguruvawe na 
kreditite106 pretstavuvaat samo 0,10% od vkupnite bruto premii vo 
osiguritelniot sektor (vo 2005 godina 0,07%). Premiite vrz osnova na 
kreditnoto osiguruvawe gi pokrivaat isplatenite {teti vrz taa osnova. Imeno, 
koeficientot na {teti po kreditnoto osiguruvawe iznesuva 61,5% i zabele`a 
podobruvawe vo odnos na 2005 godina, koga iznesuva{e 153,9%. 
 
4.2. Zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe 
 

Demografskit
e promeni i 
menuvaweto na socio-
kulturnite 
karakteristiki na 
naselenieto, 
prosledeni so 
postojanoto 
zgolemuvawe na 
fiskalniot tovar za 
funkcionirawe na 
penziskiot sistem, ja 
nametnaa potrebata 
od seopfatni 
reformi na 
penziskiot sistem vo 
Republika Makedonija. Kone~niot epilog od sproveduvaweto na reformite vo 
sferata na penziskoto osiguruvawe treba da bide preminuvawe od ednostolben 
penziski sistem, koj funkcionira vrz principite na me|ugeneraciska 
solidarnost, kon trostolben penziski sistem vo koj, pokraj Fondot za penzisko 
i invalidsko osiguruvawe, bi imalo u{te dva stolba, koi bi funkcionirale 
spored principite na kapitalno finansiranoto penzisko osiguruvawe. 
Reformite na penziskiot sistem na Republika Makedonija zapo~naa vo 2002 
godina so donesuvaweto na Zakonot za zadol`itelno kapitalno finansirano 
penzisko osiguruvawe107. So ovoj zakon bea postaveni osnovite na vtoriot stolb 
na penziskiot sistem i se sozdade prostor za osnovawe nov vid na finansiski 
institucii. Vo 2005 godina se osnovaa dve dru{tva za upravuvawe so penziskite 
fondovi, pri {to sekoe od niv upravuva so eden penziski fond. Novite penziski 
fondovi funkcioniraat kako otvoreni investiciski fondovi, so definirani 
pridonesi koi gi upla}aat nivnite ~lenovi, vo visina od 7,42% od osnovicata za 
presmetuvawe i pla}awe pridonesi. Zadol`itelni ~lenovi na 
novoformiranite penziski fondovi se licata koi se prvpat vraboteni ili }e 
bidat vraboteni po 1 januari 2003 godina, dodeka ostanatite lica imaat pravo na 
izbor za pristapuvawe kon vtoriot stolb na penziskiot sistem. Penziskite 
                                                           
106 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija, od izve{taite dostaveni od bankite. 
107 „Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“, br.29/2002, br.85/2003, br.40/2004 i 
br.113/2005. 

Grafikon br. 83
^lenstvo i pokrienost na naselenieto so vtoriot stolb na 

penziskiot sistem

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

Mart 2006 Juni 2006 Septemvri 2006 Dekemvri 2006

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Aktivno naselenie na Republika Makedonija
Vraboteni lica

Broj na ~lenovi na penziskite fondovi od vtoriot stolb na penziskiot sistem
^lenovi na vtor stolb od penziskiot sistem/Aktivno naselenie (desna skala)

^lenovi na vtor stolb od penziskiot sistem/Vraboteni lica (desna skala)



 94

fondovi od vtoriot stolb na penziskiot sistem zapo~naa so aktivnosti vo 
januari 2006 godina, koga se uplatija i prvite pridonesi od ~lenovite na 
penziskite fondovi. 

 
Na krajot na 

2006 godina, 
penziskite fondovi 
od vtoriot stolb na 
penziskiot sistem 
imaa 128.031 ~lenovi, 
{to pretstavuva 
14,2% od vkupnoto 
aktivno naselenie i 
22,1% od vkupniot 
broj na vraboteni 
lica. So o~ekuvaniot 
rast na vrabotenosta, 
brojot na ~lenovite 
na penziskite 
fondovi vo naredniot period isto taka se o~ekuva da odi vo nagorna linija. So 
toa, realno se o~ekuva i zgolemuvawe na vrabotenite lica i na aktivnoto 
naselenie, koi }e bidat opfateni so vtoriot stolb na penziskoto osiguruvawe.   

 
Na krajot na 2006 godina, vkupnite neto-sredstva vo kapitalno 

finansiranite penziski fondovi iznesuvaa 1.241,5 milioni denari i 
pretstavuvaa samo 0,6% od vkupnite sredstva na nivo na finansiskiot sistem. 
Vo tekot na 2006 godina, od strana na ~lenovite na kapitalno finansiranite 
penziski fondovi bea uplateni pridonesi vo iznos od 1.325 milioni denari, 
dodeka vkupniot iznos na nadomestoci108, {to gi naplatija dru{tvata za 
upravuvawe so penziskite fondovi, iznesuva{e 115,7 milioni denari.  

 
So ogled na karakteristikite na penziskite fondovi, a osobeno na 

faktot {to vo prvite nekolku godini od nivnoto funkcionirawe ne se 
o~ekuvaat pogolemi odlivi na sredstva vrz osnova na isplata na penzii, realno 
e da se pretpostavi brzo tempo na porast na nivnite sredstva vo pretstojnite 
godini. So toa, se o~ekuva ovie finansiski institucii da dobijat s¢ pozna~ajna 
uloga vo ramki na finansiskiot sistem. Osobeno, se o~ekuva zgolemuvawe na 
nivnoto prisustvo kako institucionalni investitori na pazarot na kapital, so 
{to bi imale pogolemo vlijanie vrz dvi`eweto na vrednosta na doma{nite 
hartii od vrednost, a posobno vrz kamatnite stapki na dr`avnite zapisi i 
dr`avnite obvrznici.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
108 Dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi napla}aat nadomestok vo visina od 
8,5% od uplatenite pridonesi i mese~en nadomestok od 0,05% od vrednosta na neto-
sredstvata na penziskiot fond so koj upravuvaat. 

Grafikon br. 84
Neto sredstva na penziskite fondovi, 

uplateni pridonesi od ~lenovite i naplateni 
nadomestoci od dru{tvata za upravuvawe 
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Tabela br. 35 
Pokazateli za kapitalno finansiranoto zadol`itelno penzisko osiguruvawe 

Pokazatel Mart 2006 Juni 2006
Septemvr

i 2006
Dekemvri 

2006
Mart 2007

Broj na ~lenovi 105.871 113.275 119.842 128.031 136.204
Vkupni sredstva vo penziskite fondovi  (vo 
iljadi denari)

168.983 499.385 835.519 1.246.330 1.678.967

Vkupni sredstva vo penziskite fondovi 
kako% od BDP

0,06% 0,15% 0,27% 0,41% 0,55%

U~estvo na penziskite fondovi na pazarot 
na dr`avni zapisi

0,80% 0,97% 1,86% 1,34% 1,29%

U~estvo na penziskite fondovi na pazarot 
na dr`avni obvrznici

0,45% 1,39% 2,30% 3,87% 4,97%

U~estvo na penziskite fondovi vo 
pazarnata kapitalizacija na akciite na 
oficijalniot pazar na Makedonska berza 
AD Skopje

0,00% 0,03% 0,05% 0,09% 0,11%

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

0,02% 0,05% 0,11% 0,16% 0,19%
 

 
Potencijalot za 

rast na penziskite 
fondovi mo`e da se 
sogleda i preku 
odredeni strukturni 
pokazateli za nivnoto 
rabotewe. Imeno, na 
krajot od 2006 godina, 
vkupnite sredstva na 
penziskite fondovi se 
samo 0,41% od BDP, 
dodeka pazarnata 
vrednost na akciite 
koi se vo sopstvenost 
na penziskite fondovi, 
vo odnos so pazarnata kapitalizacija na oficijalniot pazar na Makedonskata 
berza AD Skopje iznesuva{e 0,09%. Za sporedba, na krajot od 2005 godina, na 
nivo na Evropskata unija, sredstvata vo penziskite fondovi iznesuvaa okolu 
21% od prose~niot BDP na nivo na EU, odnosno eden `itel na EU vo prosek 
ima{e okolu 4.900 evra vo kapitalno finansiranite penziski fondovi. 
Razlikite vo zna~eweto na penziskite fondovi za finansikiot sistem 
stanuvaat poumereni, ako pokazatelite se sporeduvaat so zemjite koi stanaa 
~lenki na Evropskata unija, pri nejzinoto pro{iruvawe vo 2004 godina (NZ^). 
Kaj ovie zemji, na krajot od 2005 godina, sredstvata vo penziskite fondovi bea 
pomali vo sporedba so evropskiot prosek i se dvi`ea od 0,4% do 9,2% od BDP, 
so zna~ajni razliki kaj poedine~nite zemji. Pri~inite za neednakvata uloga na 
penziskite fondovi vo finansiskite sistemi na oddelnite zemji proizleguvaat 
glavno od razli~niot period vo koj zapo~na sproveduvaweto na reformite na 
penziskite sistemi, od razli~nite investiciski ograni~uvawa koi gi imaat 
penziskite fondovi, kako i od razlikite vo nivoto na razvienost na 
nacionalnite finansiski pazari.  
 
 
 
 

Grafikon br. 85
Zna~ewe na kapitalno finansiranite penziski 
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4.2.1. Struktura na investiciite i prinos na penziskite fondovi 
 

Vo tekot na 2006 
godina, dru{tvata za 
upravuvawe so penziskite 
fondovi primenuvaa 
zna~itelno konzervativna 
politika pri 
investiraweto na 
sredstvata od penziskite 
fondovi. Imeno, vo tekot 
na 2006 godina, nad tri 
~etvrtini od sredstvata vo 
penziskite fondovi bea 
investirani vo dr`avni 
obvrznici i dr`avni 
zapisi izdadeni od Republika Makedonija. Na krajot od 2006 godina, vtor 
instrument po va`nost vo strukturata na investiciite na penziskite fondovi 
bea depozitite vo doma{ni banki so u~estvo od 16,9%,. Konzervativnata 
investiciska politika pred s¢ e odraz na regulativnata ramka, koja predviduva 
da se obezbedi povisoko nivo na sigurnost za  dolgoro~nite penziski za{tedi na 
osigurenicite, no i na relativno poniskiot stepen na razvienost na 
finansiskite pazari vo Republika Makedonija, koj nudi zna~itelno pomalku 
investiciski alternativi. Taka, na krajot od 2006 godina, samo 3,8% od vkupnite 
sredstva na penziskite fondovi bea investirani vo akcii izdadeni od doma{ni 
izdava~i. Pritoa, vo tekot na 2006 godina, penziskite fondovi ne ja koristea 
mo`nosta za investirawe vo stranstvo, iako Zakonot za zadol`itelno 
kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe dozvoluva do 20% od nivnite 
sredstva da bidat investirani vo instrumenti emitirani od stranski izdava~.   

 
Konzervativnata politika 

za investirawe nosi ponizok 
rizik od namaluvawe ili 
kratkoro~ni fluktuacii na 
vrednosta na sredstvata na 
penziskite fondovi, no od druga 
strana ja namaluva mo`nosta za 
ostvaruvawe pogolemi prinosi na 
sredstvata od penziskite fondovi. 
Taka, vo prvata godina od 
funkcioniraweto na 
dvostolbniot penziski sistem, prose~nata ponderirana109 nominalna stapka na 
prinos koja ja ostvarija penziskite fondovi iznesuva{e 6,12%, {to sepak e nad 
prose~nata ponderirana kamatna stapka na denarskite depoziti na nivo na 
bankarski sistem, koja vo tekot na 2006 godina se dvi`e{e od 4,2% do 5,4%110. Vo 
periodot {to sledi, glavniot predizvik so koj bi se soo~ile penziskite 
fondovi, e povrzan so ostvaruvaweto pogolema diverzifikacija na nivnite 
vlo`uvawa, osobeno ako se ima predvid ograni~enata ponuda na instrumenti za 
investirawe i nedovolnata likvidnost na finansiskite pazari vo Republika 
Makedonija. Kontinuiranata diverzifikacija na portfolioto na penziskite 
                                                           
109 Kako ponderi pri presmetkata na prose~nata stapka na prinos se koristeni neto-
sredstvata na oddelnite penziski fondovi. 
110 Izvor na podatoci: NBRM - Pregled na ponderiranite kamatni stapki na primenite 
depoziti i dadenite krediti na depozitnite banki, vo tekot na 2006 godina. 
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fondovi po zemji, po instrumenti i po sektori na koi pripa|a izdava~ot na 
instrumentot, ima isklu~itelno va`no dolgoro~no zna~ewe, bidej}i }e vlijae 
kon pogolema otpornost na penziskite fondovi na eventualni nepovolni 
pazarni dvi`ewa, a so toa i namaluvawe na promenlivosta na idniot prinos koj 
bi go ostvaruvale penziskite fondovi.  

 
4.2.2. Vlijanie na penziskite fondovi vrz stabilnosta na finansiskiot sistem 

 
Dizajnot na vtoriot stolb na penziskiot sistem ja ograni~uva mo`nosta 

za pogolemi negativni posledici vrz finansiskata stabilnost i za opasnosti od 
sistemska priroda. Imeno, vtoriot stolb na penziskoto osiguruvawe vo 
Republika Makedonija e konstruiran kako sistem so definirani pridonesi, {to 
zna~i deka goleminata na idnite isplateni penzii od fondovite }e zavisi samo 
od goleminata i redovnosta na uplatenite pridonesi od ~lenovite, od 
ostvaruvawata na investiciskata politikata na dru{tvoto koe upravuva so 
penziskiot fond i od visinata na nadomestocite, koi na redovna osnova gi 
napla}a dru{tvoto. Ovoj pristap se razlikuva od penziskite sistemi kaj koi 
penziite koi }e se ispla}aat vo idnina se so odnapred definirana golemina 
(naj~esto kako odreden procent od poslednata isplatena plata). Ottuka, 
pazarniot rizik od investiranite sredstva na fondot e koncentriran kaj samiot 
osnova~ ili upravuva~ na fondot, {to vo uslovi na golemi potresi na 
finansiskite pazari, mo`e isklu~itelno negativno da se odrazi na ~lenovite 
na takviot fond. Od druga strana, penziskite sistemi so definirani pridonesi 
ovozmo`uvaat sistemskiot rizik da se raspredeli na site osigurenici.  

 
Sistemskata stabilnost dopolnitelno se promovira i preku 

vospostavuvawe princip za odvoenost na sredstvata na penziskiot fond od 
sredstvata na dru{tvoto koe upravuva so fondot. Vo slu~aj na propa|awe na 
dru{tvoto za upravuvawe so penziskite fondovi, ~lenovite na penziskiot fond 
ne gi gubat svoite za{tedi, tuku upravuvaweto so niv se prefrla na nekoe drugo 
dru{tvo. So toa, ~lenovite na penziskite fondovi ne se izlo`eni na delovniot 
rizik na dru{tvoto za upravuvawe so penziski fondovi. Dopolnitelno na toa, 
najavenite aktivnosti za formirawe tret stolb na penziskiot sistem bi imale 
pozitivni efekti vrz socijalnata sigurnost na idnite korisnici na penzija i 
vrz razvojot na finansiskiot sistem. 
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Predlog-dizajn na tretiot stolb od penziskiot sistem na Republika Makedonija 
 
Zaokru`uvaweto na reformite na penziskiot sistem na Republika Makedonija treba da 
se slu~i so formiraweto tret penziski stolb, vo koj ~lenstvoto bi bilo spored 
sloboden izbor na osigurenicite i koj bi obezbeduval povisok prihod po 
penzioniraweto za licata koi se osigurani vo prviot ili vtoriot stolb, odnosno bi  
obezbedil penzija za licata koi ne se opfateni so zadol`itelnoto penzisko 
osiguruvawe. Aktivnostite okolu dizajnot i vospostavuvaweto na tretiot stolb od 
penziskiot sistem zapo~naa vo vtorata polovina od 2006 godina, a se o~ekuva da se 
zasilat vo 2007 godina, pri{to ovoj stolb bi trebalo da po~ne da funkcionira vo 2008 
godina. 
 
Spored Predlog-dizajnot na tretiot stolb na penziskiot sistem na Republika 
Makedonija se predviduva strukturata i na~inot na osnovawe na penziskite fondovi od 
tretiot stolb da bide sli~na na penziskite fondovi od vtoriot stolb. Imeno, 
penziskite fondovi od tretiot stolb bi se formirale kako penziski fondovi so 
definirani pridonesi, bi funkcionirale kako otvoreni investiciski fondovi i bi 
bile osnovani i upravuvani od dru{tvo za upravuvawe so penziskite fondovi. 
Dru{tvata za upravuvawe so penziskite fondovi bi bile osnovani kako akcionerski 
dru{tva, ~ii osnova~i }e treba da ispolnuvaat odredeni zakonski kriteriumi. Sekoe od 
dru{tvata bi mo`elo da formira po eden individualen penziski fond i po eden 
profesionalen penziski fond. Individualnite penziski fondovi bi bile dostapni za 
site lica nad osumnaesetgodi{na vozrast, bez razlika na nivniot status na vrabotuvawe, 
pri {to sekoe lice bi trebalo da potpi{e dogovor za ~lenstvo i li~no da uplatuva 
pridonesi vo fondot. Profesionalnite penziski fondovi bi bile finansirani od 
rabotodava~ite so upla}awe na pridonesite za smetka na rabotnicite, pri {to 
~lenstvoto }e se opredeluva so li~na izjava na rabotnikot. Ovie profesionalni 
penziski fondovi }e bidat otvoreni za vlez, {to zna~i deka vo niv }e mo`at da 
u~estvuvaat eden ili pove}e rabotodava~i. Sredstvata na penziskite fondovi od tretiot 
stolb bi se ~uvale odvoeno od sredstvata na dru{tvoto za upravuvawe so penziskite 
fondovi, pri {to ulogata „~uvar na imot“ na sredstvata na penziskite fondovi od 
tretiot stolb, namesto NBRM, bi ja vr{ele bankite, vrz osnova na ispolnuvaweto na 
prethodno utvrdeni kriteriumi. 
 
Isto kako za vtoriot stolb, taka i za tretiot stolb od penziskiot sistem }e se nametnat 
odredeni obvrski za izvestuvawe (t.e. obelodenuvawe informacii za raboteweto na 
dru{tvoto i upravuvanite fondovi, za investiraweto na sredstvata, za nadomestocite 
koi bi se napla}ale i sl.), a ulogata na regulativen i supervizorski organ bi ja imal 
MAPAS. Isplatata na penziite od tretiot stolb bi bila poliberalna, {to zna~i deka 
ne bi moralo da se ~eka zakonskata vozrast za penzionirawe, tuku isplatata bi mo`ela 
da po~ne najmnogu deset godini pred zakonskata vozrast za penzionirawe na odreden 
osigurenik. Isplatata bi bila vo forma na penziski anuiteti, programirano 
povlekuvawe na sredstvata ili ednokratna isplata na sredstvata. Pritoa, 
ograni~uvawata za investirawe na sredstvata od penziskite fondovi na tretiot stolb 
bi bile pofleksibilni. Vo po~etnata faza od razvojot se predviduva postoewe na 
odredeni kvalitativni i kvantitativni ograni~uvawa, koi ponatamu, postepeno bi se 
napu{tale i bi se voveduvalo t.n. „pravilo na razumen ~ovek“, {to e vo soglasnost so 
direktivite na EU. So toa, penziskite fondovi od tretiot stolb bi imale mo`nost za 
ostvaruvawe povisoki stapki na prinos, no bi imale i pogolemo vlijanie vrz 
finansiskiot sistem.  
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So Zakonot za zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko 

osiguruvawe, ulogata na supervizor i regulator na raboteweto na penziskite 
fondovi e doverena na Agencijata za supervizija na kapitalno finansirano 
penzisko osiguruvawe (MAPAS). Pokraj toa, so Zakonot se propi{ani niza 
ograni~uvawa za investiraweto na sredstvata vo penziskite fondovi, koi se vo 
funkcija na zgolemuvawe na sigurnosta na vlo`uvawata, a so toa i namaluvawe 
na mo`nosta za zagubi na penziskite fondovi pri eventualni nepovolni 
dvi`ewa na pazarot. 

 
Povrzanosta na kapitalno finansiranite penziski fondovi so drugite 

finansiski institucii vo Republika Makedonija, vo ovoj moment, glavno 

Ograni~uvawa za investirawe na sredstvata na penziskite fondovi od vtoriot stolb 
na penziskiot sistem 

 
Zakonot za zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe i 
Pravilnikot za investirawe na sredstvata na penziskite fondovi, donesen vrz osnova 
na spomenatiot zakon, sodr`at pove}e ograni~uvawa koi se odnesuvaat na 
investiraweto na sredstvata na penziskite fondovi, me|u koi se slednite: 
 

- najmnogu 80% od sredstvata na penziskiot fond mo`at da se vlo`at vo 
hartii od vrednost izdadeni ili garantirani od Republika Makedonija; 

- najmnogu 60% od vrednosta na sredstvata na penziskiot fondovi mo`at da 
se investiraat vo depoziti vo doma{ni banki i vo dol`ni~ki hartii od vrednost 
izdadeni od doma{ni banki, pod uslov bankata da ima kapital od najmalku 10 
milioni evra i koeficient na adekvatnost na kapitalot nad 10%; 

- najmnogu 40% od vrednosta na penziskite fondovi mo`at da bidat 
investirani vo dol`ni~ki hartii od vrednost izdadeni od doma{ni trgovski 
dru{tva, so definirani kriteriumi koi mora da gi ispolnuvaat trgovskite 
dru{tva; 

- 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 imaat rejting 
prepora~liv za investirawe spored me|unarodnite kredit rejting-agencii i so 
koi se trguva na regulirani sekundarni pazari;  

- najmnogu 20% od vrednosta na sredstvata na penziskite fondovi mo`e da se 
vlo`uvaat vo instrumenti na stranski izdava~, pri {to najmnogu 5% od 
vrednosta na sredstvata na penziskiot fond mo`e da se vlo`uvaat vo dol`ni~ki 
hartii od vrednost izdadeni od stranski nedr`avni izdava~i, odnosno najmnogu 
5% od vrednosta na sredstvata na penziskiot fond mo`e da se vlo`uvaat vo akcii 
izdadeni od stranski kompani; 

- 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, pri {to ova ograni~uvawe ne se odnesuva na dr`avnite hartii od 
vrednost; 

- 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; 

- sredstvata od penziskite fondovi ne smeat da se investiraat vo nedvi`en 
imot, hartii od vrednost koi ne kotiraat na oficijalen sekundaren pazar, 
derivativni finansiski instrumenti, hartii od vrednost izdadeni od akcioner 
na dru{tvoto koe go upravuva penziskiot fond. Isto taka sredstvata na 
penziskite fondovi ne smeat da se koristat za odobruvawe zaemi ili garancii, 
nitu da se ivestiraat preku sklu~uvawe „blok“ ili „vkrsteni“ transakcii. 
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proizleguva od tri osnovi. Imeno, dru{tvata za upravuvawe so penziski 
fondovi, koi ja utvrduvaat i sproveduvaat investiciskata politika na 
fondovite, se kapitalno povrzani so doma{nite banki. Isto taka, postoi 
delovna povrzanost so nekoi brokerki ku}i ili banki, vrz osnova na koristewe 
brokerski uslugi i na krajot, kako oblik na investiciska povrzanost mo`e da se 
smeta i vlo`uvaweto vo instrumenti izdadeni od doma{na finansiska 
institucija. Vo pogled na investiraweto vo instrumenti izdadeni od drugi 
finansiski institucii, depozitite na penziskite fondovi vo doma{nite banki 
go zazemaat dominantnoto mesto. Ottuka, stabilnosta na bankarskiot sistem 
ima direktni posledici vrz sigurnosta na sredstvata na penziskite fondovi, 
osobeno vo uslovi na nivna mala diverzificiranost. Sepak, ovie oblici na 
povrzanost, po prvata godina od funkcioniraweto na penziskite fondovi od 
vtoriot stolb, se ~ini deka ne pretstavuvaat pozna~aen faktor za stabilnosta 
na finansiskiot sistem, nitu pak, za fukcioniraweto na penziskite fondovi.   

 
4.3. Sektor „lizing“ 
 
4.3.1. Dlabo~ina i aktivnost na pazarot za lizing vo Republika Makedonija 
 

Vo Republika Makedonija davateli na lizing mo`at da bidat doma{nite 
trgovski dru{tva, podru`nicite na stranski trgovski dru{tva i bankite111. 
Momentalno, se registrirani edinaeset pravni lica za vr{ewe lizing. Od niv, 
se aktivni  pet lizing-dru{tva, od koi tri zapo~naa so rabota vo tekot na 2007 
godina. Aktivnostite na lizing-dru{tvata vo Republika Makedonija se glavno 
fokusirani kon vr{ewe aktivnosti na finansiski lizing, pred s¢ za dvi`ni 
predmeti. Iako osnovaweto i raboteweto na lizing-dru{tvata e regulirano 
ve}e pet godini, tie i ponatamu imaat relativno mala va`nost vo ramkite na 
finansiskiot sistem i vo vkupnata doma{na ekonomija. Na 31.12.2006 godina, 
vkupnata aktiva na aktivnite lizing-dru{tva pretstavuva{e 0,9% od BDP, 1,4% 
od vkupnata aktiva na finansiskiot sistem, odnosno 14,1% od vkupnata aktiva 
na nedepozitnite institucii.  

 
Vo pogled na sopstveni~kata struktura, na 31.12.2006 godina, dvete 

lizing- dru{tva koi bea aktivni se vo celosna sopstvenost na stranski 
nebankarski finansiski institucii. So sostojba na 30.06.2007 godina, 95,6% od 
vkupniot kapital na pette aktivni lizing-dru{tva e vo sopstvenost na stranski 
nebankarski finansiski institucii, dodeka preostanatite 4,4% od vkupniot 
kapital e vo sopstvenost na doma{ni dru{tva so ograni~ena odgovornost i 
doma{ni fizi~ki lica. 
 

Poim i zna~ewe na lizingot i zakonskata ramka vo Republika Makedonija 
 
Davatelite na lizing pretstavuvaat specijalizirani finansiski institucii koi 

nudat ograni~en asortiman na finansiski uslugi na celnata grupa na korisnici. 
Lizingot ne mo`e da se definira nitu kako naem, nitu kako kredit, iako gi sodr`i 
elementite i na dvete kategorii. Davatelot na lizing go kupuva predmetot na dogovorot 
i mu go dava na korisnikot na lizing na koristewe, za opredelen nadomest i za 
opredeleno vreme. Kaj lizingot ne se potrebni dopolnitelni vidovi garancii, kako kaj 
kreditiraweto, bidej}i obezbeduvaweto kaj ovoj vid usluga pretstavuva pravoto na 
sopstvenost vrz predmetot na lizing, {to pripa|a na davatelot na lizing. 

 
Lizingot pretstavuva posebna forma na dolgoro~no finansirawe na upotrebata 

na zemji{te, grade`ni objekti, oprema, vozila i sli~no. Najgolemiot pridones koj{to 
razvieniot pazar na lizing mo`e da go ponudi na edna ekonomija, e negovata sposobnost 
                                                           
111 Bankite, soglasno so Zakonot za banki, mo`at da vr{at uslugi na finansiski lizing. 
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da gi finansira malite i srednite pretprijatija. Vo ovaa nasoka, davatelite na lizing 
imaat osobeno zna~ajna uloga vo obezbeduvaweto finansiska poddr{ka na 
pretprijatijata so siroma{na delovna i kreditna istorija, na koi im e ote`nat 
pristapot do bankarskite izvori na finansirawe. Na toj na~in mo`e da se zaklu~i deka 
lizing-uslugite pretstavuvaat eden vid dopolnuvawe na bankarskite uslugi i se od 
osobeno zna~ewe vo ekonomii kade se neophodni pove}e investicii.  

 
Postojat tri vida na lizing: finansiski, operativen i proda`ba so povraten 

lizing. Finansiskiot lizing e alternativen na~in na finansirawe, vo sporedba so 
bankarskite krediti, koj me|u drugoto ovozmo`uva: pogolema fleksibilnost vo 
pregovaraweto na finansiskite uslovi za lizing; malo anga`irawe na sopstvenite 
sredstva na korisnikot; mo`nost korisnikot da go izbere predmetot na lizing i da gi 
dogovori negovite karakteristiki; procedurata za sklu~uvawe na dogovorite za lizing e 
kratka i ednostavna; po zavr{uvaweto na dogovorot za lizing, sopstvenosta nad 
predmetot koj{to bil pod lizing mo`e da se prenese na korisnikot na uslugata; dava 
mo`nost za brzo zamenuvawe na opremata i za{tita od tehni~ko-tehnolo{kata 
zastarenost. Vo osnova, operativniot lizing poseduva tri karakteristiki spored koi se 
razlikuva od finansiskiot lizing: (1) davatelot na lizing prezema obvrska za 
odr`uvawe na sredstvoto {to e zemeno na koristewe; (2) ne postoi mo`nost za 
prenesuvawe na sopstvenosta na krajot na periodot na dogovorot i (3) periodot na 
lizing obi~no e pokratok od ekonomskiot vek na predmetot. Postoi i proda`ba so 
povraten lizing kade sopstvenikot na odredeno sredstvo go prodava sredstvoto na drugo 
lice i istovremeno so nego sklu~uva lizing-aran`man. So sklu~eniot lizing-aran`man, 
noviot sopstvenik na sredstvoto se javuva vo uloga na davatel na lizing, dodeka 
porane{niot sopstvenik i ponatamu go zadr`uva sredstvoto kaj sebe (zaradi koristewe 
vo opredelen period, pod dogovoreni uslovi) javuvaj}i se vo uloga na korisnik na lizing. 
 

Na~inot i uslovite na vr{ewe lizing vo Republika Makedonija se uredeni so 
Zakonot za lizing*. Zakonot predviduva dva tipa na lizing: finansiski i operativen. 
 

Ministerstvoto za finansii e nadle`en organ za licencirawe na davatelite na 
finansiski lizing i za nadzor nad nivnoto rabotewe, so ovlastuvawe za prezemawe 
merki vklu~uvaj}i i odzemawe na dozvolata za rabotewe. 
___________________________________________ 
* „Slu`ben vesnik na RM“ br. 4/2002, 49/2003 i 13/2006. 

 
Vo tekot na izminatite dve godini, aktivnostite na lizing-dru{tvata 

zabele`aa pozna~en rast, no toj ne predizvika pogolemi vlijanija vrz 
sevkupnite dvi`ewa vo finansiskiot sistem. Taka, zaklu~no so 31.12.2006 
godina, se aktivni 5.034 dogovori za lizing vo vkupna vrednost od 4.766 milioni 
denari. Vo sporedba so 31.12.2004 godina112, vkupnata vrednost na aktivnite 
dogovori za lizing e zgolemena za 125,2%, dodeka brojot na aktivni dogovori 
bele`i zgolemuvawe za re~isi dvapati. Vo tekot na 2006 godina se sklu~eni 
2.149 dogovori za lizing (site za dvi`ni predmeti) vo vrednost od 1.849 milioni 
denari, {to pretstavuva samo 2,5% od vkupnite novoodobreni krediti od strana 
na bankarskiot sektor za istiot period. Vo sporedba so 2004 godina, brojot na 
sklu~eni dogovori za lizing e namalen za 35 dogovori, dodeka vrednosta na 
sklu~enite dogovori bele`i zgolemuvawe od 138 milioni denari, ili 8%.  

 
Vo ramkite na sektorskata struktura na lizing-uslugite, aktivnite 

dogovori za lizing-uslugi so naselenieto dominiraat, so u~estvo od 53%. Na 
31.12.2006 godina, zadol`enosta na fizi~kite lica, vrz osnova na 3.557 aktivni 
dogovori za lizing, iznesuva{e 2.526 milioni denari, {to pretstavuva 7,6% od 
vkupnata zadol`enost na naselenieto, vrz osnova na koristeni krediti od 
strana na bankarskiot sektor i koristeni lizing-uslugi.  
                                                           
112 Podatocite so sostojba na 31.12.2004 godina se edinstvenite raspolo`livi podatoci 
za sporedba. 
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Nasproti toa, na 31.12.2006 godina, zadol`enosta na pravnite lica, vrz 

osnova na 1.477 aktivni dogovori, iznesuva{e 2.240 milioni denari, {to 
pretstavuva 3,7% od vkupnata zadol`enost na pravnite lica vrz osnova na 
koristeni krediti od bankite i koristeni lizing-uslugi. Vo tekot na 
izminatite dve godini, so pozabrzan intenzitet raste zadol`enosta na pravnite 
lica vrz osnova na lizing-dogovori (vrednosta na sklu~enite dogovori za lizing 
raste so stapka od 13,5%, dodeka vrednosta na aktivnite dogovori za lizing 
raste so stapka od 127,4%), nasproti zadol`enosta na fizi~kite lica koja, vrz 
osnova na sklu~eni dogovori za lizing bele`i porast od 3,8%, dodeka vrz osnova 
na aktivni dogovori za lizing, raste so stapka od 123,3%.  
 
Tabela br. 36 
Struktura na dogovorite za lizing 

pravni 
lica

fizi~ki 
lica

pravni 
lica

fizi~ki 
lica

vrednost na sklu~eni dogovori (vo 
milioni denari)

754 957 856 993

vrednost na aktivni dogovori (vo 
milioni denari)

985 1.131 2.240 2.526

vrednost na aktivni dogovori/vkupna 
zadol`enost vrz osnova na vkupni 
krediti i lizing-dogovori

2,3% 6,9% 3,7% 7,6%

2004 2006
Opis

 
 

Od aspekt na vidot na predmetot na lizing (dvi`en ili nedvi`en 
predmet), dominiraat lizing-dogovorite za dvi`ni predmeti (zaklu~no so 
31.12.2006 godina e aktiven samo eden dogovor za nedvi`en predmet vo vrednost 
od 4 milioni denari).  
 
Tabela br. 37 
Struktura na dogovorite za dvi`ni predmeti 
 

   
 Vo ramkite na dogovorite za lizing na dvi`ni predmeti, dominiraat 
dogovorite za lizing na lesni vozila, koi pretstavuvaat 87,4% od vkupniot broj 
sklu~eni dogovori za dvi`ni predmeti vo tekot na 2006 godina, odnosno 82,6% 
od vkupniot broj aktivni dogovori za dvi`ni predmeti so sostojba na 31.12.2006 
godina. Od vkupno prodadenite avtomobili vo tekot na 2006 godina, 15,4% bea 
prodadeni preku sklu~uvawe lizing-dogovori so zainteresiranite kupuva~i. Vo 
idnina mo`e da se o~ekuva zgolemuvawe na pazarot na lizing koj se odnesuva na 
tovarnite vozila, bidej}i vo Republika Makedonija postoi zastaren vozen park 
na kamioni, koi ne gi ispolnuvaat minimalnite potrebni standardi za da vr{at 
transport niz zemjite na Evropska unija. Od druga strana, za odbele`uvawe e i 
zgolemeniot broj na aktivni dogovori za oprema za re~isi sedumpati vo 
periodot 2004-2006 godina. 
 

Vo tekot na 2006 godina, samo edna banka vr{e{e finansiski lizing. 
Iako ovaa banka, zaklu~no so 31.12.2006 godina sklu~ila samo tri dogovori za 
lizing (site za dvi`ni predmeti), sepak nivnata vrednost od 230 milioni denari 

2004 2006 2004 2006 2004 2006 2004 2006
broj na sklu~eni dogovori 34 43 348 216 1.773 1.878 29 10
broj na aktivni dogovori 49 337 376 515 2.097 4.158 77 24

Lesni vozila Ostanato
vid na dogovor za lizing

Oprema (ma{ini) Tovarni vozila
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pretstavuva 12,4% od vkupnata vrednost na site sklu~eni dogovori za lizing od 
strana na lizing-dru{tvata vo tekot na 2006 godina.  
 

Republika Makedonija spa|a vo grupata zemji kade lizingot ima 
minimalna uloga vo ramkite na finansiskiot sistem. Imeno, i pokraj 
o~iglednata zgolemena aktivnost na dvete lizing-dru{tva koi funkcioniraa na 
pazarot za finansiski lizing, na 31.12.2006 godina, pokazatelot za u~estvoto na 
vrednosta na sklu~enite dogovori za lizing vo bruto doma{niot proizvod 
iznesuva nezna~itelni 0,5%. Vo ramkite na Evropskata unija, isto taka, 
postojat pogolemi razliki vo pogled na zna~eweto i zastapenosta na lizingot. 
Taka, vo analiziranite zemji od Evropa, u~estvoto na sklu~enite dogovori za 
lizing vo bruto doma{niot proizvod se dvi`i vo interval od 0,9% (za 
Francija) do 5,6% (za Estonija).113 
 

Vo ovoj moment, glavniot 
predizvik pred lizing-
dru{tvata e pro{iruvawe na 
spisokot na predmeti na lizing-
dogovorite (osven lizing na 
lesni vozila), a osobeno 
pottiknuvaweto na razvojot na 
sekundarniot pazar za 
koristena oprema, {to bi 
dejstvuvalo vo prilog na 
namaluvawe na rizikot na 
lizing-dru{tvata, pri 
preproda`ba na opremata.  Vo 
evropski ramki, lizingot  
bele`i pogolema stapka na 
porast od vkupniot porast na 
ekonomijata, {to pred s¢ se 
dol`i na porastot na lizingot 
na nedvi`nosti od 25% (vo 2005 
godina vo odnos na 2004 godina).  
 
4.3.2. Finansiski potencijal i osnovni pokazateli za ostvaruvawata na lizing-
dru{tvata 
 

Na 31.12.2006 godina, vkupnata aktiva na lizing-dru{tvata, iznesuva{e 
2.735 milioni denari, {to pretstavuva porast od 20,2% vo odnos na 31.12.2005 
godina. Pritoa, najgolem del od aktivata se sostoi od pobaruvawa vrz osnova na 
sklu~enite dogovori za lizing, dodeka vlo`enite depoziti vo bankite 
u~estvuvaat so samo 5% od vkupnata aktiva. Na 31.12.2006 godina, vkupniot 
kapital na lizing-dru{tvata iznesuva{e 225 milioni denari (porast od 84,8% 
vo odnos na 31.12.2005 godina), {to obezbeduva pokritie na vkupnata aktiva od 
8,2%. Najgolemiot del od izvorite na sredstva na lizing-dru{tvata 
pretstavuvaat koristenite pozajmici od stranski lica (glavno od osnova~ite na 
lizing-dru{tvata). Kreditnata poddr{ka od bankite, vo pomala mera, se 
koristi kako izvor na finansiraweto na finansiskiot lizing. Taka na 
31.12.2005 godina, edno od dvete lizing-dru{tva se javuva kako korisnik na 
kratkoro~en denarski kredit od banki, vo iznos od 10 milioni denari, koj e 
                                                           
113Izvor: Leaseurope - Federacija na nacionalnite lizing-asocijacii vo Evropa, 
Evropska centralna banka, DZS - Dr`aven zavod za statistika, Ministerstvo za 
finansii. 

*Zabele{ka: Podatocite za vrednosta na
sklu~enite dogovori za lizing za site zemji se
odnesuvaat na prvata polovina od 2006 godina,
dodeka podatocite za BDP se so sostojba na
31.12.2005 godina. 

Grafikon br. 88
U~estvo na vrednosta na sklu~enite dogovori 

za lizing vo BDP*
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celosno isplaten vo tekot na narednata godina. So sostojba na 31.12.2006 godina, 
lizing-dru{tvata ne se javuvaat kako korisnici na bankarskite krediti. 

 
Vkupniot iznos na dobivka po odano~uvawe, ostvarena vo tekot na 2006 

godina od strana na dvete aktivni lizing-dru{tva, iznesuva 114,2 milioni 
denari (porast za re~isi devetpati vo odnos na 2005 godina). Na 31.12.2006 
godina, stapkata na povrat na kapitalot na lizing-sektorot iznesuva{e 66% 
(podobruvawe za 55,1 procentni poeni vo odnos na 31.12.2005 godina), dodeka 
stapkata na povrat na aktivata iznesuva{e 4,6% (podobruvawe za 3,9 procentni 
poeni vo odnos na 31.12.2005 godina).   
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IV. Finansiska infrastruktura 
 

1. Platni sistemi 
  
1.1. Reforma na platniot sistem vo Republika Makedonija 

 
Reformata na platniot sistem vo Republika Makedonija zapo~na na 

po~etokot na 2001 godina. Osnovna cel be{e negovata modernizacija i 
usoglasuvaweto so me|unarodnite standardi za siguren, stabilen i efikasen 
platen sistem.  

 
Prethodniot platen sistem be{e nefunkcionalen, kako od regulatoren 

taka i od operativno-institucionalen aspekt, zaradi {to reformata bara{e 
celosna promena na regulativata, reorganizacija na instituciite vklu~eni vo 
platniot sistem i ednovremeno postavuvawe nov funkcionalen nacionalen 
platen sistem.  

 
Vo ramkite na reformata, koja zavr{i na 31.12.2001 godina, se donese nov 

Zakon za platen promet so koj se utvrdija nadle`nostite na instituciite 
odgovorni za izvr{uvawe na platnite transakcii, se ukina Zavodot za platen 
promet, a transakciskite smetki na pravnite subjekti bea preneseni kaj 
komercijalnite banki. Isto taka, se postavija sistemite za poramnuvawe na 
transakciite preku depozitnite smetki na komercijalnite banki kaj 
centralnata banka, i toa: Makedonskiot interbankarski platen sistem (MIPS) 
za poramnuvawe na transakciite na bruto-princip i Klirin{kite 
interbankarski sistemi (KIBS) za poramnuvawe na transakciite na neto-
princip.  

 
Efektite od izvr{enite reformi vo platniot sistem i postavenata 

platna infrastruktura bea pozitivno oceneti i od misijata FSAP na Svetskata 
banka i MMF vo 2003 godina. Od strana na ovaa misija, me|u drugoto, be{e 
izvr{ena ocenka na usoglasenosta na MIPS so Bazi~nite principi za 
sistemski va`nite platni sistemi na CPSS (Committeee on Payment and Settlement 
Systems), pri {to be{e utvrdeno visoko nivo na usoglasenost so ovie principi.  
 
1.2. Platna infrastruktura 
 

MIPS e sistem za bruto-poramnuvawe vo realno vreme (RTGS-Real Time 
Gross Settlement) na pla}awata so golema vrednost (nad 1 milion denari) i na 
itnite me|ubankarski pla}awa. Sistemot na poramnuvawe vo MIPS se zasnova 
na kontinuirano poramnuvawe i vo negovi ramki toa se odviva postojano, 
paralelno so odvivaweto na transakciite. Isto taka preku ovoj sistem se vr{at 
pla}awata na dr`avata. Preku MIPS se vr{i poramnuvawe i na transakciite 
so hartii od vrednost sklu~eni na Makedonska berza AD Skopje i toj ima 
direktnata vrska so Centralniot depozitar za hartii od vrednost, {to 
ovozmo`uva poramnuvawe na hartiite od vrednost spored principot „isporaka 
nasproti pla}awe“, vo period od tri dena po sklu~uvaweto na transakcijata. Po 
izdavaweto na prvite dr`avni kratkoro~ni dol`ni~ki hartii od vrednost vo 
2004 godina, kako i po postavuvaweto na pazarot za trguvawe so ovie hartii od 
vrednost vo 2005 godina, preku MIPS se vospostavi platforma za poramnuvawe 
na dr`avnite zapisi i obvrznici i na blagajni~kite zapisi na Narodnata banka. 
Poramnuvaweto se vr{i spored principot „isporaka nasproti pla}awe“ vo 
realno vreme.  
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KIBS (Klirin{ka ku}a) e sistem za multilateralno odlo`eno neto-
poramnuvawe  na pla}awata so mala vrednost (pomala od 1 milion denari), koj e 
vo sopstvenost na {esnaeset banki od Republika Makedonija. Pogolem 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.  

Od aspekt na me|unarodnite standardi, vo MIPS na Narodnata banka e 
primenet SWIFT-standardot za tip na platni poraki i ISO 9362 za bankarski 
identifikaciski kodovi. Vo ramki na Klirin{kata ku}a KIBS AD Skopje, e 
razvien sopstven standard za razmena na platnite poraki. 

So vaka postavenite platni sistemi i sistemite za poramnuvawe na 
hartii od vrednost, Republika Makedonija se stekna so platna infrastruktura 
karakteristi~na za moderna pazarna ekonomija, koja pretstavuva dobra osnova za 
razvoj na finansiskata infrastruktura i zgolemuvawe na stepenot na 
finansiska intermedijacija.  

Regulatorni tela, vo domenot na platnite sistemi vo Republika 
Makedonija, se Narodnata banka, Ministerstvo za finansii i Komisijata za 
hartii od vrednost. Istovremeno, Narodnata banka ja ima i ulogata na vr{itel 
na nadzor vrz platnite sistemi.  

Vo oktomvri 2004 godina be{e formiran Nacionalen sovet za platni 
sistemi na Republika Makedonija. Ovoj Sovet ja poddr`uva sigurnosta, 
stabilnosta i efikasnosta na platnite sistemi i se gri`i za nivnoto 
unapreduvawe i razvoj preku pottiknuvawe na sorabotkata pome|u pazarnite 
u~esnici i regulatornite tela i pokrenuvawe na inicijativi za podobruvawe na 
platnata infrastruktura, platnite instrumenti i institucionalnata ramka. 
Isto taka, Nacionalniot sovet vr{i promocija na regionalnata i 
internacionalnata sorabotka na site institucii vo platnite sistemi i 
sistemite za poramnuvawe na hartiite od vrednost.  

 
1.3. Obem i struktura na ostvareniot platen promet vo Republika Makedonija 
vo tekot na 2006 godina 
 

Vo tekot na 2006 godina, vkupniot platen promet vo Republika 
Makedonija iznesuva{e 1.410 milijardi denari i be{e ostvaren preku 22 
miliona transakcii. Preku MIPS i KIBS, vo tekot na 2006 godina se 
ostvarija 47% od vkupniot platen promet vo Republika Makedonija, odnosno 
54,2% od vkupniot broj na transakcii.  
 
Tabela br. 38 
Vrednost na platniot promet i broj na transakcii vo tekot na 2006 godina114 

Stapka na 
promena na 
vkupniot 
promet

Stapka na 
promena na 
brojot na 

transakcii
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 06/05 06/05

MIPS 514.694      421.901      1.595.081 2.071.005 36,5% 34,6% 7,2% 10,1% 22,0%  - 23,0%
KIBS 147.905      135.775      10.478.451 9.324.004 10,5% 11,1% 47,0% 45,3% 8,9% 12,4%
Interen bankarski 
platen promet 747.703      661.749      10.218.589 9.180.551 53,0% 54,3% 45,8% 44,6% 13,0% 11,3%
Vkupno 1.410.302 1.219.425 22.292.121 20.575.560 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 15,7% 8,3%

U~estvo vo 
vkupniot broj na 

transakcii
Opis

Vrednost na vkupen 
promet 

(vo milioni denari)

Broj na transakcii U~estvo vo 
vkupen promet

 
 

                                                           
114 Izvor: NBRM, Direkcija za platni sistemi. 
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Vkupnata vrednost na platniot promet bele`i pogolem rast vo sporedba 
so rastot na brojot na transakciite. Imeno, godi{nata stapka na rast na 
vrednosta na platniot promet (2006 godina vo odnos na 2005 godina) iznesuva{e 
15,7%, nasproti stapkata na rast na brojot na transakciite od 8,3%. Ova 
najmnogu se dol`i na namaluvaweto na brojot na transakciite vo MIPS, 
nasproti zgolemuvaweto na prose~nata vrednost na eden platen nalog. Imeno, 
prose~nata vrednost na eden nalog vo MIPS, vo 2006 godina, iznesuva{e 322,3 
iljadi denari, nasproti 203,7 iljadi denari  vo 2005 godina. Prose~nata vrednost 
na eden nalog vo vkupniot platen promet iznesuva{e 63,3 iljadi denari, {to e za 
okolu 4 iljadi denari pove}e otkolku vo 2005 godina.  

 
Vrednosta na platniot promet, realiziran preku MIPS i KIBS vo 

tekot na 2006 godina, be{e za 2,2 pati pogolema od BDP. Pritoa, vo prosek bile 
potrebni 115 rabotni denovi za da vrednosta na platniot promet ostvaren preku 
MIPS i KIBS ja dostigne godi{nata vrednost na BDP.  

 
 Pla}awata preku 
bankarski smetki so platni 
instrumenti vo vid na 
kreditni ili debitni 
transferi115 u~estvuvaa so 
59,7% vo vkupnite 
transakcii i pokrivaa 
okolu 77,8% od vrednosta na 
izvr{enite pla}awa, dodeka 
uplatite i isplatite na 
gotovi pari od bankarski 
smetki u~estvuvaa so 40,3% 
vo vkupnite transakcii i 
pokrivaa 22,2% od vrednosta 
na transakciite. Preku smetki, glavno, se vr{ea me|ubankarskite pla}awa, 
pla}awata na dr`avata i kompaniite, pri {to poramnuvaweto se vr{e{e preku 
MIPS ili KIBS, vo zavisnost od goleminata na transakciite. Fizi~kite lica 
glavno gi vr{ea pla}awata preku smetki so ~ek ili drugi hartieni nalozi, kako 
i so plate`ni karti~ki. Me|utoa, golem del od ovie instrumenti bea koristeni 
od strana na fizi~kite lica za podignuvawe gotovina.  
 
1.4. Rizici vo funkcioniraweto na platniot sistem na Republika Makedonija 
 

Kreditniot rizik, likvidnosniot rizik i operativniot rizik se 
osnovnite rizici koi proizleguvaat od funkcioniraweto na platnite sistemi.  
 

                                                           
115 Transakciite vo platniot promet mo`at da se realiziraat preku:  
- kreditni transferi (transakcii izvr{eni na tovar na smetkite vrz osnova na 
podneseni platni instrumenti po nalog na imatelot na smetkata),  
- debitni transferi (transakcii izvr{eni na tovar na smetkite vrz osnova na podneseni 
platni instrumenti po nalog na korisnikot na naplatata),  
- uplata na gotovi pari (uplata na gotovi pari vo korist na smetkite na imatelite), 
- isplata na gotovi pari (izvr{eni isplati na gotovi pari na tovar na smetkite na 
imatelite) i 
- elektronski pari (nositelite na platniot promet vo 2006 godina nemaat prijaveno 
realizirani transakcii vrz osnova na elektronski pari. Vo tek se aktivnosti za 
izgotvuvawe nov Zakon za platen promet, so koj }e bide regulirano izdavaweto na 
elektronski pari kako finansiska aktivnost). 

Grafikon br. 89 
Broj na realizirani transakcii po platni 
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MIPS koristi sistem vo koj kreditniot rizik (rizik koga u~esnikot ne 
e vo mo`nost da ja podmiri obvrskata vo momentot na dostasuvawe, ili podocna) 
ne se pojavuva, poradi primenetiot RTGS-sistem, koj podrazbira re~isi 
ednovremeno ispolnuvawe na obvrskite od dvete strani vo transakcijata.  

 
Od aspekt na minimiziraweto na likvidnosniot rizik (rizik koga 

u~esnikot ne mo`e da ja poramni vkupnata obvrska vo momentot na dostasuvawe, 
tuku podocna), vo MIPS se koristi opcija za upravuvawe so pla}awa vo red na 
~ekawe. Bankite imaat mo`nost za pozajmuvawe na me|ubankarskiot pazar na 
pari, kako i od Narodnata banka (intradneven kredit, lombarden kredit, 
kratkoro~en kredit za likvidnost vo krajna instanca). Vo tekot na 2006 godina 
obemot na pozajmuvawe e relativno nizok, kako na me|ubankarskiot pazar, taka i 
od Narodnata banka (vo tekot na 2006 godina od strana na centralnata banka bea 
odobreni 20 intradnevni krediti vo vkupen iznos od 1.608 milioni denari). 

 
Za minimizirawe na kreditniot i likvidosniot rizik, vo MIPS e 

vgraden informaciski sistem za poddr{ka na instrumentite za upravuvawe so 
kreditniot i likvidnosniot rizik. Preku MIPS, u~esnicite dobivaat jasni, 
celosni i navremeni informacii, a isto taka ovoj sistem vr{i postojano 
sledewe na u~esnicite. RTGS-sistemot ovozmo`uva pla}awata pome|u bankite-
~lenovi na MIPS da bidat napraveni vo realno vreme preku smetkite vo 
Narodnata banka, so {to bankite imaat navremena informacija za 
pristignatite plakawa vo svoja korist, po izvr{uvaweto na kone~noto 
poramnuvawe. Isto taka, e postignata istovremena razmena na vrednosti vo 
sistemite koristeni za poramnuvawe na finasiskite pazarni transakcii, 
osobeno onamu kade vrednostite {to se vklu~eni se golemi. Primeri se 
platnite sistemi koristeni za poramnuvawe na deviznite transakcii i celosna 
proda`ba na hartiite od vrednost. Na devizniot pazar ova e poznato kako 
„pla}awe protiv pla}awe“ (payment versus payment - PVP), a na pazarot na hartii 
od vrednost kako „isporaka protiv pla}awe“ (delivery versus payment - DVP). Na 
toj na~in se minimizira izlo`enosta na u~esnicite na devizniot pazar i na 
pazarot na hartii od vrednost. 

 
Osnoven preduslov za nepre~enoto funkcionirawe na platniot sistem e 

kontrolata i minimiziraweto na operativniot rizik vo negovoto 
funkcionirawe, koj se javuva poradi hardverski ili softverski problemi, 
~ove~ki gre{ki, zlonameren napad, koi mo`at da predizvikaat otka`uvawe na 
sistemot ili lo{o rabotewe, odnosno zagubi. Strukturata i organiziranosta na 
sistemot treba da obezbeduva minimizirawe na tehni~kite problemi odnosno, 
nepre~eno poramnuvawe na transakciite. Narodnata banka ima mo`nosti za 
izmeni vo formata ili operacionalnosta na sistemot ili okolinata vo koja toj 
deluva, so cel da go otstrani, namali ili podobro da upravuva so operativniot 
rizik. 
 

Raste~kata zavisnost na finansiskiot sektor, vklu~uvajki go i platniot 
sistem, od informaciskata tehnologija i telekomunikaciskite mre`i ja 
zgolemuva izlo`enosta na rizik od otka`uvawe na hardverot i softverot. Vo 
nasoka na namaluvawe na operativniot rizik se i aktivnostite na Narodnata 
banka za sproveduvawe na preporakata na misijata FSAP za celosno usoglasuvawe 
so sedmiot bazi~en princip za sistemski va`nite platni sistemi, odnosno 
obezbeduvawe uslovi za kontinuitet na MIPS vo nepredvideni slu~ai, preku 
vospostavuvawe rezerven sistem na oddale~ena lokacija. 
 
 



 109

 
2. Sistem za osiguruvawe na depoziti 

 
Postoeweto na efikasen sistem za osiguruvawe na depozitite se zasnova 

na nekolku osnovni celi:  
 
- ograni~uvawe na sistemskiot rizik, odnosno namaluvawe na rizikot od 

naru{uvawe na stabilnosta na bankarskiot sistem kako posledica od 
eventualen rizi~en nastan vo edna ili pove}e banki vo isto vreme; 

 
- za{tita na deponentite na bankite (osobeno fizi~kite lica), koi se 

soo~uvaat so problemot na asimetri~nost i nedostapnost do informaciite, 
kako i nedovolna educiranost za pravilna procenka na finansiskata sostojba na 
konkretna banka; 

 
- dopolnitelen za{titen mehanizam koj pridonesuva za jaknewe na 

doverbata vo bankarskiot sistem (minimizirawe na rizicite i {tetite po 
bankarskiot sistem vo uslovi na propa|awe na banka), paralelno so 
vospostavenata prudentna regulativna ramka za bankite. 

 
Pokraj o~iglednite kvalitativni prednosti, sistemot za osiguruvawe na 

depozitite sozdava odredeni tro{oci za bankite, no sozdava i opasnost od 
naru{uvawe na pazarnata disciplina, odnosno prezemawe pogolemi rizici od 
voobi~aenite, {to mo`e da dovede do pojava na t.n. „moralen hazard“.  
 
2.1. Pravna ramka i funkcionirawe na Fondot za osiguruvawe na depoziti vo 
Republika Makedonija 
 

Naru{enata doverba vo bankarskiot sistem, vo periodot na raspa|aweto 
na porane{na SFRJ i „zamrznuvaweto“ na deviznite {tedni vlogovi na 
gra|anite, ja nametna potrebata za prezemawe konkretni merki za 
vospostavuvawe sistem za osiguruvawe na depozitite vo Republika Makedonija. 
Fondot za osiguruvawe na {tedni vlogovi AD Skopje be{e formiran vo januari 
1997 godina. Po toa, sledea nekolku izmeni vo regulativnata ramka, s¢ do 
donesuvaweto na Zakonot za Fondot za osiguruvawe na depoziti116, vo juli 2000 
godina. Fondot e vo celosna sopstvenost na Republika Makedonija. Vo nego se 
osiguruvaat depozitite117 na fizi~kite lica (soglasno so tekovnata 
postavenost, vo Fondot ne se opfateni depozitite na pravnite 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).  
 

Noviot Zakon za bankite (koj stapi na sila vo juni 2007 godina) 
ovozmo`uva vlez na stranski banki na makedonskiot pazar, preku filijali. 

                                                           
116 Zakonot za Fondot za osiguruvawe na depoziti („Slu`ben vesnik na RM“ br. 63/00, 
29/02, 43/02 i 49/03). 
117 Vo Zakonot za Fondot za osiguruvawe na depoziti se opredeleni depozitite na 
fizi~kite lica koi se predmet na osiguruvawe vo Fondot. 
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Depozitite na ovie filijali, pribrani vo Republika Makedonija, }e bidat 
osigureni vo Fondot za osiguruvawe na depoziti.  
 

Vo Republika Makedonija, Fondot ima uloga na kasa od koja se ispla}aat 
osigurenite depoziti, otkako }e bide odzemena dozvolata za osnovawe i 
rabotewe na banka ili {tedilnica. Aktiviraweto na garancijata na Fondot 
zapo~nuva vo rok od tri meseci od denot na kone~nosta na odlukata na 
guvernerot na Narodna banka za ukinuvawe na dozvolata za osnovawe i rabotewe 
na banka ili {tedilnica, donesena od guvernerot na Narodnata banka.  

 
 Mese~nata premija koja ja pla}aat bankite i {tedilnicite iznesuva 0,7% 
godi{no od vkupnite depoziti na fizi~kite lica vo odredena banka, odnosno 
{tedilnica, bez ogled na toa dali tie se predmet na osiguruvawe ili ne. Fondot 
mo`e da donese odluka za prestanok na obvrskata za pla}awe na premija od 
strana na bankite i {tedilnicite, dokolku vkupnite sredstva na Fondot 
dostignat najmalku 4% od vkupnite depoziti na fizi~kite lica vo Republika 
Makedonija (ovoj soodnos, zaklu~no so 30.09.2006 godina, iznesuva 3,29%). 

 
Na 31.12.2006 godina vo Fondot ~lenuvaat osumnaeset banki118 i dvanaeset 

{tedilnici. So ogled na postojaniot nagoren trend na depozitite na 
naselenieto, premiite za osiguruvawe na depozitite, koi gi uplatuvaat bankite 
i {tedilnicite, bele`at postojan i zna~itelen porast. U~estvoto na premiite 
za osiguruvawe na depozitite vo vkupnite prihodi na bankite119, vo periodot 
31.12.2002-31.12.2006 godina, se dvi`i vo interval od 3% do 3,8%. 
 
Tabela br. 39 
Godi{na dinamika na premiite za osiguruvawe na depozitite120 i pokazateli za 
nivnoto u~estvo vo vkupnite prihodi i rashodi 

Opis 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006

Premii za osiguruvawe na depoziti 333 320 306 360 437
Vkupni depoziti na naselenieto 34.561 40.592 47.506 57.582 71.420
Vkupni prihodi 8.941 8.481 9.894 11.980 14.249
Vkupni rashodi 10.206 10.053 9.949 11.549 11.890
Premii/vkupni prihodi 3,7% 3,8% 3,1% 3,0% 3,1%
Premii/vkupni rashodi 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,7%

vo milioni denari

 
 
Koncentracijata koja postoi vo bankarskiot sistem vo Republika 

Makedonija e prisutna i vo ramki na uplatenite premii za osiguruvawe na 
depozitite, pri {to na trite najgolemi banki otpa|aat nad 75% od vkupnite 
uplateni premii za osiguruvawe.  
 
 

                                                           
118 „Makedonska banka za poddr{ka na razvojot“ AD Skopje, koja izvr{uva specifi~ni 
finansiski aktivnosti, vo soglasnost so Zakonot za osnovawe na Makedonska banka za 
poddr{ka na razvojot, ne e ~lenka na Fondot za osiguruvawe depoziti.. 
119 Vkupnite prihodi se presmetani kako zbir od kamatniot prihod, prihodite od 
provizii i nadomestoci, drugi neto finansiski prihodi (kapitalni dobivki, dividendi, 
kursni razliki i sl.) i drugi prihodi. 
120 Pri presmetkite na oddelnite stavki od tabelata se zemeni predvid samo bankite, so 
ogled na marginalnoto u~estvo na {tedilnicite vo vkupnite depoziti na naselenieto, 
koe se dvi`i od 0,6% na 31.12.2002 godina, do 0,8% na 31.12.2006 godina 
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Tabela br. 40 
Izvr{eni obe{tetuvawa od strana na Fondot vo periodot od negovoto osnovawe 
do 30.09.2006 godina121 

Godina

Broj na banki i 
{tedilnici vo 

ste~aj ili 
likvidacija

Sostojba na depoziti vo 
bankata/{tedilnicata 

(vo iljadi denari)

Vkupna obvrska na 
fondot (vo iljadi 

denari)

Realizirano 
obe{tetuvawe (vo 

iljadi denari)

Realizirano 
obe{tetuvawe 
kako % od BDP

1997 0 - - -
1998 0 - - -
1999 1 7.882 5.118 -
2000 1 2.850 1.785 4.791 0,0020%
2001 0 - - 12 0,0000%
2002 0 - - 135 0,0001%
2003 2 113.017 102.378 95.633 0,0380%
2004 0 - 2.099 0,0008%
2005 1 86.225 76.006 70.543 0,0246%

30.09.2006* 0 - - 578 0,0002%
Vkupno: 5 209.974 185.287 173.791  

*Zabele{ka: Nema podatoci za posledniot rizi~en nastan (odzemawe na dozvolata za 
rabota na edna {tedilnica). 
 

Od osnovaweto na Fondot vo 1997 godina, do 31.12.2006 godina se slu~ija 
{est rizi~ni nastani (kaj tri banki i tri {tedilnici), po koi slede{e isplata 
na osigurenite depoziti. Pri toa, vkupnite obvrski na Fondot, vrz osnova na 
isplata na osigurenite depoziti, iznesuvaa 185 milioni denari od koi, zaklu~no 
so 30.09.2006 godina realizirani se 174 milioni denari (93,8% od vkupnite 
obvrski). Od druga strana, naplatenite sredstva vo korist na Fondot od 
ste~ajnata ili likvidaciskata masa na bankite i {tedilnicite za istiot 
period, iznesuvaat samo 10 milioni denari. 
   
3. Kredit za likvidnost vo krajna instanca 

 
Kratkoro~niot kredit za likvidnost vo krajna instanca se definira kako 

diskreciono odobruvawe na likvidni sredstva na banka (ili na pazarot vo celina) od 
strana na centralnata banka, zaradi nadminuvawe na likvidnosnite {okovi koi 
predizvikuvaat nevoobi~aeno zgolemuvawe na pobaruva~kata za likvidni sredstva, koja 
ne mo`e da se zadovoli na pazarot na pari.  

 
Zakonskata osnova za aktivirawe na kratkoro~niot kredit za likvidnost 

vo krajna instanca, kako instrument na Narodnata banka e vovedena so izmenite 
na Zakonot za Narodnata banka i so donesuvaweto na Odlukata za kratkoro~en 
kredit za likvidnost vo krajna instanca vo vtorata polovina na 2004 godina, 
spored koi Narodnata banka, zaradi odr`uvawe na stabilnosta na finansiskiot 
sistem, mo`e na banka da £ odobri kratkoro~en kredit za likvidnost vo krajna 
instanca, pod uslov kreditot da e osiguren so instrumentite za obezbeduvawe.   

 
Osnovnata cel na kreditot za likvidnost vo krajna instanca e odr`uvawe 

na stabilnosta na finansiskiot sistem, odnosno minimizirawe na mo`nosta 
likvidnosnite problemi na odredena banka (poradi nejzinata golemina ili 
poradi mo`nosta za prenesuvawe na krizata vrz druga banka ili na bankarskiot 
sistem vo celina) da dovedat do naru{uvawe na stabilnosta na finansiskiot 
sistem vo celina.  

 
Kreditot za likvidnost se odobruva na banki koi se solventni, no se 

soo~uvaat so likvidnosni problemi i vo momentot ne se vo mo`nost da 

                                                           
121 Izvor: Internet-stranicata na Fondot za osiguruvawe na depoziti na Republika 
Makedonija. 
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obezbedat sredstva na me|ubankarskiot pazar ili so cel da se spre~i eventualna 
brza proda`ba na nivnite sredstva po nepovolni ceni. Narodnata banka go 
odobruva kreditot za likvidnost vrz osnova na soodvetno obezbeduvawe (visoko 
kvalitetno portfolio na hartii od vrednost i likvidni sredstva koi go 
minimiziraat kreditniot, valutniot i likvidnosniot rizik na centralnata 
banka). Vakvoto barawe, od edna strana obezbeduva sigurnost na plasiranite 
sredstva na centralnata banka, no od druga strana gi upatuva bankite da 
raspolagaat so visokokvalitetni hartii od vrednost vo svoite portfolija {to 
vlijae vrz namaluvaweto na rizikot od nesoodvetno investirawe na bankite. 
Dokolku bankata ne raspolaga so sredstva koi se prifatlivi kako obezbeduvawe 
na kreditot za likvidnost, Narodnata banka upatuva barawe za sorabotka so 
banki koi bi odobrile likvidnosna pozajmica na bankata so likvidnosni 
problemi. Kreditot za likvidnost vo krajna instanca e skap izvor na 
likvidnost, koj se odobruva po kamatna stapka povisoka od prose~nata kamatna 
stapka na pazarot na pari, no sepak vo visina koja ne treba da ja obeshrabri 
bankata da pobara likvidnosna poddr{ka od centralnata banka.   

 
Odobruvaweto na kreditot vo krajna instanca voobi~aeno e prosledeno 

so prezemawe odredeni korektivni merki kon bankata, zaradi nadminuvawe na 
sostojbata vo koja taa se na{la. Ovie merki imaat uloga na imlicitna cena na 
kreditot za likvidnost i mo`at da bidat postrogi, vo zavisnost od sostojbite vo 
bankata. Kreditot za likvidnost se odobruva na rok od tri meseci, so mo`nost 
za negovo obnovuvawe. Kratkiot rok na dostasuvawe na kreditot e so cel da se  
obezbedi potrebnata likvidnosna poddr{ka na bankata, bez pritoa da se 
predizvika pasivizirawe na bankata ili natamo{no vlo{uvawe na sostojbite.  

 
Od donesuvaweto na ovaa regulativa ne se pojavila potreba za 

odobruvawe na kratkoro~en kredit za likvidnost vo krajna instanca na nitu 
edna banka. 
 

 


