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Voved 

  
 

Vo poslednive nekolku godini s¢ pogolemo vnimanie se posvetuva na 

sledeweto na slu~uvawata na pazarot na nedvi`nosti, poradi nivnoto zna~ajno 
vlijanie vrz vkupnite ekonomski dvi`ewa. Vo tie ramki, posebno se istaknuva 
zna~eweto na redovnoto sledewe na dvi`eweto na cenite na stanovite. Imeno, 
stanbeniot imot ima zna~itelno u~estvo vo vkupniot imot na naselenieto, a 
izdatocite povrzani so ovoj vid imot (otplati na rati za stanbeni krediti ili 
izdatoci za zakupnina na stan) imaat zna~itelno u~estvo vo vkupnite izdatoci na 
naselenieto. Ottuka, promenata na cenata na stanovite, rentite (zakupninite) i 
na kamatnite stapki na stanbenite krediti vo golema mera pridonesuva za 
promena na vrednosta na imotot, kako i na prihodite i rashodite na naselenieto, 
a so toa i za promeni vo agregatnata pobaruva~ka i inflacijata. Cenite na 
stanovite se ~uvstvitelni na promeni vo kamatnite stapki, odnosno na stepenot 
na ekspanzivnost ili zaostruvawe na monetarnata politika, so {to mo`at da 
imaat zna~itelen udel i vo funkcioniraweto na transmisiskiot mehanizam na 
monetarnata politika. Isto taka, cenata na rentite pretstavuva sostaven del na 
potro{uva~kata ko{nica koja{to slu`i kako osnova za presmetka na indeksot na 
potro{uva~ki ceni, od kade {to proizleguva i nejzinoto vlijanie vrz dvi`eweto 
na inflacijata. Vo porazvienite ekonomii, poizrazenite fluktuacii vo cenite 
na stanovite mo`e da se odrazat i vrz finansiskiot i ekonomskiot ciklus i 
finansiskata stabilnost na zemjata. 

 
Vistinski funkcionalen pazar na nedvi`nosti vklu~uva golem broj 

institucii, me|usebno povrzani preku brojni i kompleksni interakcii, koi{to 
vklu~uvaat golem broj u~esnici, od golem broj zna~ajni sektori, kako {to se  
grade`niot sektor, bankarskiot sektor, zakonodavstvoto, osiguritelniot sektor 
i javniot sektor. Razvojot i normalnoto funkcionirawe na ovoj pazaren segment 
podrazbira vospostavuvawe normi, standardi i soodvetna regulativa, ili poinaku 
ka`ano, postoewe na katastar, agenti so nedvi`nosti, proceniteli na nedvi`en 
imot, bankarski sistem sposoben da ponudi dolgoro~ni krediti, zakonodavstvo 
koe{to }e obezbedi za{tita na pravoto na sopstvenost. Od druga strana, potrebno 
e i postoewe na grade`ni firmi koi{to bi se anga`irale vo renovirawe na 
postojniot i izgradba na nov stanben fond. Vospostavuvaweto funkcionalen 
pazar na nedvi`nosti vo tranziciskite zemji pretstavuva relativno dolg i baven 
proces, taka {to pazarot na nedvi`nosti ostanuva da bide pazaren segment koj{to 

s¢ u{te zaostanuva vo razvojot, vo sporedba so zapadnite ekonomii. Osven toa, 

postojat golemi razliki pome|u tranziciskite ekonomii vo pogled na brzinata na 
vospostavuvawe na institucionalnata struktura za koja zboruvavme, kako i 
problemi koi{to proizleguvaat od pobrziot razvoj na pazarnata struktura od 
zakonodavnata ramka {to go regulira ovoj segment. Sepak, za site tranziciski 
zemji, bez ogled na stepenot na kompletiranost na razvojot na ovoj pazaren 
segment, od kriti~no zna~ewe za razdvi`uvawe na pazarot na nedvi`nosti e 
vospostavuvaweto na hipotekarnata industrija, zakonskata ramka vo pogled na 
za{titata na pravoto na sopstvenost i finansiskite inovacii vo bankarskite 
sistemi na ovie zemji, koi{to ovozmo`ija ovoj pazaren segment da do`ivee 
zna~itelen rast, osobeno vo poslednite nekolku godini.      
 
 Osnoven preduslov za soodvetno sledewe i analiza na dvi`ewata na 
pazarot na nedvi`nosti e raspolagaweto so kvalitetni podatoci za ovoj pazaren 
segment. Presmetkata na indeksot na cenite na nedvi`nosti ne e voop{to 
ednostavna, {to proizleguva i od karakterot na pazarot na nedvi`nosti. Imeno, 
stanovite se isklu~itelno heterogena kategorija i se razlikuvaat spored 
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kvalitetot i lokaciskite obele`ja, poradi {to mo{ne e te{ko da se utvrdi t.n. 
„~ista“ cena. Isto taka, oglasenata cena ne se poistovetuva sekoga{ so kone~nata, 
proda`na cena na nedvi`nostite, a dopolnitelen problem e {to nedvi`nostite 
ne se predmet na ~esti kupoproda`bi. 

 

Pazarot na nedvi`nosti, a pred s¢ pazarot na stanovi, kako poseben 

pazaren segment vo RM, zasega pretstavuvaat nedovolno istra`uvana oblast. Za 
`al, Republika Makedonija ne mo`e da se pofali so razviena statistika za 
cenite na nedvi`nostite, {to voedno pretstavuva i edna od glavnite pri~ini za 
nedovolnata istra`enost na ovoj pazaren segment za Republika Makedonija. Ovoj 
trud pretstavuva prv seriozen obid vo ovoj domen, zasnovan na svetskite trendovi  
i kako prvi~en proekt, ima zna~itelen pridones vo popolnuvaweto na  prazninata 
vo doma{nata literatura po pra{aweto za cenata na stanovite kaj nas.  

 
Zna~ajnosta na trudot se ogleda najprvo vo konstrukcijata na indeks na 

nedvi`nosti so primena na hedoni~ki metodi, koi{to ovozmo`uvaat da se utvrdi 

t.n. „~ista“ promena vo cenata na stanbeniot prostor, odnosno da se izolira 
efektot od promenata na cenite koj{to proizleguva od promeni vo 
kvalitativnite i lokaciskite karakteristiki na nedvi`nostite, vo razli~ni 
vremenski periodi. Pokraj konstrukcija na indeksot, napravena e ekonometriska 
analiza na determinantite na dvi`eweto na cenata na nedvi`nostite vo RM, 
so cel da se oceni dali cenite na nedvi`nostite se vo sklad so fundamentite na 
stranata na ponudata i pobaruva~kata i koi se faktorite {to ja uslovuvaat 
nivnata dinamika, {to pretstavuva isto taka mo{ne zna~aen element na trudot. 
Ova e napraveno preku konstruirawe model na pazarot na stanovi.  

 
Trudot e strukturiran na sledniov na~in: prvoto poglavje e posveteno na 

izrabotkata na indeksot na cenite na stanovite vo Republika Makedonija; vo 
vtoroto poglavje se osvrnuvame na naj~esto primenuvanite metodi za ocenuvawe na 
precenetosta/potcenetosta na stanovite i na sporedba na cenata na stanovite vo 
Makedonija so drugi zemji; tretoto poglavje se odnesuva na analizata na 
determinantite na cenata na stanovite; zaklu~niot del gi sumira najzna~ajnite 
aspekti na napravenata analiza. 
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1. Konstrukcija na hedoni~ki indeks za cenite na stanovite vo 
Makedonija 

 
Ova poglavje od trudot e posveteno na konstrukcijata na hedoni~ki indeks 

na cenite na stanovite vo Makedonija. Vo prviot del davame kusa elaboracija na 
hedoni~kite cenovni modeli, od koi proizleguvaat hedoni~kite cenovni indeksi, 
i gi prika`uvame dvata najzastapeni metoda za presmetuvawe na ovie indeksi. Vo 
ponatamo{niot del e prika`an procesot na konstrukcija na hedoni~ki indeks na 
cenite na stanovite za Makedonija. Na krajot davame komentar na dobienite 
rezultati.  

 

1. 1. Hedoni~ki cenoven indeks† 

 
Hedoni~kite cenovni indeksi se zasnovani na hedoni~kite cenovni modeli 

koi{to, po analogija na hedonisti~kite sfa}awa, na proizvodot gledaat niz 

prizmata na korisnosta i sre}ata na potro{uva~ot (Court 1939: 107). Prviot 
hedoni~ki indeks e presmetan od strana na Andrew Court (1939), a sovremenite 
sfa}awa za indeksot poteknuvaat od rabotata na Zvi Griliches (1961); i dvajcata 
presmetuvale hedoni~ki indeksi za cenata na avtomobilite. Deneska tie se 
vklu~eni vo statisti~kite sistemi na pove}e zemji na OECD, glavno za visoko 
tehnolo{ki proizvodi, koi{to naglo se menuvaat, kako i za nedvi`nosti. 

 
Hedoni~ki cenoven indeks e sekoj cenoven indeks {to e presmetan preku 

hedoni~kata funkcija. Hedoni~kata funkcija e relacija pome|u cenite na 
razli~nite vidovi na eden proizvod i karakteristikite na oddelnite vidovi. Na 
primer, cenata na eden avtomobil, poednostaveno, mo`e da se izrazi kako 
funkcija od negovite karakteristiki - mo}nosta na motorot, markata i 
opremenosta: 

 
cenai = ao + a1* ja~ina na motor i + a2*markai + a3*opremenosti + εi  (1) 

 
Vakvite hedoni~ki funkcii se ocenuvaat so regresija. Pritoa, 

koeficientite a1, a2 i a3 go opfa}aat efektot na motorot, markata i opremenosta 
vrz cenata, soodvetno. So drugi zborovi, tie gi davaat implicitnite ceni ili 
cenite na oddelnite karakteristiki. Imeno, so hedoni~kite modeli se gleda na 
eden proizvod kako na zbir od karakteristiki, pri {to cenata na proizvodot e 

zbir od individualnite ceni na karakteristikite. ^lenot εi ja dava gre{kata 
(rezidualot), a1 e konstantata, a i e promenliva koja{to gi ozna~uva razli~nite 
avtomobili.  

 
Prednosta na hedoni~kite cenovni indeksi vo odnos na konvencionalnite 

metodi na sledewe na eden ist proizvod niz vremeto (matched model methods) e vo 
toa {to so hedoni~kite metodi se prepoznava mo`nosta proizvodot da pretrpel 
promeni i eksplicitno se zema predvid ovaa mo`nost. Ottuka, kaj hedoni~kite 
indeksi mo`e da se izolira promenata vo cenata {to doa|a od podobruvawa vo 
kvalitetot, poradi {to tie se narekuvaat u{te i „indeksi na konstanten 

kvalitet“. Tokmu zatoa, naj~esto se primenuvaat za proizvodi koi{to postojano se 
podobruvaat.  

 

                                                      
† Diskusijata vo ovoj del vo najgolema mera e zasnovana na Berndt (1991) i Triplett (2004). 
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Postojat pove}e metodi za presmetka na hedoni~kite cenovni indeksi, od 
koi najzna~ajni se metodot na „ve{ta~ki vremenski varijabli“ i metodot na 

„cenite na karakteristikite“.  
 

Metodot na „ve{ta~ki vremenski varijabli“ (time dummy variable method) e 
prviot razvien i naj~esto upotrebuvaniot metod za presmetka na hedoni~ki 
cenoven indeks. Spored ovoj metod, edna regresivna ravenka se ocenuva za site 
periodi za koi se presmetuva indeksot, pri {to vo ravenkata se vklu~uva i 
ve{ta~ka varijabla za sekoj oddelen period. Pritoa, indeksot se dobiva direktno, 
od koeficientite na ve{ta~kite varijabli.  

 
Taka, ako se konstruira indeks za cena na avtomobili vo tri perioda, na 

primer 2000, 2001 i 2002 godina, toga{ regresivnata ravenka spored ovoj metod 
izgleda vaka: 
  

cenait = ao + a1*motori + a2*markai + a3*opremenosti + b1*(D2001) + b2*(D2002) + ε it (2) 

 
Koeficientite na karakteristikite (a1, a2, a3) ja opfa}aat promenata vo 

motorot, markata i opremenosta, {to zna~i deka kvalitetot na avtomobilite vo 
site tri godini e konstanten. Koeficientite na ve{ta~kite varijabli b1 i b2 ja 
merat promenata vo cenata na avtomobilite vo 2001 i 2002 godina, vo odnos na 
bazniot period - 2000 godina‡. Zna~i, dokolku koeficientite b1 i b2 iznesuvaat 0,1 
i 0,15, indeksot iznesuva 1 vo 2000 godina, 1,1 vo 2001 godina i 1,15 vo 2002 godina.  

 
Metodot na „ceni na karakteristikite“ (characteristics price method) gi 

koristi tradicionalnite indeksni formuli - na Pa{e, Lasper ili Fi{er - za 
konstrukcija na indeks na ceni, so toa {to kako ceni se zemaat regresivnite 
koeficienti od hedoni~kata funkcija. Logikata zad metodot na cenite na 
karakteristikite doa|a od interpretacijata na koeficientite na hedoni~kata 
funkcija - tie ja pretstavuvaat cenata na edna edinica od karakteristikite - na 
primer, na edna kowska sila mo}nost na motorot.  
 

Za konstrukcija na hedoni~ki indeks spored metodot na ceni na 
karakteristikite potrebno e da se oceni hedoni~ka funkcija za sekoj period (vo 

dadeniot primer toa bi bile t, t+1, t+2). Zna~i, se ocenuvaat pove}e (vo 
konkretniot primer stanuva zbor za tri) regresii, od kade {to doa|a i vtoriot 
naziv na ovoj metod - metod na regresii. Potoa indeksot na cenite na eden 
proizvod se presmetuva po formulata:  
 

indeks 

∑

∑

=

=

+

= n

1i

t,it,i

n

1i

t,i1t,i

q*c

q*c

  (3) 

 
 Vo ovaa Lasperova formula, kako cena na karakteristikata i vo periodot t 

(ci,t) se zema nejziniot koeficient od hedoni~kata regresija za periodot t. Za 
ponderot na karakteristikata i (qi) se zema koli~estvoto vo bazniot period, 

                                                      
‡ Brojot na vremenski varijabli e pomal za eden od brojot na periodi, od pri~ina {to prose~nata 
cena vo bazniot period e, vsu{nost, konstantata.  
Dokolku cenata e vo linearna forma, kako vo ravenka (2), toga{ koeficientite ja davaat 
procentualnata promena vo cenata pome|u periodite. Dokolu cenata e vo logaritamska forma, 
toga{ procentualnata promena se dobiva koga od koeficientite }e se izvadi antilogaritam. 
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odnosno se pretpostavuva deka karakteristikite na proizvodot vo celiot period 
se isti kako vo bazniot period.  
 

Se smeta deka metodot na cenite na karakteristikite ima nekolku 
prednosti vo odnos na metodot na ve{ta~ki varijabli (za pove}e vidi Triplett, 

2004). Najgolemata slabost na metodot na ve{ta~ki varijabli e pretpostavkata 
deka cenite na karakteristikite se isti za site vremenski periodi. Imeno, duri i 
da mo`e da se opravda ova na kratok rok, na podolg vremenski period, od 
ekonomska gledna to~ka, mnogu e te{ko da se zamisli deka cenata ostanuva 
nepromeneta. Za razlika od toa, so metodot na ceni na karakteristikite jasno se 
prepoznava mo`nosta implicitnite ceni da variraat. Sepak, i pokraj teoretskite 
prednosti na metodot na cenite na karakteristikite, pove}eto od empiriskite 
studii koi{to gi sporeduvaat dvata metoda uka`uvaat na toa deka, iako 
pretpostavkata na ednakvost na regresivnite koeficienti niz vremeto ne e 

ostvarena, razlikata pome|u dvata indeksa naj~esto ne e golema (vidi Triplett, 2004 
i studiite {to se navedeni tamu). 

  

1.2. Konstrukcija na indeksot na cenite na stanovite  

 

1.2.1. Podatoci i varijabli 

 
Primerokot koristen pri konstrukcijata na indeksot se sostoi od 4.368 

stana za koi bil objaven oglas za proda`ba vo eden makedonski oglasnik, kako 
edinstven raspolo`liv izvor na podatoci za nedvi`nini vo RM, vo periodot 2000-
2007 godina. Podatocite se odnesuvaat na oglasi objaveni od agencii koi{to se 
zanimavaat so promet so nedvi`nosti (a ne na li~ni oglasi) i se so kvartalna 
dinamika.  
 

Bazata na podatoci sodr`i podatoci za baranata cena, za povr{inata na 
stanot vo kvadratni metri, za katot na koj se nao|a toj, za toa dali stanot ima 
centralno parno greewe ili ne, za toa dali e nov ili ne i za naselbata vo koja se 
nao|a stanot. Varijablata „cena“ ja pretstavuva baranata cena na stanovite, a ne 
fakti~ki realiziranata. Ova ne pretstavuva seriozen problem i ne vlijae na 

rezultatite za indeksot na ceni, s¢ dodeka razlikata pome|u baranata i 

transakciskata cena e pribli`no konstantna, {to smetame deka ne e daleku od 
realnosta koga stanuva zbor za oglasi na agencii za trguvawe. Ottuka, modelot 
{to e koristen pri analizata mo`e da se izrazi kako: 
 

cena = f (povr{ina, kat, parno, nov, naselba) (4) 
 

Brojot na varijabli koi{to ja objasnuvaat cenata, vo sporedba so drugi 
hedoni~ki studii, e relativno ograni~en (na primer, vidi Fletcher et al., 2000). Ova 
osobeno se odnesuva na neraspolagaweto so podatoci za starosta na stanot, kako i 
za brojot na sobi. I pokraj toa {to problemot e od krajno objektivna priroda - za 
pove}eto stanovi ne se naveduvaat ovie podatoci vo oglasite, nekolku argumenti 
govorat deka toj ne e tolku seriozen. Kako prvo, sosema e mo`no efektot na ovie 
dve karakteristiki da e opfaten od nekoja od vklu~enite varijabli; na primer, 
brojot na sobi bi mo`el da e opfaten od povr{inata (pogolemi stanovi imaat 
pove}e sobi), a starosta na stanot od naselbata (stanovite vo naselbata Karpo{ 
se, vo prosek, postari vo sporedba so stanovite vo Novo Lisi~e). Dokolku 
primarna cel na na{ata analiza e ispituvawe na determinantite na cenata na 
stanovite od hedoni~ki aspekt, nemo`nosta da se napravi razlika pome|u efektot 
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na brojot na sobi i povr{inata bi bila problemati~na. Sepak, na{ata primarna 
cel e konstrukcija na indeks na ceni i tuka, nesigurnosta okolu efektite na 
oddelnite karakeristiki ne e tolku zna~ajna. Isto taka, diskutabilno e kolku 
ovie dve karakteristiki imaat vlijanie vrz cenata na stanovite vo Makedonija, 
imaj}i go predvid i faktot {to tie naj~esto ne se naveduvaat vo oglasite za 
proda`ba. Kako potkrepa na ovoj argument bi ja spomenale mo}ta za objasnuvawe 
(koeficientot na determinacija) na na{ite regresii ({to }e bide podetaqno 
objasneto podocna), {to se dvi`i okolu 0,92, {to bi zna~elo deka vklu~enite 
faktori objasnuvaat 92% od varijaciite vo cenata na stanot. Ova pretstavuva 
relativno visoka mo} za objasnuvawe vo odnos na ona {to voobi~aeno se sretnuva 
vo hedoni~kite modeli, pa zatoa smetame deka karakteristikite koi{to ja 
odreduvaat cenata se dobro opfateni (koeficientot na determinacija vo 

literaturata voobi~aeno se dvi`i okolu 0,85; vidi Fletcher et al. 2000, Bowen et al. 

2001, Bover and Vellila, 2001).  
 

Deskriptivnata statistika za celiot primerok e prika`ana vo tabelata 1§. 
Broevite kaj kvalitativnite varijabli - parno, nov, kat i zona, go ozna~uvaat 
brojot na stanovi koi{to ja poseduvaat navedenata karakteristika. Modalitetite 
na karakteristikite „kat“ i „naselba“ bea grupirani, zaradi pogolema 
preglednost, vrz osnova na sli~nosta na efektite. Taka, vo osnovnata regresija 
be{e vklu~ena po edna varijabla za sekoj kat i za sekoja naselba, a potoa, vrz 
osnova na sli~nosta na koeficientite pred ovie varijabli, tie bea grupirani**.  

 

                                                      
§ Deskriptivnata statistika za sekoj kvartal oddelno ne e prika`ana zaradi preglednost, no e 
dadena vo prilogot 1, tabela 1. 
** Rezultatite od ovaa regresija se prika`ani vo prilogot 1, tabela 2. 
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Tabela 1: Deskriptivna statistika za primerokot 

Broj na stanovi 4368 

Prose~na cena na stan (evra) 47676.84 

Maksimalna cena na stan (evra) 246000 

Minimalna cena na stan (evra) 8000 

Prose~na povr{ina na stan (m2) 65.55 

Maksimalna povr{ina na stan (m2) 246 

Minimalna povr{ina na stan (m2) 15 

Broj na stanovi: 

So parno 

 

3711 

Koi se novi 162 

Na kat 0, 4, 5, 6, 7 2054 

Na kat 1, 2, 3 1894 

Na kat 8, 9 251 

Na kat 10+ 169 

Vo zona 1 1387 

Vo zona 2 820 

Vo zona 3 1400 

Vo zona 4 304 

Vo zona 5 457 

 

Zona 1: Centar, Debar Maalo, Crni~e, Vodno i Kapi{tec 

Zona 2:  Kozle, Karpo{ 1, 2 i 3, Ostrovo i Taftalixe 

Zona 3: Aerodrom, Karpo{ 4, Vlae, Kisela Voda i Novo Lisi~e 

Zona 4: Avtokomanda, \or~e Petrov, Hrom i @elezara 

Zona 5: ^air, ^ento, Hipodrom, Maxari, Novoselski Pat, 

Radi{ani, Skopje Sever i Topansko Pole 

 
 
 

Dvi`eweto na prose~nata cena na eden stan, kako i na cenata po kvadraten 
metar povr{ina, vo analiziraniot period, se prika`ani vo tabelata 2 i 
grafikonot 1. Kako {to mo`e da se vidi, cenata na stanovite bele`i zna~itelen 
porast. Vidliva e i razlikata pome|u dvata prika`ani indeksa. Taka, spored 
indeksot po cena za stan, cenata na krajot od 2007 godina e povisoka od onaa na 
po~etokot na 2000 za okolu 66%. Spored indeksot po m2, rastot na cenite vo istiot 
period iznesuva okolu 55%. Objasnuvaweto za razlikata e deka vo ~etvrtiot 
kvartal vo 2007 godina stanovite bile so pogolema prose~na povr{ina otkolku vo 
prviot kvartal na 2000 godina (vidi prilog 1, tabela 1), odnosno kvalitetot na 
stanovite vo dvata perioda ne e konstanten. Bidej}i so hedoni~kite cenovni 
indeksi celosno se izolira efektot od promenata vo kvalitetot na stanovite vrz 
nivnata cena, }e bide interesno da se vidi kolku od fakti~koto poskapuvawe kaj 
stanovite se dol`i na podobreniot kvalitet vo stanovite. 
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Tabela 2: Prose~na cena, vo evra 

 Prose~na 

cena za stan 

Prose~na 

cena po m² 

2000-1 33745.53 536.373 

2000-2 38579.17 555.9406 

2000-3 38069.71 584.5678 

2000-4 45174.17 628.2583 

2001-1 43219.49 650.9838 

2001-2 41261.48 647.8082 

2001-3 42532.95 652.1 

2001-4 43988.76 648.0799 

2002-1 45128.18 706.5001 

2002-2 48202.07 724.8726 

2002-3 48426.93 734.962 

2002-4 51951.2 746.9353 

2003-1 51192.73 762.4163 

2003-2 53984.34 780.2946 

2003-3 47309.7 762.5867 

2003-4 51113.2 775.4344 

2004-1 53740.4 812.5711 

2004-2 51556.39 767.5684 

2004-3 51510.81 781.5481 

2004-4 47386.9 796.4854 

2005-1 48770.2 767.1834 

2005-2 49904.35 805.0229 

2005-3 49401.43 769.6463 

2005-4 49461.21 775.8524 

2006-1 51431.29 769.6565 

2006-2 44685.8 720.5852 

2006-3 47593.72 763.8178 

2006-4 47506.91 772.4481 

2007-1 50982.99 768.6534 

2007-2 52072.15 769.6976 

2007-3 49478.15 770.7092 

2007-4 56009.18 829.7875 

 

 

Grafikon 1:  Dvi`ewe na prose~nata cena 
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1.2.2. Ekonometriska analiza 

 
Vo delot {to sleduva davame tehni~ki osvrt na oddelni pra{awa vo 

vrska so konstrukcijata na indeksot, so koi istra`uva~ite postojano se 
sretnuvaat pri ekonometriskata analiza. Od tie pri~ini, smetame deka ovoj del 

e korisen pred s¢ za ~itatelite so takva orientacija.  

 
Prvoto pra{awe {to treba da go odgovorime pri regresivnata analiza e 

specifikacijata na modelot. Soodvetnata specifikacija e neophodna od 
ednostavna pri~ina {to, pri pogre{na specifikacija, dobienite rezultati 
mo`at da bidat neto~ni. Pri praveweto specifikacija se donesuvaat odluki za 
dve bitni raboti - koi varijabli }e bidat vklu~eni vo modelot i kakva }e bide 
funkcionalnata forma na zavisnosta me|u varijablite. Vo na{iot slu~aj, pri 
ograni~enost na brojot na varijabli, izborot na specifikacijata na modelot se 
sveduva na izbor na funkcionalnata forma za cenata i povr{inata. Poto~no, 
pra{aweto e dali cenata }e bide zemena vo linearna ili vo logaritamska 
forma i dali povr{inata }e bide zemena vo linearna, logaritamska ili 
kvadratna forma (koga velime deka edna varijabla vleguva so kvadratna forma, 
toga{ taa vsu{nost vleguva i so linearna i so kvadratna forma). Zna~i, {este 
spomenati alternativi se prika`ani vo tabelata 3, pri {to yvezdata (*) 
poka`uva za koja kombinacija stanuva zbor. Kriterium za izbor na 
specifikacijata se standardnite dijagnosti~ki testovi - testot na Jarque-Bera za 

normalnost i testot na White za homoskedasti~nost na rezidualite, testot 
Ramsey RESET, koj{to e od generalna priroda, a uka`uva na ispu{teni varijabli 
ili na pogre{na funkcionalna zavisnost me|u varijablite, kako i 
koeficientot na determinacija (R

2
), koj{to poka`uva kolkav procent od 

varijaciite vo cenata se objasnuva so vklu~enite varijabli6.  
 

Tabela 3: Kriteriumi za izbor na najsoodvetna specifikacija 

 cena cena cena l-cena l-cena l-cena 

Povr{ina *  * *  * 

log (povr{ina)  *   *  

povr{ina2   *   * 

       

R2 0.821 0.764 0.831 0.840 0.847 0.849 

Jarque-Bera 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

White 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Ramsey's RESET 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.768 

 
Kako {to mo`e da se zabele`i, kaj site modeli, nultata-hipoteza za 

normalnost i homoskedasti~nost na rezidualite mo`e da bide odbiena so 
minimalna mo`nost za gre{ka. Hipotezata za korektna funkcionalna forma 
edinstveno ne mo`e da se odbie vo poslednata specifikacija, kaj koja voedno 
postoi i najvisok koeficientot na determinacija7. Ottuka, vo ponatamo{nata 
analiza }e ja koristime tokmu ovaa specifikacija.  
 

                                                      
6 Testot za seriska korelacija pome|u rezidualite ne e zemen predvid, od pri~ina {to toj e 
zna~aen edinstveno pri analizata na vremenskite serii, kade {to opservaciite imaat priroden 
redosled. 
7 Treba da se naglasi deka ne mo`e direktno da se sporeduva koeficientot na determinacija kaj 
modeli so razli~na zavisna varijabla, na primer cena i log (cena). 
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Faktot {to zavisnata varijabla e vo logaritamska forma ozna~uva deka 
koeficientite na kvantitativnite varijabli (t.e. povr{inata) gi davaat 

poluelasti~nostite (semi-elasticities) na cenata vo odnos na niv, odnosno pri 
interpretacijata na koeficientite, promenata kaj zavisnata varijabla }e bide 
vo procenti, ne vo iznosi (konkretno vo evra). Isto taka, vrednosta na 
konstantata sega ja pretstavuva medijalnata (a ne prose~nata) cena na stanot, a 
koeficientite na kvalitativnite (ve{ta~ki) varijabli gi davaat 

otstapuvawata od taa medijalna cena (vidi Gujarati, 2004, str. 320). Sepak, s¢ 

dodeka medijalnata i prose~nata vrednost kaj cenata se bliski, prakti~no nema 
da se pogre{i dokolku koeficientite se interpretiraat vo odnos na prosekot 
(za cenata na site stanovi, medijalnata i prose~nata cena iznesuvaat 10,70322 i 
10,70324). Kvadratnata forma kaj povr{inata isto taka e logi~na - taa 
podrazbira opa|a~ki marginalen efekt na povr{inata vrz cenata, {to bi 
zna~elo deka kaj pomalite stanovi povr{inata posilno vlijae vrz cenata, 
otkolku kaj pogolemite stanovi.  

 
Iako na prv pogled deluva zagri`uva~ki, odbivaweto na hipotezite za 

normalnost i homoskedasti~nost na rezidualite ne e tolku problemati~no. 
Kako {to }e se vidi podocna, pri individualnite regresii hipotezite re~isi 
sekoga{ se ostvareni. Pri~inata za nivno odbivawe vo vkupniot primerok ja 
nao|ame vo golemiot broj opservacii i soodvetnite niski kriti~ni vrednosti za 
odbivawe na hipotezite. Histogramot na rezidualite (vidi prilog 1, grafikon 
1), iako e malku asimetri~en kon levo, go ima yvon~estiot izgled na normalnite 
rasporedi. Ploskavosta (kurtosis) e 3,7 i ne e mnogu povisoka od teoretskata 3, a 

asimetri~nosta (skewness) e -0.33 i ,isto taka, ne e mnogu razli~na od 
teoretskata 0. [to se odnesuva do heteroskedasti~nosta na rezidualite, taa e 
o~ekuvana pri rabotewe so golemi primeroci, a i bez toa ne vlijae na vrednosta 
na koeficientite. Ottuka, smetame deka na{iot model e korektno 
specificiran.  

 
Rezultatite od regresivniot model, ocenet za celiot primerok, se 

prika`ani podolu. Treba da se naglasi deka, pri konstrukcijata na indeksot 
spored metodot na cenata na karakteristikite (metod na regresii), ovoj model 
se ocenuva za sekoj kvartal (vo toj slu~aj ocenuvame vkupno 32 regresii, koi{to 
se prika`ani vo prilog 1, tabela 3)8. Pri konstrukcijata na indeksot, spored 
metodot na vremenski varijabli, vo modelot prika`an tuka se dodadeni 31 
ve{ta~ka varijabla, po edna za sekoj kvartal (ovie rezultati se dadeni vo prilog 
1, tabela 4).  
 

log (cena) = 9.680466 + 0.045133*kat123 - 0.05115*kat89 - 0.11618*kat10p 
 (554.13)** (9.79)** (5.26)** (10.00)** 
  

- 0.0876*zona2 
 

- 0.19669*zona3 
 

- 0.33702*zona4 
 

- 0.50362*zona5 
 (12.56)** (33.90)** (33.87)** (53.39)** 
  

+ 0.086149*parno 
 

+0.102417*nov 
 

+0.020324*povr{ina 
 

-0.000048*povr{ina2 
 (11.60)** (8.80)** (46.97)** (16.58)** 
  

R²=0.85 

   

Apsolutna vrednost na t-statistikata vo zagradi. ** ozna~uva zna~ajnost na nivoto od 1%. 

 
Konstantata, koja{to ja dava medijalnata (prose~na) cena na star stan od 

zona 1, na prizemje (ili kat 4, 5, 6 ili 7), bez parno greewe, so povr{ina od nula 
metri kvadratni, o~igledno nema nikakva ekonomska interpretacija. Stanovite 

                                                      
8 Koeficienti od ovie regresii grafi~ki se prika`ani vo prilog 1, grafikon 3, so cel da se vidi 
nivnata stabilnost. 
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od prv, vtor ili tret kat se poskapi od soodvetnite od prizemje (ili od 4, 5, 6 i 7 
kat), vo prosek, za 4,6%, onie od osmi ili devetti kat se poevtini za 5%, a onie 
od desetti kat ili povisoko se poevtini za 11%. Stan so parno e poskap od ist 
takov bez parno, vo prosek, za 9%, a novite stanovi se poskapi za 10,8%. 
Stanovite od zona 2 se poevtini od onie vo zona 1 za 8,4%, od zona 3 za 17,9%, od 
zona 4 za 28,6% i od zona 5 za 39,6%.9 [to se odnesuva do povr{inata, 
pozitivniot znak pred linearniot ~len i negativniot pred kvadratniot ni 
ka`uvaat deka relacijata pome|u povr{inata i cenata e paraboli~na, a ne 
linearna, t.e. deka marginalniot efekt na povr{inata vrz cenata opa|a so 
konstantna stapka10. Site koeficienti se visoko zna~ajni, so o~ekuvanite znaci 
i so o~ekuvanata golemina.  
 

1.2.3. Presmetka na indeksot  

 
Dobivaweto na indeksot na stanovi spored metodot na regresii, otkako 

se dobieni koeficientite od kvartalnite regresii, se sveduva na ednostavna 
kalkulacija. Vrednostite za varijablite od eden odbran bazen period se mno`at 
so prethodno dobienite koeficienti za sekoj kvartal. Potoa, bidej}i zavisnata 
varijabla e vo logaritmi, se vadi antilogaritam od vaka dobienite vrednosti. 
Vrednostite dobieni po antilogaritmiraweto gi pretstavuvaat cenite za 
stanovite koi{to gi dava modelot (fitted values), vo evra. Ovie ceni potoa se 
sobiraat i zbirot ja dava vrednosta na stanbeniot fond vo toj period. Indeksot 
na cena na stanovi se dobiva otkako ovie vrednosti }e se baziraat.  

 
Izborot na bazen period mo`e vo golema mera da vlijae na dobieniot 

indeks vo slu~aj koga strukturata na stanovite ne e konstantna vo site periodi. 
Ne treba da se zaboravi deka stanovite od bazniot period go pretstavuvaat 
vkupniot stanben fond, za koj se pretpostavuva deka ne se menuva niz vremeto. 
Ottuka, za bazi~en period treba da se izbere period koj{to ima sli~na 
struktura kako i vkupniot stanben fond. Sakaj}i da ja proverime 
konzistentnosta na indeksot, pri negovata presmetka zemavme nekolku razli~ni 
bazni periodi. Pritoa, nekoi od niv imaa struktura sli~na na vkupniot 
primerok, a nekoi malku porazli~na. Alternativnite indeksi se prika`ani na 
grafikonot 2 (imeto na indeksot go sodr`i bazniot period zemen pri 
presmetkata).  

 

                                                      
9 Pri interpretacijata na koeficinetite od modelot, treba da se ima predvid deka efektot na 
ve{ta~kite varijabli kaj modelite kade {to zavisnata varijabla e vo logaritmi se dobiva koga 
od koeficientot }e se izvadi eksponencijal (antilogaritam so osnova e) i od toa }e se odzeme 1 
(vidi Gujarati, 2004, str 321). 
10 Marginalniot efekt tuka ne e konstanten, zavisi od povr{inata i se dobiva po formulata:  
b1 + 2*b2*povr{ina, kade {to b1 e koeficientot pred linearniot ~len, a b2 pred kvadratniot 
(vidi Wooldridge 2002, str. 68). Marginalniot efekt na povr{inata e prika`an vo prilogot 1, 
grafikon 2. Kako {to mo`e da se zabele`i, po odredena vrednost, efektot stanuva negativen. Toa 
bi zna~elo deka, na primer, stan od 220m2, vo prosek  e poevtin od ist takov stan od 219 m2.  
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Grafikon 2: Alternativni indeksi dobieni so metodot na regresii 
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Razli~nite indeksi, so minimalni razliki, poka`uvaat re~isi 

identi~ni dvi`ewa kaj cenite na stanovite: od 2000 do krajot na 2003 godina 
cenite na stanovite postojano rastat, so isklu~ok na 2001 godina, koga cenite 
stagniraat. Potoa, od 2004 do krajot na 2006 godina cenite blago opa|aat, a vo 
2007 godina po~nuvaat povtorno da rastat.  

 
Indeksot spored metodot na vremenski varijabli se dobiva so ednostavna 

presmetka - od koeficientot na ve{ta~kite vremenski varijabli se vadi 
antilogaritam (bidej}i cenata e vo logaritamska forma). Vaka dobieniot 
indeks, zaedno so prose~nata vrednost od alternativnite indeksi dobieni 
spored prethodniot metod, se prika`ani na grafikonot 3.  
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Grafikon 3: Ceni na stanovi spored metodot na ve{ta~ki varijabli i prosek od metodot 
na regresii 
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I pokraj o~iglednite razliki pome|u dvata indeksa, bitno e da se 
zabele`i deka trendovite kaj dvata indeksa se identi~ni, odnosno prikaznata 
ostanuva nepromeneta. Vo soglasnost so o~ekuvawata, oscilaciite kaj indeksot 
dobien so metodot na vremenski varijabli se pomali, {to se dol`i na 
zna~itelniot stepen na varijacija na koeficientite od regresija vo regresija 
(prilog 1, grafikon 3).  
 

1.3. Konstrukcija na indeks na rentite 

 
Bidej}i postapkata za konstrukcija na indeksot na rentite (zakupnina) e 

identi~na so onaa za indeksot na cenite na stanovite, vo ovoj del vnimanieto }e 
go zadr`ime samo na najzna~ajnite momenti11. Taka, bazata na podatoci za 
stanovi za iznajmuvawe prvi~no se sostoi od 2.199 stana. Podatocite bea 
sobrani na ist na~in kako i podatocite za stanovi za proda`ba. Kako varijabli 
koi{to imaat efekt vrz rentata vklu~eni se povr{inata na stanot, dali stanot 
ima centralno parno greewe ili ne, naselbata vo koja stanot se nao|a i 
opremenosta na stanot, t.e. dali e prazen, namesten ili luksuzno namesten. 
Modelot za rentata mo`e da se izrazi kako: 
 

renta=f (povr{ina, namesten, parno, naselba)  (5) 
 

 

                                                      
11 Detalite vo vrska so rentite se rezervirani za vo prilogot. Deskriptivnata statistika za site 
periodi e dadena vo tabelata 5, dvi`eweto na rentite i na rentite po metar kvadraten se 
prika`ani vo tabelata 6 i na grafikonot 4, kriteriumite za izborot na specifikacija na 
modelot se vo tabelata 7, rezultatite od osnovnata regresija vo tabelata 8, od oddelnite regresii 
vo tabelata 9, a od regresijata so ve{ta~ki vremenski varijabli vo tabelata 10. Raspredelbata na 
rezidualite od osnovnata regresija e dadena na grafikonot 5.  
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Tabela 4: Deskriptivna statistika za primerokot 

Broj na stanovi 2199 

Prose~na renta za stan (evra) 270.92 

Maksimalna renta za stan (evra) 1600 

Minimalna renta za stan (evra) 75 

Prose~na povr{ina na stan (m²) 66.13 

Maksimalna povr{ina na stan (m²) 250 

Minimalna povr{ina na stan (m²) 24 

Broj na stanovi:  

So parno 2046 

Prazni 467 

Namesteni 1394 

Luksuzno namesteni 338 

Vo zona 1 863 

Vo zona 2 794 

Vo zona 3 445 

Vo zona 4 97 

 
Zona 1: Centar, Crni~e, Vodno, Debar Maalo, Kozle i Kapi{tec 
Zona 2:Aerodrom, Karpo{ 1, 2 i 3, Ostrovo, Prolet  i Taftalixe 

Zona 3: Kisela Voda, Karpo{ 4, Vlae i Novo Lisi~e, 

Zona 4: Avtokomanda, ^ento, ^air, \or~e Petrov, Skopje Sever, 
@elezara, Maxari, Topaansko Pole i Hrom.  

 
Rezultatite od osnovnata regresija, za celiot primerok se:  
 

log(renta) = 4.696 - 0.139*zona2 - 0.269*zona3 - 0.37*zona 4 
 (214.01)** (14.19)** (22.78)** (16.72)** 
  

 + 0.158*parno + 0.484*luksuzen - 0.146*prazen + 0.011*povr{ina 
 (9.16)** (38.01)** (13.94)** (53.74)** 
  

R²=0.82 

   

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi. ** ozna~uva zna~ajnost na nivo od 1%. 

 
Site varijabli se visoko zna~ajni i so o~ekuvanite znaci i magnitudi. 

Interpretacijata e ista kako onaa od prethodno, edinstveno {to povr{inata 
sega linearno vlijae na rentata, t.e. porast na povr{inata za 1 m² predizvikuva 
porastot na cenata od 1,1%.  
 

Indeksite na renti, dobieni preku metodot na regresii, so razli~ni 
bazni periodi se prika`ani na grafikonot 4.  
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Grafikon 4: Alternativni indeksi na renti, metod na regresii 
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Alternativnite indeksi na renti dobieni spored metodot na regresii 

poka`uvaat mnogu sli~ni dvi`ewa. Voo~livo e isto taka deka stepenot na 
varijacija (osciliraweto) od eden do drug period kaj rentite e pogolem otkolku 
kaj cenite na stanovite. [to se odnesuva do trendovite vo indeksot, do tretiot 

kvartal na 2001 godina rentite postojano opa|aat, po {to po~nuvaat da rastat s¢ 

do sredinata na 2004 godina. Vo tretiot kvartal na 2004 godina e prisuten 

zna~aen i nejasen pad, po {to rentite stagniraat s¢ do po~etokot na 2007 godina, 

koga po~nuvaat zasileno da rastat.  
 
Indeksot na rentite, dobien so metodot na ve{ta~ki varijabli, zaedno so 

prosekot od indeksite dobieni so metodot na regresii, e prika`an na 
grafikonot 5.  

 

Grafikon 5: Indeksi na renti spored dvata metoda (regresii i ve{ta~ki vremenski 
varijabli) 
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Kako {to mo`e da se zabele`i, dvata indeksa se razlikuvaat me”u sebe vo 
zna~itelna mera, {to uka`uva na odredena doza na nesigurnost koga stanuva zbor 
za dvi`eweto na rentite. Trendovite glavno se sli~ni kaj dvata indeksa, so 
isklu~ok na prvite dve godini, koga indeksot dobien po metodot na ve{ta~ki 
varijabli ne poka`uva pad kaj rentite. Osobeno e zna~ajno toa {to kaj indeksot 
dobien so metodot na ve{ta~ki varijabli vo tretiot kvartal na 2004 godina ne e 
prisuten nevoobi~aeniot pad opi{an prethodno. Indeksot dobien so metodot na 
vremenski varijabli, isto taka, poka`uva pomal stepen na varijabilnost. 
Razlikite pome|u dvata indeksa na renti gi objasnuvame so poslabiot kvalitet 
na podatocite za stanovite za iznajmuvawe.  

 

1.4. Rezultati od indeksot na cenite na stanovite i indeksot na 
rentite 

 
Kako indeks na cenite na stanovite vrz koj }e se zasnova ponatamo{nata 

analiza go izbirame indeksot dobien so prosekot od alternativnite indeksi 
dobieni spored metodot na regresii. Bidej}i nema{e zna~itelni razliki 
pome|u ovoj indeks i indeksot dobien spored metodot na ve{ta~ki varijabli, 
ovaa odluka ja zasnovame na prednosta koja{to mu se dava vo literaturata na 
metodot na regresii vo odnos na metodot na ve{ta~ki varijabli. Sepak, 
indeksot dobien so metodot na ve{ta~ki varijabli }e go koristime za 
ispituvawe na ~uvstvitelnosta na rezultatite.  

 
Vrz osnova na rezultatite od dobieniot indeks na cenite na stanovite, 

mo`at da se izdvojat nekolku trenda vo dvi`eweto na cenata na stanovite vo 
Makedonija vo periodot 2000-2007 godina. Periodot od 2000 do krajot na 2003 
godina se karakterizira so silen porast na cenata, vo prosek, od okolu 10% 
godi{no, so {to stanovite na krajot od 2003 godina se poskapi od po~etokot na 
2000 godina za okolu 46%. Isklu~ok od generalniot trend za ovoj period 
pretstavuva 2001 godina, koga cenata bele`i stagnacija. Vo periodot od 2004 do 
krajot na 2006 godina, cenata na stanovite glavno stagnira, so blag nadolen 
trend, pri {to stanovite na krajot od 2006 bile poevtini za okolu 9% od krajot 
na 2003 godina. Vo 2007 godina, cenata na stanovite bele`i silen porast, pri 
{to na krajot od 2007 godina tie se poskapi od krajot na 2006 godina za okolu 
11%. So toa, na krajot na 2007 godina, cenata na stanovite vo RM e povisoka za 
47% vo odnos na po~etokot na 2000 godina. Za potsetuvawe, porastot na 
prose~nata cena po m2 vo istiot period iznesuva{e 55%, {to upatuva na toa 
deka 8 procentni poeni od toa poskapuvawe se dol`i na podobreniot kvalitet 
na stanovite. 

 
Vo odnos na indeksot na rentite, odlukata za toa koj od indeksite }e 

bide koristen vo ponatamo{nata analiza ne mo`e{e da bide donesena vrz baza 
na metodolo{kite prednosti na metodot na regresii. Naprotiv, zaradi 
pogolemata varijabilnost na spomenatiot indeks, kako i zaradi neobi~niot pad 
vo 2004 godina, se odlu~ivme za indeksot dobien spored metodot na ve{ta~ki 

vremenski varijabli. Pritoa, i tuka pri ispituvaweto na ~uvstvitelnosta na 
rezultatite }e bide konsultiran i indeksot dobien spored metodot na regresii.  

 
Dinamikata na indeksot na rentite bi mo`ela da bide sumirana na 

sledniot na~in. Od 2000 godina do prviot kvartal na 2003 godina kaj rentite e 
prisuten trend na blag porast, pri {to vo ovoj period tie bele`at zbiren 
porast od okolu 7%. Povtorno isklu~ok pretstavuva 2001 godina, koga rentite 
bele`at mal pad. Vo sledniot period rentite poka`uvaat trend na namaluvawe, 
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taka {to vo prviot kvartal na 2006 godina rentata e poniska za okolu 20%, vo 
odnos na vtoriot kvartal na 2003 godina. Poslednite dve godini rentite 
povtorno se karakteriziraat so nagoren trend, so {to na krajot od 2007 godina 
se povisoki za okolu 21% od po~etokot na 2006 godina, ili za okolu 6% od 
po~etokot na 2000 godina. Vo isto vreme, prose~nata renta po metar kvadraten 
vo ~etvrtiot kvartal na 2007 godina e povisoka za okolu 10% od prose~nata 
renta po metar kvadraten vo prviot kvartal na 2000 godina (tabela 6, prilog 1), 
{to uka`uva na toa deka kaj rentite 4 procentni poeni od fakti~koto 
poskapuvawe na krajot od 2007 godina se dol`at na podobruvawa vo kvalitetot. 
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2. Razli~ni metodi za odreduvawe precenetost/potcenetost na 
stanovite 

 
Analizata na cenata na stanovite vo Makedonija ja zapo~nuvame preku 

prika`uvawe na razli~nite metodi koi{to se sretnuvaat vo literaturata vo 
vrska so pra{aweto dali stanovite se preceneti ili ne. Pritoa, pod 
precenetost na stanovite (house price bubble) se podrazbira rast na cenata 

koj{to ne e poddr`an od promenite vo fundamentite (Stiglitz, 1990). Vo ramki na 
ova poglavje glavno se fokusirame na slednive metodi za ocenuvawe 

precenetost/potcenetost na stanovite: pokazatelite „cena/renta“ i „cena/dohod“ 
i pristapite na „ve~nost“ i „pripi{ana renta“. Pristapot na regresivna 
analiza koj{to se smeta za najsoodveten vo ocenuvaweto na 
precenetosta/potcenetosta na stanovite podetaqno e razraboten vo slednoto 
poglavje na materijalot. Vo prilog na alternativnite metodi za ocenuvawe dali 
stanovite se preceneti ili ne, vr{ime i sporedba pome|u Makedonija i 
ostanatite zemji vrz osnova na nekolku pokazateli.  

2.1. Cena/renta 

 
Prviot i najednostaven metod za ocenuvawe dali stanovite se preceneti 

ili ne e preku pokazatelot „cena/renta“. Ovoj pokazatel e zasnovan na premisata 
deka kupuvaweto i iznajmuvaweto stan se supstituti i ja dava relativnata cena 
na poseduvaweto vo odnos na iznajmuvaweto stan. Taka, dokolku cenata na 
stanovite e previsoka, ekonomskite agenti }e go svrtat svoeto odnesuvawe kon 
iznajmuvawe namesto kon kupuvawe, {to }e dovede do pad na cenata. Soodnosot 
cena/renta treba da bide pribli`no konstanten i negov porast podolg 
vremenski period uka`uva na toa deka cenata ne e pod vlijanie na 
fundamentalnite faktori, tuku na o~ekuvawata za nejzin iden porast.  

 

Grafikon 6: Pokazatelot cena/renta za Makedonija 
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Kako {to mo`e da se zabele`i, pokazatelot „cena/renta“ za Makedonija 

postojano raste od po~etokot na 2000 godina, vo 2005 i 2006 godina nivoto 
dostignuva svoeviden maksimum, a vo 2007 po~nuva blago da opa|a. Silniot rast 
na pokazatelot do 2005 godina, {to se sovpa|a so porastot na pazarnata cena na 
stanovite, upatuva na toa deka cenata na stanovite vo ovoj period neopravdano 
raste.  
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Nekolku argumenti ja namaluvaat validnosta na pokazatelot „cena/renta“. 
Kako prvo, ne smee da se zaboravi deka iznajmuvaweto i kupuvaweto stan se samo 
nesovr{eni supstituti - poseduvaweto stan ja zadovoluva potrebata za domuvawe 
superiorno vo odnos na iznajmuvaweto, a osven toa, zadovoluva i nekoi drugi, 
povisoki potrebi. Ova, spored na{e mislewe, e osobeno validno vo slu~ajot na 
Makedonija, kade {to naselenieto pretpo~ita da `ivee vo sopstven stan.12 Toa 
bi zna~elo deka postojat faktori koi{to vlijaat na cenata na stanovite, no ne 
vlijaat, ili vlijaat mnogu pomalku na rentata (na primer - kamatnata stapka). 
Od druga strana, porastot na soodnosot cena/renta mo`e da ozna~uva deka cenata 
na stanovite stanuva previsoka, no mo`e isto taka da ozna~uva i deka rentata na 
po~etokot od periodot bila previsoka. Ova, isto taka, zvu~i razumno vo na{iot 
slu~aj - mo`en e silen porast na rentite neposredno pred po~etokot na 
opfateniot period, vo 1999 godina, kako posledica na begalskata kriza i 
prisustvoto na begalci i stranski diplomati (za `al, ne raspolagame so 
podatoci za 1999 godina za da go potkrepime tvrdeweto so fakti). Za razlika od 
rentite, cenata na stanovite zasileno raste vo 2000 godina, po begalskata kriza. 
Edno od objasnuvawata za vakvite dvi`ewa kaj rentite i cenite vo ovoj period e 
deka rentite mnogu pobrgu reagiraat na promenite vo fundamentite, za razlika 
od cenite na stanovite.  

 

Ottuka, i pokraj toa {to pokazatelot „cena/renta“ upatuva na toa deka 
cenata na stanovite vo Makedonija bila previsoka vo periodot 2000-2005 godina, 
vakvite sogleduvawa sepak bi gi prifatile so rezerva.  

2.2. Cena/dohod 

 
Vtoriot pokazatel koj{to go naveduvame, „cena/dohod“, e mnogu sli~en na 

prethodniot i go meri soodnosot pome|u cenata na stanovite i sposobnosta za 
pla}awe, odnosno ja poka`uva dostapnosta na stanovite za semejstvata. Logikata 
i tuka e mnogu ednostavna - ako cenite rastat pove}e od dohodot podolg 
vremenski period, odnosno ako pokazatelot cena/dohod raste, toa bi zna~elo 
deka stanovite stanuvaat preskapi13.  

 

                                                      
12 Spored posledniot popis na naselenieto, doma}instvata i stanovite, sproveden od DZS vo 2002 
godina, 99% od stanovite vo RM se vo privatna sopstvenost, pri {to 86% od doma}instvata vo RM 
`iveat vo sopstveni domovi, dodeka samo 2,6% se korisnici (zakupnici) na stan. Za sporedba, vo 
zemjite od CIE, 80-95% od stanovite se vo privatna sopstvenost, dodeka procentot na 
doma}instva koi{to `iveat vo sopstven stan kaj pove}eto zemji nadminuva 90% (izvor: Egert and 

Mihaljek, 2007). 
13 Serijata za dohod {to ja koristime vo analizata go pretstavuva raspolo`liviot dohod na 
naselenieto vo Makedonija i e izrabotena od Narodnata banka na Republika Makedonija. Pokraj 
raspolo`liviot dohod, kako podatok za dohod mo`e da se koristat prose~nata plata vo 
ekonomijata, bruto doma{niot proizvod i sli~no. 
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Grafikon 7: Pokazatelot cena/dohod za Makedonija 
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Do 2002 godina, koga e zabele`liv porast kaj pokazatelot cena/dohod, 

cenata na stanovite raste posilno od dohodot, uka`uvaj}i na mo`na precenetost 
na stanovite vo ovoj period. Vo ostatokot od periodot, pod vlijanie na 
posilniot porast kaj dohodot, pokazatelot cena/dohod postojano pa|a, poumereno 
vo periodot 2002-2004 godina i pozasileno vo 2005-2006 godina, govorej}i vo 
prilog na realna ocenetost na stanovite vo Makedonija.  

 
Glavnata kritika koja{to mu be{e upatena na prethodniot pokazatel, 

podednakvo se odnesuva i na pokazatelot cena/dohod, odnosno i pokraj toa {to 
dohodot e nesomneno mnogu va`en faktor koj{to go uslovuva dvi`eweto na 
cenata, cenata e pod vlijanie i na mnogu drugi faktori, koi{to ne mora da 
vlijaat na dohodot. Poradi toa, sogleduvawata na koi upatuva dinamikata na 
pokazatelot cena/dohod treba da se sfatat samo kako indikativni.  

 
Dokolku gi sporedime dvi`ewata na pokazatelite cena/renta i cena/dohod, 

mo`e da se zabele`i deka i dvata pokazatela bele`at postojan porast s¢ do 2002 

godina, govorej}i vo prilog na precenetost na stanovite vo ovoj period. Sepak, 
vo periodot 2005-2007 godina, i dvata pokazatela bele`at pad, {to uka`uva na 
toa deka stanovite vo ovoj period ne se preceneti.  

 

2.3. Pristap na „ve~nost“ (perpetuity) 

 
Tretiot pristap za ocenuvawe na cenata na stanovite e pristapot na 

„ve~nost“, spored koj pazarniot indeks na cenite na stanovite se sporeduva so 
indeksot na cenite na stanovite konstruiran spored metodot na „ve~nost“ 

(perpetuity). Ve~nosta se definira kako anuitet koj{to nema definitiven kraj, 
odnosno anuitet koj{to trae ve~no. Izvonreden primer za ilustrirawe na 
konceptot na ve~nosta se obvrznicite na britanskata vlada, poznati pod imeto 
konzoli (Consols), koi{to nemaat datum na dostasuvawe, odnosno nema povrat na 
uplatenata glavnina, tuku samo isplata na postojana kamata na sopstvenikot na 
obvrznicata. Ottuka, vrz osnova na vremenskata vrednost na parite, cenata na 
obvrznicata e vsu{nost fiksnoto kamatno pla}awe diskontirano so odredena 
kamatna stapka, koja{to ja pretstavuva brzinata so koja parite ja gubat 
vrednosta vo tekot na vremeto.  
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Spored toa, ovoj pristap pretpostavuva edna mo{ne specifi~na premisa, 
a toa e izdavawe na nedvi`niot imot ve~no. Poprecizno, hipoteti~kata 

vrednost na stanot, spored pristapot na „ve~nost“ e ednakva na prihodite {to 
bi se ostvarile od negovo idno izdavawe, odnosno na sega{nata vrednost na 
idnite renti.  

 

i

iR

i

R
Ph

k k

)1(

)1(1 1
  (6) 

 
Pritoa, Ph e vrednosta na stanot spored metodot na „ve~nost“, R e 

pazarnata renta, a i e kamatnata stapka. Na{iot model pretpostavuva deka 
kamatnata stapka na depozitite14 pretstavuva minimalnata barana kamatna 
stapka. Iako voobi~aeno stapkata na kapitalizacija se dobiva kako razlika 
pome|u kamatnata stapka i odredena stapka na rast na rentite, na{iot model ne 
pretpostavuva idni fluktuacii na rentite, odnosno pretpostavuva deka rentite 
{to }e se ostvaruvaat vo idnina }e bidat ednakvi na onie denes. Cenata na 
stanovite zavisi pravoproporcionalno od rentata, a obratnoproporcionalno od 
visinata na kamatnite stapki. Indeksot na cenite na stanovite spored metodot 

na „ve~nost“, vo sporedba so fakti~kiot pazaren indeks, e prika`an na 
grafikonot 8. 

 
 

Grafikon 8: Pazarnata cena na stanovite i cenata spored metodot na „ve~nost“ 
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Indeksot na cenite na stanovite spored metodot na „ve~nost“, vo uslovi 
na relativno stagnantno dvi`ewe na pazarnite renti vo pogolem del od 
analiziraniot period, poka`uva visoka ~uvstvitelnost vo odnos na kamatnite 
stapki na depozitite. Imeno, nagloto opa|awe na kamatnite stapki vo 
analiziraniot period se prenesuva vo rapiden porast na cenata spored metodot 
na „ve~nost“. Taka, po~nuvaj}i od sredinata na 2003 godina, cenata spored 

metodot na „ve~nost“ postojano ja nadminuva pazarnata cena, a vo 2007 godina e 
povisoka duri za edna polovina. Sepak, sli~no kako prethodnite dva pokazatela, 

                                                      
14 Vo presmetkata e vklu~ena kamatnata stapka na site depoziti, t.e. zbirno, za site ro~nosti, site 
sektori i site valuti. 
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do sredinata na 2003 godina pazarnata cena ja nadminuva onaa spored metodot na 
ve~nost, uka`uvaj}i na toa deka vo ovoj period stanovite se preceneti.  

 
Kritikata upatena na prethodnite dva metoda e ednakvo validna i za 

metodot na „ve~nost“, koj{to iako zema dva faktora pri presmetkata na 
realnata vrednost na stanovite (rentata i kamatnata stapka), sepak zapostavuva 
mnogu drugi potencijalni vlijanija. 

 

2.4. Pripi{ana renta (imputed rent) 

 
Pristapot na „pripi{ana“ renta (imputed rent) e malku poslo`en od trite 

pristapi prika`ani dosega i vo literaturata ~estopati se sretnuvaat trudovi 

koi{to detaqno go razrabotuvaat samo ovoj metod (na primer, Smith and Smith, 

2006). Toj e zasnovan na tro{okot od `iveeweto vo sopstven stan (user cost of 

living, u), koj{to se presmetuva spored slednava formula (Poterba, 1984, 

Himmelberg et al. 2005, Smith and Smith, 2006): 
 
u = kamata + dan. imot + amortizacija - kap. dobivka + rizik  (7) 

 
Kamatata go pretstavuva tro{okot za izgubenata kamata {to bi ja dobil 

sopstvenikot na `iveali{teto, dokolku parite {to gi investiral vo stanot gi 
vlo`i vo ne{to drugo i voobi~aeno se zema kako bezrizi~na kamatna stapka. 
Danokot na imot se odnesuva na godi{niot tro{ok {to go ima sopstvenikot 
vrz osnova na obvrskata za pla}awe danok na imot i e ednakov na dano~nata 
stapka za danokot na imot. Amortizacijata gi odrazuva tro{ocite za 
odr`uvawe na `iveali{teto i se zema kako stapka koja{to e voobi~aena vo 
literaturata. Kapitalnata dobivka e o~ekuvanata kapitalna dobivka {to bi 
se ostvarila vo godinata {to sleduva, dokolku se prodade nedvi`niot imot 
(dokolku o~ekuvawata se za pozitivna promena na cenata, kapitalnata dobivka 
treba da vleze vo formulata so negativen znak, zatoa {to toga{ pretstavuva 
korist, a ne tro{ok za sopstvenikot). Poslednata komponenta vo formulata e 
premijata za rizik, koja{to go otslikuva povisokiot rizik od poseduvawe 
nasproti iznajmuvawe stan i taa, isto kako amortizacijata, se zema kako stapka 
koja{to voobi~aeno se sretnuva vo literaturata.  

 
Pritoa, godi{niot tro{ok od poseduvaweto stan e ednakov na 

proizvodot pome|u tro{okot na `iveewe (u) i cenata na stanot (P). 

Pretpostavuvaj}i deka rentite sekoga{ se vo ramnote`a so fundamentite, 
odnosno deka ne postoi precenetost na rentite, vo uslovi na ramnote`a na 
pazarot na stanovi, godi{niot tro{ok od poseduvaweto stan treba da bide 

ednakov na godi{nata renta (R):  
 

R = P * u   (8) 

P/R = 1/u   (9) 

Ottuka, dali stanovite se preceneti ili ne mo`e da se vidi vrz osnova na 
sporedbata na soodnosot cena na stan/godi{na renta so inverznata vrednost od 
tro{okot na koristewe.  

 
Za ilustracija, pravime presmetka za 2007 godina. Za bezrizi~na kamatna 

stapka ja zemame kamatna stapka na trimese~ni dr`avni zapisi (prosekot za 2007 
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godina iznesuva 5,6%), danokot na imot iznesuva 0,1%, pretpostavuvame deka 
periodot na celosna amortizacija na stanot iznesuva 40 godini, odnosno stapka 

na amortizacija od 2,5% (Himmelberg et al. 2005), za o~ekuvanata kapitalna 
dobivka koristime dolgoro~en godi{en prosek od stapkite na rast na cenite na 
stanovite, koja{to za periodot 2000-2007 godina iznesuva 4,97%, a za premijata 

za rizik zemame da iznesuva 2% (Himmelberg et al.  2005, spored Flavin and 

Yamashita, 2002). Odnosno: 
 
u = 5,6% + 0,1% + 2,5% - 4,97% + 2% = 5,23% (10) 
 
Spored na{ata presmetka, tro{okot za koristewe stan vo 2007 godina 

iznesuva 5,23% (za sporedba, Himmelberg et al. 2004, dobivaat tro{ok od 5%). 
Pritoa, soodnosot cena/renta za 2007 godina iznesuva 15,4 (prose~na godi{na 
renta po m2 od 51 evro i prose~na cena po m2 od 785 evra). Vrz osnova na 
ravenkata (9), poniskiot soodnos cena/renta (15,4) od inverznata vrednost na 
tro{okot na koristewe (19,1) upatuva na toa deka stanovite vo 2007 godina ne 
samo {to ne se preceneti, tuku se i zna~itelno potceneti.  

 
Kako i kaj site dosega obrazlo`eni pristapi, i naodite od pristapot na 

„pripi{ana renta“ treba da se prifatat so doza na rezerva. Prvata kritika 
koja{to se istaknuva vo vrska so ovoj pristap e arbitrarniot karakter na nekoi 
od pretpostavkite za tro{ocite. Sepak, vo na{iot slu~aj ne se poka`a deka 
rezultatite se osobeno ~uvstvitelni na ovie pretpostavki. Taka, na primer, 
konstatacijata deka stanovite ne se preceneti ostanuva i vo slu~aj koga 
pretpostavuvame deka stanot celosno se amortizira za 30 namesto za 40 godini, 
kako i vo slu~aj koga pretpostavuvame povisok rizik za poseduvaweto stan (vidi 
tabela 5).  

 

Tabela 5: Analiza na ~uvstvitelnosta na presmetkite na tro{okot na koristewe 

 Osnovna 
verzija 

Povisoka 
amortizacija 

Povisok 
rizik 

Kamata 5.6 5.6 5.6 

Danok na imot 0.1 0.1 0.1 

Amortizacija 2.5 3.3 2.5 

Kapitalna dobivka 4.97 4.97 4.97 

Rizik 2 2 3 

    

Tro{ok na koristewe (u) 5.23 6.03 6.23 

Inverzna vrednost (1/u) 19.1 16.6 16.1 

    

Prose~na cena vo 2007 

(P), evra po m2 

785 785 785 

Prose~na godi{na renta 

vo 2007 (R ), evra po m2 

51 51 51 

P/R 15.4 15.4 15.4 

 
Vtorata zna~ajna kritika se odnesuva na vrskata pome|u rentata i cenata, 

odnosno na pretpostavkata deka tro{okot na koristewe na stanot treba da bide 
ednakov na rentata. Kako {to be{e istaknato, poseduvaweto i iznajmuvaweto 
stan ne se sovr{eni supstituti i ~estopati lu|eto mo`at da bidat podgotveni da 
platat pove}e za `iveewe vo sopstven stan otkolku vo iznajmen. Finalnata 
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kritika se odnesuva na premisata na koja e zasnovan ovoj pristap, a toa e deka 
cenata na stanot pretstavuva funkcija od tro{okot na koristewe. Imeno, taa ne 
e do kraj vo soglasnost so sfa}aweto deka cenata na stanovite, kako i na 
pove}eto proizvodi, e opredelena od soodnosot pome|u ponudata i 
pobaruva~kata za niv. Na primer, za mnogu od faktorite koi{to nesomneno 
pridonesuvaat za porast na ramnote`nata cena na stanovite, kako na primer 
dohodot i demografijata, nema mesto kaj ovoj metod. Sledstveno, bidej}i 
vnimanieto ne e na fundamentite koi{to ja dvi`at cenata, pristapot na 

„pripi{ana“ renta ne e soodveten za objasnuvawe na dinamikata na cenata na 
stanovite niz vremeto.  

 

2.5. Regresivna analiza 

 
Pristapot koj{to naj~esto se sretnuva vo literaturata za ocenuvawe na 

cenata na stanovite i koj{to, spored na{eto mislewe, e najsoodveten vo na{iot 
slu~aj e pristapot na regresivna analiza, od pri~ina {to istovremeno dava 
odgovor i na pra{aweto dali stanovite se realno vrednuvani i na pra{aweto 
koi se faktorite {to go uslovuvaat dvi`eweto na cenata na stanovite. Spored 
ovoj pristap, se ocenuva ravenka za cenata na stanovite, kade {to kako nezavisni 
varijabli se javuvaat fundamentite, t.e. site faktori za koi se smeta deka imaat 
nekakvo vlijanie na cenata. Ocenkata na ravenkata, naj~esto, se vr{i so metodi 
na kointegracija. So ogled na toa {to kointegracijata kako koncept ozna~uva 
deka pome|u varijablite postoi dolgoro~na ramnote`na vrska, samoto postoewe 
na kointegracija pome|u cenata i fundamentite se interpretira kako potvrda 
deka cenata e realna, odnosno deka stanovite ne se preceneti. So ogled na 
zna~ajnosta na ovoj pristap za ocena na cenata na stanovite, negova potemelna 
obrabotka vo slu~ajot na RM e prika`ana vo tretoto poglavje na trudot. 

 

2.6. Sporedbena analiza  

 
Ednostavnite pokazateli koi{to bea elaborirani dosega uka`uvaat na 

toa deka stanovite vo Makedonija, vo periodot 2004-2007 godina, ne se preceneti. 
Kako potkrepa na ova tvrdewe, davame sporedba na sostojbite vo Makedonija so 
nekolku drugi zemji. Iako vo primerokot dominiraat razvienite industriski 
zemji, smetame deka opfatot na porane{nite tranziciski zemji od Centralna i 
Isto~na Evropa e sosema pretstavitelen. Od zemjite od Jugoisto~na Evropa 
edinstveno se zastapeni Bugarija i Hrvatska, no ne za site pokazateli; 
nedostapnosta na podatocite onevozmo`i potemelen opfat na ovie zemji.15 
Smetame deka e osobeno zna~ajno da se istakne deka sporedbenata analiza 
koja{to ja prika`uvame, sama po sebe, ne ka`uva dali stanovite se preceneti 
ili ne. Vrz osnova na nea mo`e da se argumentira edinstveno dali stanovite vo 
Makedonija se poskapi od stanovite vo ostanatite zemji, {to e sepak ne{to 
drugo.  

 
Sporedbata ja vr{ime vrz osnova na {est pokazateli, koi{to mo`eme da 

gi grupirame vo tri grupi: prvata ja sogleduva cenata na stanovite i nivnata 
dinamika; vtorata se odnesuva na relativniot odnos pome|u cenata i rentite, 
odnosno dohodot; tretata vo sporedbata pome|u cenata i rentata, odnosno 

                                                      
15 Za porane{nite tranziciski zemji od Centralna i Isto~na Evropa i zemjite od 
Jugoisto~na Evropa vo ponatamo{niot tekst, zaradi ednostavnost, }e bide koristen 

terminot „tranziciski zemji“. 
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dohodot, ja inkorporira i kamatnata stapka. Pri sporedbata, ako ne e poinaku 
navedeno, podatocite za Makedonija se odnesuvaat na 2007 godina, dodeka 
podatocite za drugite zemji za 2005 godina; 2005 godina be{e izbrana zaradi toa 
{to najmnogu od podatocite bea raspolo`livi  za ovaa godina. Isto taka, ako ne 
e poinaku navedeno, podatocite za cenata na stanovite se odnesuvaat za glavnite 
gradovi na dr`avite. 

 
Prviot kriterium vrz osnova na koj gi sporeduvame stanovite pome|u 

zemjite e cenata za eden metar kvadraten, prilagodena za razlikite vo 
cenovnite nivoa pome|u zemjite16. Vakviot pokazatel vsu{nost ja meri realnata 
cena na stanovite, odnosno cenata na stanovite vo odnos na ostanatite ceni vo 
dr`avata.  
 

Grafikon 9: Cena po metar kvadraten kaj razli~ni zemji, prilagodena za razliki vo 
cenovnoto nivo, 2005 godina (evra) 
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Izvor: Cenite na stanovite za Makedonija se od NBRM, za Bugarija od Nacionalniot statisti~ki 
institut na Bugarija, za ostanatite zemji od Evropskiot sovet na profesiite {to se zanimavaat so 
nedvi`nosti (European Council of Real Estate Professions).  
Cenovnite nivoa se od EUROSTAT.  

 
Od dvaeset i dvete analizirani zemji, duri {esnaeset imaat povisoki 

realni ceni na stanovite od Makedonija, a samo pet imaat poniski, pri {to 
edinstveno Turcija i Litvanija imaat zna~itelno poniski ceni. Cenite na 
stanovite vo site vklu~eni tranziciski zemji vo 2005 godina, osven vo 
Litvanija, bile povisoki od cenite vo Makedonija vo 2007 godina. Sledstveno, 
sporedbata uka`uva na toa deka stanovite vo Makedonija se poevtini od 
ostanatite zemji. 

 
Naredniot pokazatel koj{to go analizirame e stapkata na rast na 

cenata na stanovite. Prose~nata stapka na rast na cenite vo Makedonija za 
periodot 2002-2007 godina iznesuva okolu 5% i e zna~itelno poniska od onaa kaj 
drugite zemji. Imeno, vo periodot 2002-2006 godina (za toj period raspolagame 

                                                      
16 Objasnuvawe na podatocite e dadeno vo prilogot 2. 
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so podatoci), samo pet od dvaeset i osumte zemji imaat poniski stapki na rast na 
cenite na stanovite, pri {to edinstvena od tranziciskite zemji e Polska. Duri 
i stapkata na rast na cenite na stanovite vo Makedonija za periodot 2000-2004 
godina od 9,9%, koga e prisuten zasilen i postojan porast na cenite, e 
zna~itelno poniska od pove}eto tranziciski zemji, a e zna~itelno povisoka 
edinstveno od Polska. Ottuka, zaklu~okot e deka rastot na cenata na stanovite 
vo Makedonija e zna~itelno pomal od rastot vo ostanatite zemji. 

 

Grafikon 10: Prose~na stapka na rast na cenite na stanovite vo periodot 2002-2006 
godina kaj razli~ni zemji (%) 
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Izvor: Za Makedonija - NBRM, za ostanatite zemji - tabela 1 od Egert and Mihaljek (2007), str. 3. 

Treba da se zabele`i deka ovie podatoci ne se odnesuvaat na glavnite gradovi, osven ako ne e 
naglaseno poinaku. 

 
Pokazatelot cena/renta, koj{to e presmetan kako soodnos pome|u 

prose~nata cena po m² i prose~nata godi{na renta po m² ja dava relativnata cena 
na poseduvaweto stan vo odnos na iznajmuvaweto. Iako prethodno ovoj pokazatel 
be{e pretstaven kako svoevidna merka na precenetosta na stanovite, 
istaknuvame deka na precenetost na stanovite uka`uva vsu{nost porastot kaj 
ovoj pokazatel, a ne samiot iznos. Na me|unarodno nivo, ovoj pokazatel vo 
Makedonija e povisok edinstveno od pet od dvaesette zemji zemeni predvid, {to, 
apstrahiraj}i se od mo`nite razliki vo nivoata na rentite pome|u zemjite, 
uka`uva na toa deka stanovite vo Makedonija se poevtini od ostanatite zemji. 
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Grafikon 11: Pokazatelot cena/renta za razli~ni zemji 
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Izvor: NBRM i Evropski sovet na profesiite {to se zanimavaat so nedvi`nosti (European Council 

of Real Estate Professions).  
 

Sporedbata pome|u zemjite na pokazatelot cena/dohod upatuva na malku 
poinakvi zaklu~oci. Ovoj pokazatel e presmetan kako soodnos pome|u 
prose~nata cena na stan od 70 m² i godi{niot raspolo`liv dohod na 
doma}instvata po glava na `itel i uka`uva na toa kolku cenata na eden stan e 
povisoka od godi{nite primawa na edno lice. Od devetnaesette analizirani 
zemji, edinstveno dve imaat povisok pokazatel cena/dohod od Makedonija, {to 
jasno govori deka stanovite vo Makedonija se poskapi otkolku vo drugite zemji. 
Visokata vrednost na ovoj pokazatel za Makedonija proizleguva od zna~itelno 
poniskoto nivo na dohod vo odnos na ostanatite vklu~eni zemji, poradi {to i 
o~ekuvano e pokazatelite koi{to go inkorporiraat dohodot da imaat povisoki 
vrednosti za Makedonija (vsu{nost, ovie pokazateli imaat glavno povisoki 
vrednosti za tranziciskite zemji, od pri~ina {to dohodot kaj site tranziciski 
zemji e zna~itelno ponizok od razvienite industriski zemji).  
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Grafikon 12: Pokazatelot cena/dohod za razli~ni zemji 
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Izvor: Za cenata na stanovite - NBRM i Evropski sovet na profesiite {to se zanimavaat so 
nedvi`nosti (European Council of Real Estate Professions). Dohodot za Makedonija e od NBRM, a za 
ostanatite zemji od EUROSTAT. 
 

Poslednata grupa pokazateli ja meri dostapnosta na kupuvaweto stan. 
Pokazatelot anuitet/dohod go sporeduva godi{niot anuitet koj{to bi se 
pla}al na kredit zemen na 15 godini za stan so golemina od 70 metri kvadratni i 
godi{niot raspolo`liv dohod po `itel. Vrednosta od 2,9 za Makedonija 
poka`uva deka anuitetot {to bi se pla}al za stanben kredit vo Makedonija vo 
2007 godina e re~isi tripati povisok od dohodot po `itel. Od {esnaesette 
vklu~eni zemji, edinstveno Romanija ima povisoka vrednost za ovoj pokazatel od 
Makedonija, dodeka site ostanati imaat zna~itelno poniski vrednosti, {to 
upatuva na toa deka stanovite vo Makedonija se relativno poskapi. Pritoa, 
diskusijata okolu razlikite vo nivoata na dohod pome|u zemjite podednakvo se 
odnesuva i na ovoj pokazatel.  
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Grafikon 13: Pokazatelot anuitet/dohod za razli~ni zemji 
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Izvor: Presmetki na NBRM. 

 
Posledniot pokazatel koj{to go presmetuvame, pokazatelot 

anuitet/renta, go sporeduva godi{niot anuitet koj{to bi se pla}al na zemen 
kredit za stan so rok na otplata od 15 godini i godi{nata renta za iznajmuvawe 
stan so ista golemina.17 Vrednosta na ovoj pokazatel od 1,8 za Makedonija 
poka`uva deka vo 2007 godina, otpla}aweto kredit za sopstven stan e poskapo za 
okolu 80% od iznajmuvaweto na ist takov stan.18 Od osumnaesette analizirani 
zemji, Makedonija se nao|a nekade na sredinata, odnosno deset zemji imaat 
poniska vrednost za ovoj pokazatel od Makedonija, a sedum povisoka. Pritoa, 
smetame deka samo Italija, Holandija i Polska imaat zna~itelno poniska 

                                                      
17 Anuitetot e presmetan po formulata: 
 
 

1)
100

kamata
1(

)
100

kamata
(*)

100

kamata
1(

*cenaanuitet
15

15

-+

+
=  

 
Vo navedenata formula rokot na otplata e 15 godini, a kamata se odnesuva na kamatnata 
stapka. Pritoa, pretpostavkata e deka zaemot se amortizira so ednakvi godi{ni 
anuiteti i godi{no vkamatuvawe, deka otplatuvaweto na anuitetot i presmetuvaweto na 
kamatata e na krajot od periodot (dekurzivno) i deka periodot na amortizacija i 
periodot na otpla}awe se sovpa|aat. Smetame deka vakvoto pribli`uvawe e realno.  
Kamatnite stapki se odnesuvaat na stanbenite krediti i se zemeni od centralnite banki 
na soodvetnite dr`avi. Za Makedonija, bidej}i ne se izrabotuvaat podatoci za 
prose~nata kamatna stapka na vkupnite stanbeni krediti, zemena e „godi{nata stapka na 

vkupnite tro{oci“ za stanben kredit, t.e. efektivnata kamatna stapka, na 31.12.2007 
godina, na edna od najgolemite komercijalni banki, koja{to iznesuva 7,66%. 
18 Ne smee da se zaboravi deka pri presmetkata e pretpostaveno u~estvo vo kreditot od 
0%. 
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vrednost, a pet zemji imaat zna~itelno povisoka vrednost. Sledstveno, ovoj 
pokazatel uka`uva na umerena cena na stanovite vo Makedonija. 

 

Grafikon 14: Pokazatelot anuitet/renta za razli~ni zemji 
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Izvor: Presmetki na NBRM. 

 
Sumirano, od {este pokazateli vrz osnova na koi be{e vr{ena 

sporedbenata analiza, ~etiri uka`uvaat na toa deka stanovite vo Makedonija ne 
se poskapi od ostanatite zemji, dodeka dva govorat vo prilog na sprotivnata 
teza. So ogled na toa {to dvata pokazatela koi{to sugeriraat deka stanovite se 
relativno skapi se pokazateli {to vo sebe go inkorporiraat dohodot na 
naselenieto, smetame deka vakvite sogleduvawa se dol`at na relativno niskiot 
dohod vo Makedonija.  

 
Vo pogled na soodvetnosta na sporedbenata analiza, treba da se imaat 

predvid mo`nite zna~itelni razliki pome|u vrednostite na prika`anite 
pokazateli koi{to proizleguvaat od razlikite vo sklonostite na lu|eto, 
poradi {to sporedbata pome|u dr`avite sekoga{ treba da bide zemena so doza na 
rezerva. Isto taka, ne treba da se zaboravi deka kaj site ostanati zemji koi{to 
bea vklu~eni vo sporedbenata analiza, pazarot na nedvi`nosti e celosno 
liberaliziran, za razlika od Makedonija, {to isto taka uka`uva na razliki vo 
cenovnite nivoa. Seto ova upatuva na toa deka sporedbenata analiza ne 
ovozmo`uva direktno da se argumentira dali stanovite se preceneti ili ne, 
tuku samo dali tie se poskapi ili poevtini od drugite zemji. Pra{aweto za 
precenetosta na stanovite najdobro mo`e da se oceni vrz baza na regresivna 
analiza, na koja se osvrnuvame vo slednoto poglavje. 
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3. Determinanti na cenata na stanovite 

 
 
Ova poglavje e posveteno na ekonometriskata analiza na indeksot na 

cenite na stanovite i ovde, kako nadopolnuvawe na diskusijata od prethodnoto 
poglavje, u{te edna{ ispituvame dali cenite na stanovite se previsoki, a vo 
isto vreme i gi sogleduvame faktorite koi{to gi uslovuvaat dvi`ewata kaj 
cenite na stanovite. Najprvo go objasnuvame teoretskiot model za 
ramnote`nata cena na stanovite so koj ispituvame dali cenata soodvetstvuva na 
dvi`eweto na fundamentite, odnosno na faktorite na ponudata i pobaruva~kata 
na stanovi, po {to davame objasnuvawe i analiza na determinantite na 
pobaruva~kata i ponudata na stanovi vo slu~ajot na RM. Sledniot del sodr`i 
objasnuvawe za izborot na metodot za ocenuvawe, pri {to se prika`ani i 
obrazlo`eni rezultatite od razli~nite empiriski modeli za cenata na 
stanovite vo RM, a posledniot del gi sumira zaklu~ocite vo odnos na 
ramnote`nata (ocenetata) cena i fakti~kata cena.  

3.1. Teoretski osnovi 

 
Modelot na ramnote`nata cena na stanovite koj{to go koristime vo 

analizata vsu{nost pretstavuva strukturen model na ponudata i pobaruva~kata 
na stanovi. Na stranata na pobaruva~kata, kako glavni determinanti se javuvaat: 

cenata na stanovite, dohodot, kamatnata stapka na stanbenite krediti, rentata, 
bogatstvoto i populacijata. Funkcijata na pobaruva~kata mo`e da sodr`i i 
faktori koi{to se odnesuvaat na odredeni kvalitativni karakteristiki na 
stanovite (starost, sostojba), kako i institucionalni faktori koi{to vlijaat 
vrz pristapot na doma}instvata do pazarot na stanovi ili do finansiski 
sredstva (na primer, inovacii na pazarot na stanbeni krediti), koi{to mo`e da 

se opfatat vo t.n. vektor na ostanati faktori (X). Sledstveno, funkcijata na 
pobaruva~kata (D

H) na stanovi mo`e da se pretstavi na sledniov na~in: 
 

D
H 

= f (cena, dohod, kamata, renta, bogatstvo, populacija, X)  (11) 

 

Spored vaka pretstavenata funkcija, pobaruva~kata na stanovi bele`i 
zgolemuvawe vo uslovi na: namalena cena na stanovite, porast na dohodot na 
naselenieto, pad na kamatnata stapka na stanbenite krediti i pri porast na 
rentata, na bogatstvoto i na populacijata.  

   Ponudata na stanovite se sostoi od postoe~ki i od novoizgradeni 
stanovi i naj~esto se izrazuva kako pozitivna funkcija od cenata na stanovite i 
negativna funkcija od realnite tro{oci za izgradba (vklu~uvaj}i gi cenata na 
zemji{teto, platite na grade`nite rabotnici i tro{ocite za grade`en 
materijal), kako i ostanatite faktori koi{to vlijaat na ponudata (Y).  

 

S
H 

= f (cena, tro{oci,Y)       (12) 

 
Dokolku pazarot na stanovi e vo sostojba na ramnote`a, odnosno ako 

pobaruvaniot fond na stanovi e ednakov na ponudeniot, toga{ ramnote`nata 
cena na stanovite e funkcija od determinantite na pobaruva~kata i ponudata na 
stanovi: 

 

D
H  

=  S
H         

(13) 

 

cena, dohod, kamata, renta, bogatstvo, populacija, X = cena, tro{oci,Y  (14) 
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cena= f (dohod, kamata, renta, bogatstvo, populacija, tro{oci, X, Y) (15) 

 
Sledstveno, dokolku cenata na stanovite ne e pod vlijanie na 

fundamentite, pazarot ne e vo ramnote`a. Bidej}i ramnote`ata na pazarot na 
stanovi e dolgoro~en koncept, cenata na stanovite e vo ramnote`a dokolku 
postoi kointegraciska vrska pome|u cenata i fundamentite, iako na kratok rok 
mo`ni se otstapuvawa na cenata od ramnote`noto nivo. So drugi zborovi, 
postoeweto na kointegracija zna~i deka pazarnata cena varira okolu 
ramnote`nata, dadena so ravenka (15). 

 
Fundamentite koi{to se sretnuvaat vo literaturata se najrazli~ni. 

Taka, McCarthy and Peach (2002, 2004) gi koristat dohodot i nominalnite kamatni 
stapki na hipotekarnite krediti za objasnuvawe na cenata na pazarot na 

nedvi`nosti. Shiller (2005) i Gallin (2006) kako fundamenti gi koristat dohodot, 
grade`nite tro{oci, populacijata, tro{ocite za domuvawe i kamatnite stapki, 

dodeka Case and Shiller ( 2003) koristat realni dolgoro~ni kamatni stapki, dohod, 
populacija, vrabotenost, nevrabotenost, grade`ni tro{oci, izgradeni stanovi. 
Mikhed and Zemcik (2007) vo svoite panel-proceni vklu~uvaat: renta, kamatna 
stapka na stanbeni krediti, inflacija, populacija, dohod, grade`ni tro{oci i 
berzanski indeks kako merka za bogatstvoto. Egert and Mihaljek (2007) ja zasnovaat 
analizata za objasnuvawe na cenovniot rast kaj stanovite vo zemjite od CIE 
(Centralna i Isto~na Evropa) vrz realniot dohod, realnite kamatni stapki, 
stanbenite krediti, berzanskite indeksi, demografskite faktori i nekoi 
specifi~ni tranziciski faktori, kako {to se: podobruvawata vo kvalitetot na 
domuvaweto (preku realni plati) i na bankarskite i nebankarskite institucii 
- u~esnici na ovoj pazaren segment (preku vklu~uvawe pokazateli na EBRD za 
reformi).  

 

3.2.  Cenata na stanovite i makroekonomskite fundamenti vo RM 

 
Mo{ne zna~aen faktor za dobro specificirawe na modelot e 

pravilniot izbor na determinanti na pobaruva~kata i ponudata. Pri 
konstrukcija na empiriskiot model za RM, izborot na fundamentite be{e 
izvr{en vrz osnova na {totuku navedenata literatura, pa taka kako fundamenti 
bea zemeni slednive varijabli: raspolo`liviot dohod na naselenieto, 
dolgoro~nata kamatna stapka na vkupnite krediti, odobrenite stanbenite 
krediti, rentata, brojot na novododeleni krediti na lica vo Skopje, dodadenata 
vrednost vo grade`ni{tvoto, brojot na novoizgradeni stanovi, tro{ocite za 
gradewe i berzanskiot indeks.19 Osven opfatot, od isklu~itelna va`nost za 
analizata e i na~inot na vklu~uvawe na varijablite vo modelot, odnosno 
osobeno e zna~ajno fundamentite da bidat vklu~eni istovremeno, a ne oddelno. 
Imeno, golem del od studiite za ispituvawe na precenetosta na stanovite 
vklu~uvaat samo eden fundament, {to pridonesuva za otsustvo na kointegracija 
tokmu zaradi izostavuvaweto na ostanatite fundamenti (Egert and Mihaljek, 2007, 

Mikhed and Zemcik, 2007).  
 

                                                      
19 Detaqno objasnuvawe na koristenite podatoci i na~inot na koj bea konstruirani oddelnite 
varijabli e dadeno vo prilogot 2. Primerokot vrz koj be{e izvr{ena analizata go opfa}a 
periodot od prviot kvartal na 2000 do ~etvrtiot kvartal na 2006 godina, zaradi nedostapnost na 
nekoi od podatocite za 2007 godina. 
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Varijablata „dohod“ od modelot se odnesuva na  raspolo`liviot dohod na 
naselenieto vo RM. Ovaa kategorija ima direkten i zna~aen pozitiven efekt 
vrz cenata na stanovite, zatoa {to vo uslovi na porast na dohodot i pri 
nepromeneti ostanati faktori, naselenieto ja zgolemuva pobaruva~kata i so toa 
sozdava pritisoci za rast na cenata na stanovite. Od vizuelnata (grafi~kata) 
analiza na seriite za dohodot i cenata na stanovite vo RM, te{ko e da se 
identifikuva vistinskata vrska me|u ovie varijabli, iako se ~ini deka postojat 
indikacii za pozitivna vrska. Imeno, vo periodot od 2000 do 2004 godina dvete 
serii imaat raste~ki trend i bele`at pad vo tekot na krizata vo 2001 godina, 
dodeka vo periodot od 2004 do 2006 godina relacijata stanuva pomalku jasna, 
zatoa {to cenata stagnira pri postojan rast na dohodot. Zbirniot rast kaj 
dohodot i cenata na stanovite za celiot period 2000-2006 godina e re~isi ist i 
iznesuva okolu 35%.   
 

Grafikon 15: Dvi`ewe na cenata na stanovite i raspolo`liviot dohod vo periodot 
2000-2006 
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Vtoriot faktor se odnesuva na kamatnata stapka na stanbenite  
krediti. Namaluvaweto na kamatnata stapka ima negativen, direkten efekt vrz 
pobaruva~kata za stanovi i so toa vrz rastot na cenata na stanovite. Spored 

Sutton (2002), Tsatsaronis i Zhu (2004), citirani od Egert and Mihaljek (2007), pri 
vklu~uvawe na kamatnite stapki vo modelot treba da se ima predvid deka 
nominalnite kamatni stapki podobro ja objasnuvaat cenata na stanovite od 
realnite kamatni stapki. Toa se dol`i na faktot {to bankite gi zasnovaat 
odlukite za kreditirawe vrz soodnosot na anuitetot i dohodot na naselenieto, 
koj{to zavisi od nominalnite, a ne od realnite kamatni stapki. Vo RM, 
dolgoro~nata kamatna stapka na kreditite20 za celiot period na analiza bele`i 
namaluvawe, pri zasilen pad do 2004 godina, koga cenata na stanovite zabrzano 
raste. Vo periodot od 2004 do 2006 godina, pri zabaven trend na namaluvawe na 

                                                      
20 Vo otsustvo na podatok za kamatnata stapka na stanbenite krediti, vo na{iot slu~aj e zemena  
prose~nata ponderirana dolgoro~na kamatna stapka na vkupnite krediti, od pri~ina {to za 
periodot pred 2005 godina ne se raspolaga so podatok za kamatnata stapka na dolgoro~nite 
krediti na naselenieto.   
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kamatata, cenata na stanovite stagnira. Zbirniot pad na kamatata vo 
nabquduvaniot period iznesuva okolu 6 procentni poeni, pri porast na cenata 
na stanovite od 40%.  
 

Grafikon 16: Dvi`ewe na cenata na stanovite i kamatnata stapka vo periodot 2000-2006 
godina 
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Alternativna varijabla na kamatnata stapka vo modeliraweto na 

ramnote`nata cena na stanovite pretstavuvaat stanbenite krediti. Taka, 
porastot na kreditiraweto na naselenieto ima pozitiven efekt vrz 
pobaruva~kata na stanovi, {to vo uslovi na nepromeneta ponuda, se odrazuva so 
porast na cenata na stanovite. Vo RM, silniot rast na cenata na stanovite do 
2003 godina ne se sovpa|a so blagiot rast na kreditiraweto vo ovoj period, 
dodeka pak zasilenoto stanbeno kreditirawe od 2003-2006 godina se odviva vo 
uslovi na stagnirawe na cenata na stanovite. Sepak, treba da se ima predvid 
niskoto po~etno nivo na stanbeni krediti, koe{to uslovuva i silen porast na 
kreditite vo analiziraniot period duri za 12 pati, pri porast na cenata od 
40%, {to upatuva na malo vlijanie na ovaa varijabla vrz cenata na stanovite. 

 
Imaj}i predvid deka rastot na stanbenite krediti se odviva paralelno so 

zasiluvaweto na vkupnata kreditna aktivnost na bankite kon naselenieto, 
nivnoto u~estvo vo vkupno odobrenite krediti na naselenieto e relativno 

stabilno i iznesuva okolu edna petina. Ova, od druga strana, upatuva na s¢ u{te 

pomala izlo`enost na bankite vo RM na rizikot od promeni vo cenite na 
nedvi`nostite i od eventualni naru{uvawa na pazarot na nedvi`nosti. Za 
sporedba, vo zemjite od evro-zonata, stanbenite krediti so~inuvaat nad dve 
tretini od vkupnite odobreni krediti na naselenieto (Evropska centralna 
banka).  
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Grafikon 17: Dinamika na cenata na stanovite i stanbenite krediti vo 2000-2006 godina 
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Treba da se zabele`i deka dvi`ewata kaj kamatnata stapka, odnosno kaj 

kreditite mo`e da odrazuvaat oddelni institucionalni promeni, kako na 
primer zgolemena dostapnost na krediti, podobreno korporativno upravuvawe 
so bankite ili podobrena naplata na hipotekite, {to vo uslovi koga ne e mo`no 
eksplicitno da se modeliraat ovie promeni, zna~i deka nivniot efekt vrz 
cenata na stanovite e opfaten preku kamatnata stapka, odnosno kreditite.  

 
Relacijata pome|u cenata na stanovite i rentite, i pokraj 

pove}edimenzionalnosta, e pozitivna. Dokolku iznajmuvaweto stan se 
razgleduva kako supstitut na kupuvaweto stan, pri zgolemena renta bi se 
o~ekuvalo doma}instvata da go prenaso~at svojot interes kon kupuvawe stan, 
{to bi se odrazilo so rast na pobaruva~kata i na cenata na stanovite. Od druga 
strana, dokolku rentata se razgleduva kako prinos, porastot na rentata mo`e da 
predizvika porast na pobaruva~kata na stanovi zaradi nivno iznajmuvawe, a so 
toa i porast na nivnata cena. Vo slu~ajot na RM, vo 2000 godina rentata bele`i 
mal rast, dodeka cenata na stanovite raste zasileno. Nezna~itelniot porast na 
rentata vo ovoj period verojatno se dol`i na zabavuvaweto na dinamikata na 
porast neposredno po kosovskata kriza, kako {to be{e istaknato prethodno. Vo 
2001 i 2002 godina, dvi`ewata kaj rentite i cenata se re~isi identi~ni. Vo 
periodot na vnatre{niot konflikt (2001), i rentata i cenata bele`at 

namaluvawe, pa povtorno po~naa da rastat s¢ do krajot na 2002 godina. Od 2003 

godina, dvi`ewata se razlikuvaat, odnosno rentite se namaluvaat vo uslovi na 
stagnirawe na cenata na stanovite.  
 



 37 

Grafikon 18: Dinamika na cenata na stanovite i rentite vo periodot 2000-2006 godina 
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Posleden analiziran fundament koj{to ja stimulira pobaruva~kata na 

stanovi i so toa pozitivno vlijae vrz cenata na stanovite e rastot na 
naselenieto. Imaj}i predvid deka modelot se odnesuva na cenata na stanovite vo 
Skopje, go zemame dvi`eweto na novodoselenite lica vo Skopje. Dokolku se 
analizira dvi`eweto na cenata na stanovite i brojot na doselenite lica, mo`e 
da se identifikuva visok stepen na sovpa|awe: dvete serii po 2001 godina 
manifestiraat sli~na dinamika na dvi`ewe. Edinstveno trendovite se 
razlikuvaat vo tekot na 2000 godina. Zna~i, bi mo`elo da se o~ekuva jasna 
pozitivna vrska pome|u brojot na doselenite lica i cenata, iako naodite kaj 
demografskite faktori treba da se zemat so odredena doza na rezerva zaradi 
slabiot opfat na seriite21.  

 

                                                      
21 Se smeta deka na teritorijata na Skopje `iveat golem broj doseleni lica od drugite 
delovi na RM, koi ne se registrirani kako `iteli na Skopje.  
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Grafikon 19: Dinamika na cenata na stanovite i doselenite lica vo periodot 2000-2006 
godina 
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Na stranata na ponudata, vo empiriskiot model za RM se inkorporirani: 

dodadenata vrednost vo grade`ni{tvoto, brojot na zavr{eni stanovi i 
tro{ocite za izgradba na stanovite, kako raspolo`livi varijabli za koi se 
smeta deka ja uslovuvaat ponudata na stanovi vo RM.  

 
Se o~ekuva vrskata pome|u dodadenata vrednost vo grade`ni{tvoto 

(koja{to ja zemame kako pokazatel za novoizgradenite stanovi) i cenata na 
stanovite da bide negativna - povisoka ponuda na novi stanovi na pazarot ja 
namaluva cenata. Taka, dokolku se analizira dvi`eweto na ovie serii vo RM, 
mo`e da se voo~i deka vo periodot 2001-2003 godina, vo uslovi na namaluvawe 
ili stagnirawe na ponudata, cenata na stanovite raste, dodeka cenata na 
stanovite stagnira od 2004-2006 godina, pri porast na dodadenata vrednost vo 
grade`ni{tvoto. Isklu~ok povtorno e 2000 godina, koga i aktivnosta vo 
grade`ni{tvoto i cenata na stanovite bele`at porast. 

 



 39 

Grafikon 20: Dinamika na cenata na stanovite i grade`ni{tvoto vo periodot 2000-2006 
godina 
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Alternativnata serija za grade`ni{tvoto - zavr{enite stanovi - 
zaradi pogolemata varijabilnost ne poka`uva jasna povrzanost so cenata. Sepak, 
dvi`eweto na serijata na zavr{enite stanovi do nekade se sovpa|a so dvi`eweto 
na serijata za dodadenata vrednost vo grade`ni{tvoto - zabele`liva e niskata 
ponuda do 2003 godina i zna~itelno povisokata od 2004-2006 godina, {to uka`uva 
na toa deka ponudata na stanovi bila poniska vo prviot period i povisoka vo 
vtoriot.22  
 

                                                      
22 Spored oficijalnite podatoci za zavr{enite stanovi vo RM po godini, vo periodot 
1995-2002 godina se zavr{eni vkupno 36.407 stanovi. Razlikata pome|u vkupniot stanben 
fond registriran so popisot na naselenieto, doma}instvata i stanovite vo 2002 godina 
i sostojbata registrirana so popisot vo 1994 godina, upatuva na toa deka vo istiot 
vremenski period brojot na izgradeni stanovi se zgolemil za 117.187 stanovi, {to e za 
3,2 pati pove}e od registriranata brojka spored evidencijata na zavr{enite stanovi. 
Imaj}i predvid deka podatocite od popisite ja prika`uvaat realnata sostojba na 
stanbeniot fond, vakvite razliki upatuvaat na necelosen opfat na novoizgradenite 
stanovi preku evidencijata na zavr{eni stanovi, {to donekade gi objasnuva 
nezadovolitelnite rezultati pri modeliraweto. 
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Grafikon 21: Dinamika na cenata na stanovite i zavr{enite stanovi vo 2000-2006 godina 
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Se o~ekuva vrskata pome|u proda`nata cena na stanovite i tro{ocite 

za izgradba na stanot23 da bide pozitivna, odnosno pri porast na tro{ocite za 
izgradba na stanovite raste i proda`nata cena. Sepak, vizuelniot uvid vo 
seriite na ovie varijabli vo RM ne uka`uva na jasna vrska. Imeno, grade`nite 
tro{oci rastat so re~isi konstantna stapka vo celiot period, dodeka cenata na 
stanovite do 2003 godina se zgolemuva i potoa stagnira, {to upatuva na toa deka 
tro{ocite za gradewe ne se zna~ajna determinanta na cenata na stanovite vo 
RM.  
 

                                                      
23 Tro{ocite za gradewe se presmetani kako ponderiran prosek od platite vo grade`ni{tvoto 
(25%) i cenite na grade`nite materijali (75%). Smetame deka vakviot soodnost e realen. 
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Grafikon 22: Dinamika na cenata na stanovite i tro{ocite za gradewe vo periodot 
2000-2006 godina 
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Poslednata varijabla za koja ispituvame povrzanost so cenata na 

stanovite e berzanskiot indeks. Ovaa varijabla vo literaturata naj~esto se 
sretnuva kako pokazatel za bogatstvoto, poto~no finansiskoto bogatstvo, {to 
ozna~uva deka se o~ekuva relacijata pome|u cenata na stanovite i berzanskiot 
indeks da bide pozitivna. Imeno, bogatstvoto i dohodot imaat sli~no vlijanie 
za potro{uva~kite odluki, taka {to bogatstvoto pozitivno vlijae na cenata na 
stanovite, isto kako i dohodot. Sepak, vo na{iot slu~aj interesno e da se 
razgleda edna druga hipoteza. Imeno, vo uslovi na plitok i nerazvien 
finansiski pazar, kupuvaweto stan mo`e da pretstavuva alternativa na 
investiraweto na berza, odnosno investiciite vo nedvi`nosti da se javat kako 
supstitut na investiciite vo akcii (vakvata mo`nost ja prepoznavaat i Egert and 

Mihaljek, 2007 za drugite tranziciski ekonomii). Vo prilog na hipotezava govori 
i faktot {to vo periodot od 2000 do 2003 godina, koga indeksot na berzata 
bele`i niski stapki na rast, cenite na stanovite zabrzano rastat, a silniot 
porast na berzanskiot indeks po 2003 godina e prosleden so stagnirawe na 
cenata na stanovite.  
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Grafikon 23: Dvi`ewe na cenata na stanovite i berzanskiot indeks vo 2000-2006 godina 
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Na krajot, istaknuvame deka nekoi od institucionalnite faktori, 

odnosno specifi~nite tranziciski faktori, kako i oddelnite nadvore{ni 
vlijanija (begalskata kriza od 1999 godina) ne be{e mo`no da bidat eksplicitno 
vklu~eni vo analizata. Sepak, kako {to ve}e be{e istaknato, smetame deka 
nivnoto vlijanie e opfateno, t.e. se odrazuva vo dvi`eweto na nekoi od 
fundamentite koi{to se vklu~eni vo modelot. 

 

3.3. Metodologija  
 
Prethodno sprovedenata grafi~ka analiza na podatocite poso~uva na 

odredeni momenti vo vrska so dvigatelite na cenata na stanovite. Sepak, 
vizuelniot uvid vo seriite vo sebe neizbe`no sodr`i doza na subjektivizam, pa 
zatoa treba da se tretira samo kako indikativen. Toj ne gi meri pojavite, 
odnosno ne mo`e da utvrdi dali stanovite se dvi`at vo sklad so fundamentite, 
t.e. dali se preceneti ili ne. Za odgovor na ova pra{awe neophodno e da se 
koristat porigorozni metodi, odnosno kvantitativnite metodi. 

 
Izborot na kvantitativen metod za ocena na vrskata pome|u cenata na 

stanovite i determinantite e pra{awe od klu~na va`nost. I pokraj ogromnite 
mo`nosti {to gi sodr`at, so ekonometriskite tehniki sekoga{ treba 
vnimatelno da se postapuva, kako i so sekoja mo}na alatka. Ova osobeno se 
odnesuva na „ad hok“ primenata na tehnikite na kointegracija pri analizata na 
vremenski serii, bez razmisluvawe za pretpostavkite na koi tie se zasnovaat. 
Taka, kointegracijata vsu{nost ozna~uva deka pome|u dve ili pove}e serii, na 
dolg rok, postoi ramnote`na vrska. Istovremeno, kointegracijata podrazbira 
deka sekoe otstapuvawe od dolgoro~nata relacija (od ramnote`niot soodnos) e 
samo privremeno. Taka, dokolku edna varijabla na kratok rok otstapuva od 

ramnote`noto nivo, takanare~eniot mehanizam na korekcija na gre{kata (error 

correction mechanism, ECM) pridonesuva kon toa taa da se vrati na ramnote`noto 
nivo vo periodite {to sleduvaat. Pritoa, dvi`eweto na varijablite na kratok 
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rok mo`e da e usloveno od istite faktori kako i na dolg rok, no mo`e da e 
usloveno i od sosema drugi faktori.  

 
Vo na{iot slu~aj, pra{aweto - dali stanovite se preceneti ili ne, vo 

nekoja mera go opredeluva i metodot na ocenuvawe. Bidej}i treba da se oceni 
dali cenata na stanovite e vo sklad so ramnote`nata (pri {to ramnote`na cena 
e onaa koja{to ja opredeluvaat fundamentite), najsoodvetno e toa da se napravi 
so kointegraciska tehnika. Postoeweto na kointegraciska vrska me|u cenata i 
fundamentite zna~i deka cenata oscilira okolu ramnote`nata vrednost, t.e. 
deka stanovite ne se preceneti. Postojat golem broj analizi koi{to ja 
istra`uvaat pretstavenata teza (McCarthy and Peach, 2002, Gallin, 2003, Egert and 

Mihaljek, 2007, Mikhed and Zemcik, 2007). Deka kointegracija e soodvetniot metod 
za analiza na cenata na stanovite vo RM govori i toa {to seriite ne poseduvaat 
svojstva na stacionarnost (kako {to mo`e{e da se zabele`i od prvi~nata 
grafi~ka analiza i kako {to potvrduvaat testovite - vidi prilog 3, tabela 1), 
pa spored toa primenata na metodot na najmali kvadrati ne e najsoodvetna. 
Sepak, edinstven problem koj{to bi ja relativiziral soodvetnosta na metodot 
na kointegracija, koja{to se odnesuva na ramnote`nata vrska pome|u seriite na 
dolg rok, e faktot {to vremenskiot period od osum godini koj{to nie go 
analizirame te{ko mo`e da identifikuva kako dovolno dolg.  

 
Vo vrska so nedovolnata dol`ina na vremenskiot period na analiza, vo 

empiriskata literatura mo`e da se sretnat golem broj studii koi{to 
upotrebuvaat kointegracija za sli~ni kratki periodi, od koi nekoi se dosta 
zna~ajni (na primer, McCarthy and Peach, 2002; vidi tabela 2, str. 147). Osven toa, 
treba da se ima predvid deka striktnoto pridr`uvawe kon pravilata prakti~no 
onevozmo`uva kakva bilo poseriozna analiza za tranziciskite ekonomii, 
~ii{to serii se premnogu kratki za kointegracija, a sepak nestacionarni za 
konvencionalnite tehniki.  

 
Iako argumentive ja opravduvaat upotrebata na kointegracijata za 

na{ata cel, nie sepak primenuvame pove}e raspolo`livi metodi (iako donekade 
i  pomalku soodvetni), so cel da identifikuvame dali tie upatuvaat na sli~ni 
zaklu~oci. Sledstveno, kvantitativnata analiza ja po~nuvame so ispituvawe na 
postoeweto na kointegracija preku tehnikata na Johansen i temelna analiza na 
dobienite rezultati. Stabilnosta na rezultatite potoa ja proveruvame preku 
alternativnata tehnika za kointegracija - metodot ARDL, kako i metodot na 
najmali kvadrati. Na krajot gi sumirame rezultatite dobieni od vkupnata 
kvantitativna analiza.   

 

3.4. Empiriski rezultati  

3.4.1. Tehnika na Johansen  

 
Bi mo`elo slobodno da se ka`e deka ona {to e metodot na najmali 

kvadrati za me|usektorskata (cross-section) analiza, toa e tehnikata na Johansen 
za analizata na vremenskite serii (Johansen, 1988, 1992). Tehnikata na Johansen 
vo na{iot slu~aj ja koristime za strukturna analiza na determinantite na 
cenata na stanovite vo RM i pritoa }e se vozdr`ime od metodolo{kite 
izlagawa, koi{to ne se glaven predmet na interes. Zna~i, se odlu~uvame za 
konvencionalniot pristap vo modeliraweto - od op{to kon posebno, 
primenuvaj}i ja tehnikata na ocenuvawe na Johansen, {to bi zna~elo deka 
po~nuvame od eden pojdoven model, na koj potoa mu dodavame novi varijabli i 
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istra`uvame razli~ni kombinacii, s¢ dodeka ne dojdeme do zadovolitelna 

kointegraciska vrska. Kako kriterium za zadovolitelna kointegraciska vrska 
ja izbirame ekonomskata racionalnost na relaciite - znakot i goleminata na 
koeficientite. Pritoa, patot od pojdovnata specifikacija do prvata 
zadovolitelna specifikacija, t.e. prvite pet modeli, se prika`ani vo prilog 3, 
tabela 3.  

 
Primenata na tehnikata na Johansen voobi~aeno se sostoi od nekolku 

~ekori. Najprvin se odreduva brojot na minati vrednosti od varijablite {to 

vleguvaat vo VAR-modelot (Vector Autoregressive) (t.e. se odreduva redot na VAR-
modelot). Potoa, se utvrduva prisustvoto na deterministi~kite elementi vo 
modelot - trend i konstanta (t.e. se izbira edna od pette opcii) i se utvrduva 
brojot na vektori na kointegracija (ova naj~esto se pravi istovremeno, vrz baza 
na principot na Pantula). Na krajot, vektorot se ocenuva i dopolnitelno se 
analizira (vidi Harris and Sollis, 2003). Kako {to }e mo`at da zabele`at 

poznava~ite, na{ata analiza na momenti }e „skr{nuva“ od {totuku opi{anata 
{kolska pateka, no sepak ne radikalno. Taka, maksimalniot red na VAR-modelot 
go ograni~uvame na dva24. Vtoriot ~ekor, izborot na deterministi~ki 
komponenti, isto taka e malku izmenet - smetame deka edinstvenite razumni 
opcii se opcijata 2 - konstanta vo dolgoro~nata vrska i bez trend, opcijata 3 - 
konstanta vo kratkoro~nata vrska i bez trend25 i opcijata 4 - konstanta vo 
kratkoro~nata vrska i trend vo dolgoro~nata vrska. Taka izmenetiot princip 
na Pantula prvin go pravime za VAR od red 2, od opcija 2 do opcija 4, a dokolku 
za niedna od opciite ne dobieme kointegracija, preminuvame na VAR od red 1. 
Vo ponatamo{niot tekst gi prika`uvame samo sumiranite finalni rezultati, a 
testovite za kointegracija se prika`ani vo prilogot 3, tabela 2, dodeka pak 
celosnite rezultati od oddelnite modeli ne gi prilo`uvame zaradi jasnost, no 
se dostapni na barawe.  

 
Prvata zadovolitelna kombinacija, modelot 6, koja{to kako varijabli 

{to ja objasnuvaat cenata gi zema dohodot, rentite, kamatata i dodadenata 
vrednost vo grade`ni{tvoto e prika`ana vo prvata kolona od tabelata 7. Site 
koeficienti kaj ovoj model se so znaci i magnitudi koi{to se voobi~aeni vo 
literaturata (vidi Egert and Mihaljek, 2007 i Girouard et al. 2005). Elasti~nosta na 
cenata vo odnos na dohodot e sosema razumna - ozna~uva edini~en porast na 
cenata pri edini~en porast kaj dohodot, odnosno porast na cenata od okolu 35% 
pri fakti~ki porast na dohodot od 35% vo nabquduvaniot period. 
Koeficientot na kamatata podrazbira porast na cenata od 3% pri pad na 
kamatata od 1 procenten poen, {to pak, pri pad na kamatata za 6 procentni 
poeni, kako vo na{iot slu~aj, ozna~uva porast na cenata od 17%. Elasti~nosta 
vo odnos na novoizgradenite stanovi od -0,9 e isto taka racionalna i ozna~uva 
deka zgolemenata ponuda na stanovi za 17% (prosek za 2006, vo odnos na prosekot 
za 2000 godina) sozdala pritisok za pad na cenata od 13%. Elasti~nosta vo odnos 

                                                      
24 Dobro e poznato deka ~estopati, osobeno pri kratki serii, krajnite rezultati se premnogu 
~uvstvitelni na izbraniot red na VAR-modelot. Taka, pri eden red mo`e da se dobie deka postoi 
kointegracija, pri drug deka ne postoi. Za izbegnuvawe na ovoj problem, vo literaturata se 
naveduvaat kriteriumi za donesuvawe na ovaa odluka. Sepak, vo na{iot slu~aj retko koga ovie 
kriteriumi davaa ist odgovor, pa zatoa se re{ivme, zaradi kratkiot vremenski period, redot na 
VAR da go ograni~ime na najmnogu 2. Treba da se naglasi deka arbitrarnoto izbirawe na redot na 
VAR-modelot voop{to ne e nevoobi~aeno. Naprotiv, sosema e normalno vo slu~ai sli~ni na 
na{iot redot da se ograni~i, za da se izbegne vklu~uvawe na premnogu varijabli (over-

parameterization).  
25 Poinaku ka`ano, konstantata e potrebna, prvenstveno od ekonomska gledna to~ka - nema pri~ina 
zo{to cenata bi bila nula ako site faktori se nula, no i od statisti~ki pri~ini - razli~nite 
merni edinici (kamatata e vo procenti, ostanatite se vo logaritmi). 
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na rentite iznesuva 0,7, pa poniskata renta na krajot od 2006 godina vo odnos na 
po~etokot na 2000 godina od 10%, pak ozna~uva cena poniska za 7%.26 

 
Vo odnos na kratkoro~nata dinamika, koeficientot kaj mehanizmot na 

korekcija na gre{kata kaj kratkoro~nite ravenki za site varijabli e so 
o~ekuvaniot znak (negativen kaj varijablite {to imaat pozitiven znak vo 
vektorot na kointegracija i pozitiven kaj onie {to imaat negativen). Pritoa, 
vo kratkoro~nata ravenka mehanizmot e edinstveniot zna~aen ~len, {to ka`uva 
deka na kratok rok cenata ne e pod vlijanie na opfatenite varijabli.  

 
Potvrda deka rezultatite od ovaa kombinacija ne se slu~ajni e i toa {to 

koeficientite sosema malku se menuvaat pri koristewe alternativni serii za 
cenata na stanovite i za rentite (dobieni preku metodot na ve{ta~ki varijabli 
i preku metodot na regresii, model 7, 8 i 9). Razlikite, iako se voo~livi, sepak 
ne se su{tinski.  
  

Tabela 6: Rezultati od modelite so grade`ni{tvoto 

   6 7 8 9 

 Cena 
regresii 

Cena 
regresii 

Cena 
ve{ta~ki 

Cena 
ve{ta~ki 

Dolg rok 

Dohod 0.998673 1.186466 0.892572 0.951631 

 [-7.77947] [-7.75490] [-6.67461] [-6.30917] 

     

Renti 
ve{ta~ki 

0.705792  0.559137  

 [-5.96687]  [-4.51058]  

     

Renti 
regresii 

 0.302836  0.293244 

  [-3.64251]  [-3.58776] 

     

Kamata -0.02991 -0.019396 -0.021877 -0.015969 

 [ 5.86349] [ 3.66992] [ 3.92975] [ 3.01668] 

     

Grade`ni- 
{tvo 

-0.902293 -1.083603 -0.793388 -0.900114 

 [ 10.1157] [ 10.8747] [ 8.49339] [ 8.83854] 

     

Kratok rok 

ECM -0.375032 -0.291723 -0.432666 -0.343124 

 [-2.29925] [-2.04688] [-3.67972] [-3.10985] 

Zavisnata varijabla e dadena vo prviot red. Site varijabli se vo 
logaritmi, osven kamatata. Prika`ani se samo koeficientite od 
dolgoro~nata relacija i mehanizmot na korekcija na gre{kata. 
Konstantata ne e prika`ana zaradi preglednost. Vrednosta na t-
statistikata e vo zagradite. 

 
Pottiknati od namerata za potemelna analiza, ocenivme u{te nekolku 

modeli so koi sakavme da gi sogledame argumentite vo prilog na tezite koi{to 
ve}e bea pretstaveni vo prvi~nata analiza na varijablite. Ovie modeli, 
zaradi neoptovaruvawe na tekstot, se pomesteni vo prilogot 3, tabela 4), pri 
{to glavniot zaklu~ok e deka ostanatite fundamenti ne ja podobruvaat 
specifikacijata.  

                                                      
26 Promenite kaj cenata kako rezultat na promenata kaj nekoja od varijablite, zaradi 
logaritamskata forma na varijablite, se dobivaat po slednava formula:  
d(cena)=exp(coef*d(x)) 

kade {to exp ozna~uva eksponencijal (antilogaritam so osnova e), d ozna~uva promena, coef e 
koeficientot pred varijablata, a x e varijablata, sekade vo logaritmi, osven kaj kamatata. 
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3.4.2. ARDL i OLS 

 
Kointegraciskite tehniki koi{to se zasnovaat na edna ravenka, me|u koi 

spa|aat metodite DOLS (dynamic OLS, Stock and Watson, 1997) i ARDL 
(autoregressive distributed lag, Pesaran and Pesaran, 1997, Pesaran and Shin, 1997), 
na{iroko se koristat kako alternativa na tehnikata na Johansen, osobeno pri 
pokratki vremenski serii, ili koga e te{ko da se odredi redot na integriranost 
na seriite. Na{eto izlagawe vo ovoj del }e bide naso~eno kon ispituvawe na 
rezultatite dobieni so tehnikata na Johansen, pri {to nema da navleguvame vo 
modelirawe i testirawe hipotezi, tuku samo }e proverime dali rezultatite za 
modelot 6 dobieni so metodite ARDL i OLS se razlikuvaat od onie dobieni so 
prethodniot metod. Detalite od tuka se prika`ani vo prilogot 4. 

 
Prviot ~ekor od pristapot ARDL kon kointegracija, sli~no kako kaj 

tehnikata na Johansen, e utvrduvawe na maksimalniot broj minati vrednosti od 
varijablite vo modelotARDL. Zaradi maliot primerok, maksimalniot broj 
minati vrednosti go ograni~uvame na dva. Sledniot ~ekor e testirawe za 
kointegracija. Rezultatite od ovoj test (prika`ani vo prilogot 4, tabela 1) 
uka`uvaat na neizvesnost okolu postoeweto na kointegraciska vrska me|u 
varijablite, no nie sepak, prodol`uvame kako da postoi kointegracija pome|u 
varijablite27. Vo odnos na izborot na modelot ARDL, site kriteriumi 
poso~uvaat ist model. Dolgoro~nite koeficienti od ovie dva modela ARDL gi 
prika`uvame paralelno so onie od Johansen.  

 
Na krajot, gi prika`uvame i rezultatite od istiot model, ocenet preku 

metodot na najmali kvadrati (OLS). Bez voop{to da navleguvame vo validnosta 
na ovie rezultati, odnosno da ja ispituvame dijagnostikata za rezidualite, 
smetame deka faktot {to tie se sli~ni so prethodno prika`anite e potvrda 
deka dobienite elasti~nosti se stabilni (robust).   

   
Tabela 7: Rezultati od modelite ARDL i OLS  

 Johansen 
(model 6) 

ARDL 
(model 17) 

OLS 
(model 18) 

Dolg rok  

Dohod 0.998673 0.3683 0.680069 

 [-7.77947] [1.4526] [4.032] 

    

Renti 0.705792 0.60727 0.600438 

 [-5.96687] [2.0144] [2.554] 

    

Kamata -0.02991 -0.025963 -0.028472 

 [ 5.86349] [-2.116] [2.198] 

    

Grade`ni{tvo -0.902293 -0.60382 -0.574222 

 [ 10.1157] [-2.5434] [-2.545] 

    

Kratok rok  

ECM -0.375032 -0.406  

 [-2.29925] [-3.173]  

Zavisna varijabla vo site regresii e cenata. Site 
varijabli se vo logaritmi, osven kamatata. Vrednosta  od t-
statistikata e vo zagradi. Konstantata ne e prika`ana 
zaradi preglednost. 

                                                      
27 Objasnuvawe kako se testira za kointegracija kaj metodot ARDL mo`e da se vidi kaj Pesaran and 

Pesaran (1997). 
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Sporeduvaj}i gi rezultatite od trite metoda, mo`e da se zabele`i deka 

dohodot kaj modelot ARDL ne e golem, a ostanatite varijabli se so poniski 
koeficienti. Mehanizmot na korekcija na gre{kata e so sli~na magnituda i 
malku povisok. Kaj OLS, site parametri se zna~ajni, a spored goleminata, tie se 
pome|u Johansen i ARDL. Smetame deka elasti~nostite dobieni so razli~nite 
metodi ne se razlikuvaat zna~itelno me|u sebe, pa konstatirame deka ne 
postoi bitna razlika vo generalnata interpretacija na vlijanieto na 
determinantite vrz cenata na stanovite.  

 

3.5. Prezentacija na rezultatite i na ramnote`nite ceni od 
modelite 

 
Imaj}i gi predvid koeficientite na faktorite, no i dinamikata na 

seriite, mo`e da se konstatira deka dvi`eweto na cenata na stanovite vo RM 
soodvetstvuva so dvi`eweto na fundamentite, odnosno deka cenata ne e 

preceneta i so toa vo RM ne postoi „meur“ kaj cenata na stanovite. Imeno, 
dvi`ewata kaj dohodot i kamatata podrazbiraat porast na pobaruva~kata za 
stanovi vo tekot na celiot period, {to pak postojano sozdava pritisok za porast 
na cenata. Rentata vo periodot do 2003 godina raste, dodeka vo periodot potoa 
opa|a, uslovuvaj}i isti dvi`ewa i kaj cenata; sepak, so ogled na malite promeni 
kaj rentata, samo mal del od dvi`eweto na cenata se objasnuva so dvi`eweto na 
rentata. Od druga strana, maliot broj novoizgradeni stanovi do 2003 godina 
ozna~uva mala ponuda i sledstveno, pritisok za porast na cenata vo toj period, a 
pogolemata ponuda po 2003 godina vlijae vo nasoka na pad na cenata. Sumirano, 
bi mo`elo da se konstatira deka vo tekot na celiot period pobaruva~kata na 
stanovi zna~itelno raste, dodeka ponudata na stanovi do 2004 godina e slaba, 
{to se odrazuva so rast na cenata. Po 2004 godina, ponudata na stanovite 
po~nuva zasileno da raste, paralelno so pobaruva~kata, {to predizvikuva 
stagnacija kaj cenata.  

 
Ocenetite ramnote`ni ceni na stanovite, zaedno so fakti~kite, se 

prika`ani na grafikonot 20. Ramnote`nite ceni vsu{nost se prognoziranite 
vrednosti (fitted values) od modelite (modelite 6 i 7 dobieni so tehnikata na 
Johansen i modelite 17 i 18 dobieni so metodite ARDL i OLS, soodvetno), 
zemaj}i gi samo koeficientite od dolgoro~nata vrska. Iako vakvoto 
prika`uvawe ne e mnogu voobi~aeno vo literaturata, sepak e vo soglasnost so 
teorijata. Smetame deka vo na{iot slu~aj vakviot prikaz mo`e da bide korisen.  
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Grafikon 24: Razli~nite ramnote`ni ceni i fakti~kata cena 
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Cena Ramnote`na cena - model 6
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Cena Ramnote`na cena - model 17
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Prisustvoto na kointegraciska vrska, odnosno ocenata deka cenata na 
stanovite vo RM e opredelena od fundamentite i deka cenite fluktuiraat 
okolu dolgoro~nata ramnote`na vrednost, mo`e da se vidi od grafikonot 20. 
Dokolku cenite ne se vo ramnote`a, ramnote`nata vrednost i fakti~kata }e se 
razlikuvaat vo pogolem del od periodot. Osven ramnote`nite vrednosti 
dobieni so metodot ARDL koi{to vo prvite tri godini postojano se povisoki 
od fakti~kata cena (postoeweto na kointegracija pome|u cenata i 
fundamentite be{e neizvesno kaj metodot ARDL), ostanatite ramnote`ni ceni 
vo celiot period se okolu fakti~kata cena.  

 
Zna~ajno e da se istakne deka vo prvite dva kvartala od 2000 godina 

cenata na stanovite e na ponisko nivo od ramnote`noto, dobieno po site 
razli~ni metodi. Sledstveno, postojat indicii deka stanovite vo prvata 
polovina na 2000 godina bile potceneti. Fenomenot na prvi~na potcenetost 
(initial undershooting) e dobro poznat vo literaturata za cenata na stanovite vo 

tranziciskite ekonomii (vidi Egert and Mihaljek, 2007) i ~estopati se naveduva 
kako edna od pri~inite za visokiot porast na cenite. Nie, sepak, vo ovoj trud ne 
mo`eme potemelno da go obrabotime ovoj fenomen, bidej}i podatocite za cenata 
na stanovite se dostapni samo od 2000 godina navamu.  
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Zaklu~ok 

Nedvi`nostite i nivnata va`nost od makroekonomski aspekt nikoga{ ne 
bile zaobikoleni od ekonomskata literatura. Stanovite so~inuvaat va`en del 
od bogatstvoto na naselenieto, pa ottuka promenite vo nivnata cena imaat 
zna~itelni posledici vrz odnesuvaweto na ekonomskite agenti, prvenstveno za 
nivnite potro{uva~ki odluki, pa sledstveno i za ekonomijata vo celina. Isto 
kako i vo ostanatite tranziciski zemji od Centralna i Isto~na Evropa, 
aktuelnosta na temata dobiva na zna~ewe i za Republika Makedonija.  

Analizata na cenata na nedvi`nostite (pred s¢ stanovite) vo slu~ajot na 

Republika Makedonija e ote`nata od neraspolagaweto so relevantni podatoci. 
Imaj}i ja predvid nedovolnata istra`enost na ovaa oblast, pridonesot na 
trudov e isklu~itelen vo dve nasoki:  

Imeno, za prvpat e konstruiran indeks na cenite na stanovite za RM, 
koristej}i go hedoni~kiot metod, koj{to se odnesuva na cenite na stanovite na 
teritorijata na glavniot grad, za periodot 2000-2007 godina. So toa, za prvpat e 
sozdadena mo`nost konkretno da se sogleda dvi`eweto na cenata na stanovite 
kaj nas. Rezultatite od konstruiraniot indeks poka`uvaat deka stanovite vo 
spomenatiot period poskapele za 47%, {to se odnesuva na t.n. „~ista“ promena 
vo cenata, bez vlijanieto od promenata vo karakteristikite na stanovite. 
Najgolemiot del od porastot se slu~il vo periodot 2000-2003 godina. 
Stagnacijata na cenite vo periodot 2004-2006 godina e prosledena so povtoren 
silen porast vo tekot na 2007 godina. Istata tehnika na presmetka e koristena i 
za konstrukcija na indeksot na rentite, spored koj rentite vo Makedonija vo 
periodot 2000- 2007 godina se zgolemeni za okolu 6%. 

Vtoriot pridones na trudot se sostoi vo obidot da argumentira dali 
dvi`eweto na cenata na stanovite vo ovoj period e opravdana, odnosno vo 
negoviot obid da istra`i dali stanovite vo Makedonija se preceneti ili ne. 
Pokraj analizata so nekolku ednostavni i intuitivni metodi, kako i 
sporedbenata analiza so ostanati zemji, ocenata se temeli i na rigorozna i 
sovremena ekonometriska analiza, so cel da se ispita dali cenata na stanovite e 
vo soglasnost so dvi`eweto na fundamentite, t.e. faktorite koi{to imaat 
ekonomski opravdano vlijanie vrz cenata i na koj na~in fundamentite vlijaat 
na cenata. Rezultatite od ekonometriskata analiza, zasnovana na primena na 
tehnikata na Johansen, metodite ARDL i OLS, potvrduvaat deka dvi`eweto na 
cenata na stanovite vo RM vo periodot 2000-2006 godina e vo soglasnost so 
fundamentite - dohodot, rentite, kamatnite stapki i novoizgradenite stanovi. 
Pritoa, silniot porast na cenata vo periodot 2000-2003 godina se javuva kako 
posledica na visokata pobaruva~ka na stanovi vo uslovi na nedovolna ponuda. 
Stagnacijata na cenata vo periodot 2003-2006 godina e vo sklad so zgolemenata 
ponuda na stanovi vo ovoj period.  

I pokraj toa {to napravenite analizi upatuvaat na toa deka cenata na 
stanovite vo periodot 2000-2006 godina ne poka`uva znaci na otstapuvawe od 
ekonomskata racionalnost, smetame deka e neophodno budno sledewe na 
sostojbata na pazarot na nedvi`nosti vo Republika Makedonija, posebno imaj}i 
go predvid intenzitetot na rast na cenite na stanovite vo 2007 godina, koja{to 
poradi ograni~enosta na podatocite, ne be{e opfatena vo ekonometriskite 
analizi. Vo taa nasoka e i na{ata nade` deka ovoj trud, iako prv, nema da ostane 
i edinstven od ovaa problematika. 
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PRILOG 1 - Konstrukcija na hedoni~kiot indeks  

 
 

Tabela 1 - Deskriptivna statistika za celiot primerok i za sekoj kvartal oddelno, za primerokot za stanovi za proda`ba 
 Cel primerok 2000-1 2000-2 2000-3 2000-4 2001-1 2001-2 2001-3 2001-4 2002-1 2002-2 2002-3 2002-4 

Broj na stanovi 4368 167 138 137 120 136 135 132 129 110 145 101 118 

Prose~na cena 47676.84 33745.53 38579.17 38069.71 45174.17 43219.49 41261.48 42532.95 43988.76 45128.18 48202.07 48426.93 51951.20 

Maksimalna cena 246000 102000 93500 100000 95000 87500 95000 90000 92500 94000 147500 134700 135000 

Minimalna cena 8000 12500 14000 17000 17500 20000 18500 15000 17500 16000 15500 13300 20000 

Prose~na povr{ina 65.55 63.20 69.28 66.24 71.67 66.68 66.68 65.73 68.10 64.80 66.32 65.56 68.94 

Maksimalna povr{ina 246 150 120 113 141 110 120 122 123 120 145 120 140 

Minimalna povr{ina 15 17 28 26 30 30 30 20 27 20 23 25 29 

Parno 3711 128 115 104 101 109 116 112 109 90 121 92 100 

Nov 162 5 1 0 1 1 6 1 0 3 0 2 3 

Kat 0,4,5,6,7 2054 95 62 72 60 57 73 66 68 51 77 51 53 

Kat 1,2,3 1894 60 52 44 42 60 50 58 48 47 54 41 49 

Kat 8,9 251 4 7 12 10 15 8 5 9 4 10 4 8 

Kat 10+ 169 8 17 9 8 4 4 3 4 8 4 5 8 

Zona 1 1387 51 50 41 33 46 36 40 35 29 50 29 38 

Zona 2 820 16 16 23 19 20 23 22 21 22 18 16 26 

Zona 3 1400 57 44 44 46 44 48 42 47 41 52 38 32 

Zona 4 304 12 13 9 6 8 15 9 9 9 9 7 8 

Zona 5 457 31 15 20 16 18 13 19 17 9 16 11 14 

 



ii 

 

 
 

2003-1 2003-2 2003-3 2003-4 2004-1 2004-2 2004-3 2004-4 2005-1 2005-2 2005-3 2005-4 

Broj na stanovi 
110 122 134 122 125 133 111 129 203 138 140 116 

Prose~na cena 
51192.73 53984.34 47309.70 51113.20 53740.40 51556.39 51510.81 47386.90 48770.20 49904.35 49401.43 49461.21 

Maksimalna cena 
144000 109000 90000 119600 110000 102000 130000 139000 114000 188600 121000 130000 

Minimalna cena 
19000 20000 16500 15000 8000 17000 18000 22940 17500 21000 15000 25000 

Prose~na povr{ina 
66.97 69.14 62.56 65.07 66.19 67.57 66.16 59.74 63.88 61.84 64.09 63.96 

Maksimalna povr{ina 
144 140 110 120 123 125 152 140 154 164 153 145 

Minimalna povr{ina 
27 28 29 30 15 21 28 30 24 24 22 28 

Parno 
96 109 105 94 117 116 102 118 177 131 129 103 

Nov 
2 4 3 0 1 5 0 11 6 7 4 6 

Kat 0,4,5,6,7 
51 55 70 48 50 61 50 61 77 61 62 53 

Kat 1,2,3 
42 44 55 65 60 58 53 60 115 68 69 55 

Kat 8,9 
12 11 5 8 10 6 5 7 8 4 8 8 

Kat 10+ 
5 12 4 1 5 8 3 1 3 5 1 0 

Zona 1 
38 39 41 32 48 51 41 51 62 38 38 34 

Zona 2 
16 31 22 26 17 25 14 27 48 35 34 32 

Zona 3 
33 40 41 36 52 38 40 35 55 57 48 37 

Zona 4 
10 9 10 10 7 7 4 5 15 5 8 6 

Zona 5 
13 3 20 18 1 12 12 11 23 3 12 7 

 



iii 

 

 
 

2006-1 2006-2 2006-3 2006-4 2007-1 2007-2 2007-3 2007-4 

Broj na stanovi 
147 88 145 152 234 158 135 158 

Prose~na cena 
51431.29 44685.80 47593.72 47506.91 50982.99 52072.15 49478.15 56009.18 

Maksimalna cena 
246000 90000 103500 126000 133000 114000 114000 120000 

Minimalna cena 
18000 13000 18300 10500 16500 18000 22500 25000 

Prose~na povr{ina 
66.07 62.41 62.37 61.88 66.29 67.89 65.39 68.44 

Maksimalna povr{ina 
246 97 120 120 140 130 127 126 

Minimalna povr{ina 
23 25 24 16 24 22 28 23 

Parno 
125 73 116 131 202 137 110 123 

Nov 
6 5 9 13 12 14 17 14 

Kat 0,4,5,6,7 
66 35 61 67 116 77 64 84 

Kat 1,2,3 
71 47 74 73 99 62 57 62 

Kat 8,9 
7 2 7 10 8 14 7 8 

Kat 10+ 
3 4 3 2 11 5 7 4 

Zona 1 
45 26 49 66 68 37 42 57 

Zona 2 
31 16 21 23 52 46 31 31 

Zona 3 
42 23 44 47 80 44 36 43 

Zona 4 
11 6 11 8 15 12 15 16 

Zona 5 
18 17 20 8 19 19 11 11 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



iv 

 

Tabela 2 - Rezultati od osnovnata regresija, so site katovi i naselbi 
Zavisna varijabla - log(cena) 

 Coefficient p value 

CONSTANT 9.679978 0.000 

NOV 0.104204 0.000 

PARNO 0.084234 0.000 

POVRSINA 0.020225 0.000 

POV2 -4.74E-05 0.000 

K1 0.051421 0.000 

K2 0.05142 0.000 

K3 0.038501 0.000 

K4 0.007346 0.376 

K5 -0.009691 0.307 

K6 0.020651 0.060 

K7 -0.011518 0.335 

K8 -0.037663 0.004 

K9 -0.05682 0.000 

K10 -0.123145 0.000 

K11 -0.110458 0.000 

K12 -0.107034 0.000 

K13 -0.117789 0.043 

K14 -0.111446 0.014 

K15 -0.185036 0.004 

K16 -0.106321 0.196 

K17 -0.167218 0.238 

AERO -0.151374 0.000 

AVTOK -0.297536 0.000 

CAIR -0.492667 0.000 

CENTO -0.576526 0.000 

CRNICE -0.00883 0.798 

DEBAR 0.059895 0.002 

DJORCE -0.364743 0.000 

HIPODROM -0.475112 0.000 

HROM -0.289391 0.000 

KAPIS 0.000525 0.959 

KAR123 -0.0835 0.000 

KAR4 -0.179789 0.000 

KOZLE -0.061595 0.000 

KVODA -0.211868 0.000 

MADZARI -0.412904 0.000 

NOVOLI -0.243482 0.000 

NPAT -0.465206 0.000 

OSTROVO -0.084902 0.001 

RADISANI -0.499705 0.000 

SEVER -0.529409 0.000 

TAFT -0.092369 0.000 

TPOLE -0.529736 0.000 

VLAE -0.168194 0.000 

VODNO 0.150811 0.002 

ZELEZARA -0.38959 0.000 

 
Observations 

 
4368 

 

R-squared 0.86  
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Tabela 3 - Regresii za celiot primerok i za sekoj kvartal oddelno. Zavisna varijabla - log (cena) 
 Cel primerok 2000-1 2000-2 2000-3 2000-4 2001-1 2001-2 2001-3 2001-4 2002-1 2002-2 2002-3 2002-4 

Constant 9.680 9.461 9.303 9.713 9.511 9.709 9.685 9.397 9.601 9.508 9.787 9.915 9.625 

 (554.13)** (150.08)** (87.36)** (112.99)** (90.10)** (96.75)** (116.14)** (110.62)** (101.99)** (115.16)** (121.34)** (80.84)** (89.65)** 

kat123 0.045 0.045 0.049 0.025 0.047 0.029 0.025 0.022 0.024 0.022 0.046 0.079 0.022 

 (9.79)** (2.46)* (2.29)* (1.37 (2.39)* (1.59 (1.53 (1.22 (1.36 (1.09 (2.31)* (3.24)** (0.97 

kat89 -0.051 -0.065 -0.052 0.005 -0.046 -0.033 -0.029 -0.074 -0.017 -0.092 -0.050 -0.090 -0.033 

 (5.26)** (1.13 (1.14 (0.16 (1.42 (1.13 (0.85 (1.62 (0.51 (1.82 (1.31 (1.49 (0.74 

kat10p -0.116 -0.104 -0.089 -0.101 -0.104 -0.093 0.021 -0.131 -0.024 -0.140 -0.068 -0.087 -0.062 

 (10.00)** (2.49)* (2.78)** (2.91)** (2.97)** (1.84 (0.45 (2.23)* (0.51 (3.72)** (1.18 (1.52 (1.36 

z2 -0.088 -0.070 -0.091 0.005 -0.074 -0.079 -0.082 -0.113 -0.050 -0.136 -0.091 -0.127 -0.143 

 (12.56)** (1.97 (2.61)* (0.16 (2.44)* (2.69)** (3.05)** (3.90)** (1.72 (4.36)** (2.69)** (3.10)** (4.08)** 

z3 -0.197 -0.169 -0.195 -0.160 -0.181 -0.148 -0.146 -0.199 -0.181 -0.205 -0.216 -0.195 -0.183 

 (33.90)** (6.92)** (7.94)** (6.93)** (7.94)** (6.58)** (6.55)** (8.58)** (7.92)** (8.01)** (8.92)** (5.81)** (6.09)** 

z4 -0.337 -0.183 -0.300 -0.260 -0.405 -0.307 -0.289 -0.322 -0.282 -0.321 -0.364 -0.388 -0.321 

 (33.87)** (4.75)** (8.23)** (6.77)** (8.88)** (7.74)** (9.28)** (7.82)** (7.49)** (7.45)** (8.35)** (6.71)** (6.56)** 

z5 -0.504 -0.384 -0.385 -0.383 -0.570 -0.432 -0.408 -0.435 -0.418 -0.480 -0.554 -0.556 -0.501 

 (53.39)** (11.65)** (8.84)** (11.87)** (17.55)** (13.34)** (11.94)** (12.85)** (11.92)** (10.64)** (13.85)** (11.36)** (10.83)** 

parno 0.086 0.079 0.114 0.096 0.010 0.065 0.052 0.112 0.081 0.128 0.058 0.018 0.105 

 (11.60)** (2.87)** (3.29)** (4.01)** (0.35 (2.70)** (1.91 (3.87)** (2.80)** (4.28)** (1.86 (0.39 (2.72)** 

nov 0.102 0.105 0.227 0.000 0.150 0.156 0.133 0.197 0.000 0.058 0.000 0.105 -0.002 

 (8.80)** (2.06)* (2.01)* (.) (1.56 (1.61 (3.51)** (1.98)* (.) (1 (.) (1.26 (0.02 

povrsina 0.020 0.018 0.023 0.012 0.024 0.017 0.017 0.027 0.020 0.026 0.019 0.015 0.023 

 (46.97)** (10.92)** (7.60)** (4.50)** (8.94)** (5.80)** (7.14)** (11.25)** (8.04)** (11.27)** (9.19)** (4.51)** (8.21)** 

pov2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 (16.58)** (2.96)** (3.24)** (0.63 (4.18)** (1.39 (1.64 (5.92)** (2.86)** (5.68)** (2.66)** (0.08 (3.36)** 

Observations 4368 167 138 137 120 136 135 132 129 110 145 101 118 

R-squared 0.85 0.91 0.91 0.92 0.93 0.92 0.93 0.93 0.92 0.93 0.92 0.92 0.92 

Jarque-Bera 0.000 0.138 0.101 0.710 0.830 0.065 0.014 0.854 0.296 0.001 0.000 0.940 0.000 

White 0.000 0.306 0.060 0.020 0.026 0.269 0.880 0.200 0.284 0.079 0.169 0.616 0.616 

Ramsey'’s RESET 0.768 0.676 0.006 0.683 0.798 0.354 0.001 0.021 0.380 0.043 0.546 0.070 0.784 

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi.. ** ozna~uva signifikantnost na 1%, * signifikantnost na 5% 

 



vi 

 

 
 

2003-1 2003-2 2003-3 2003-4 2004-1 2004-2 2004-3 2004-4 2005-1 2005-2 2005-3 2005-4 

Constant 
9.828 9.559 9.411 9.646 9.621 9.701 9.654 9.652 9.562 9.703 9.599 9.684 

 
(123.69)** (109.95)** (108.80)** (99.20)** (103.36)** (86.25)** (93.16)** (95.97)** (136.85)** (114.05)** (123.43)** (89.30)** 

kat123 
0.022 0.011 0.018 0.040 0.017 -0.028 0.059 0.050 0.055 0.012 0.068 0.025 

 
(1 (0.51 (1.14 (2.08)* (0.79 (1.25 (2.50)* (2.32)* (3.02)** (0.59 (3.92)** (1.06 

kat89 
-0.095 -0.055 -0.126 -0.031 -0.108 -0.182 -0.065 -0.053 -0.048 -0.047 -0.059 -0.064 

 
(2.96)** (1.59 (3.16)** (0.82 (2.92)** (3.46)** (1.18 (1.13 (1.07 (0.79 (1.54 (1.39 

kat10p 
-0.178 -0.105 -0.067 -0.031 -0.101 -0.085 -0.106 0.106 -0.138 -0.064 -0.129 0.000 

 
(3.79)** (3.19)** (1.53 (0.32 (1.95 (1.7 (1.46 (0.9 (1.97 (1.22 (1.29 (.) 

z2 
-0.197 -0.100 -0.132 -0.153 -0.100 -0.112 -0.077 -0.061 -0.073 -0.104 -0.117 -0.106 

 
(6.25)** (3.64)** (5.17)** (5.51)** (3.04)** (3.20)** (2.02)* (2.04)* (2.79)** (3.64)** (4.51)** (3.27)** 

z3 
-0.275 -0.224 -0.192 -0.258 -0.168 -0.175 -0.186 -0.189 -0.176 -0.187 -0.212 -0.189 

 
(10.80)** (9.09)** (9.34)** (10.31)** (7.19)** (6.18)** (6.94)** (7.38)** (7.36)** (7.24)** (9.11)** (6.15)** 

z4 
-0.397 -0.355 -0.341 -0.342 -0.305 -0.293 -0.198 -0.269 -0.327 -0.328 -0.321 -0.344 

 
(10.33)** (8.55)** (10.15)** (8.88)** (5.71)** (5.40)** (2.99)** (4.52)** (8.43)** (5.02)** (7.43)** (6.03)** 

z5 
-0.629 -0.466 -0.554 -0.588 -0.987 -0.503 -0.405 -0.457 -0.447 -0.491 -0.585 -0.468 

 
(16.08)** (6.69)** (18.79)** (17.35)** (7.89)** (10.40)** (7.00)** (9.71)** (12.67)** (6.23)** (13.77)** (7.25)** 

parno 
0.075 0.107 0.076 0.116 0.064 0.124 0.081 0.059 0.091 0.057 0.028 0.037 

 
(2.12)* (3.06)** (3.45)** (4.50)** (1.26 (3.21)** (1.25 (1.32 (3.04)** (0.96 (0.69 (0.79 

nov 
0.093 0.107 -0.007 0.000 0.021 0.018 0.000 0.043 0.070 0.109 -0.002 0.172 

 
(1.28 (2.00)* (0.14 (.) (0.2 (0.33 (.) (1.11 (1.39 (2.47)* (0.04 (3.41)** 

povrsina 
0.020 0.026 0.034 0.024 0.025 0.022 0.022 0.022 0.024 0.021 0.025 0.022 

 
(9.75)** (11.63)** (13.42)** (8.64)** (9.46)** (7.12)** (9.75)** (8.40)** (13.57)** (13.42)** (14.55)** (8.35)** 

pov2 
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 
(3.60)** (5.57)** (8.14)** (3.49)** (4.01)** (2.91)** (4.16)** (2.96)** (6.20)** (4.22)** (6.82)** (3.36)** 

Observations 
110 122 134 122 125 133 111 129 203 138 140 116 

R-squared 
0.94 0.94 0.95 0.94 0.93 0.89 0.91 0.89 0.89 0.92 0.94 0.88 

Jarque-Bera 
0.018 0.935 0.074 0.028 0.936 0.000 0.424 0.899 0.000 0.676 0.483 0.000 

White 
0.833 0.012 0.614 0.077 0.545 0.902 0.699 0.726 0.838 0.410 0.535 0.092 

Ramsey'’s RESET 
0.198 0.809 0.809 0.220 0.454 0.836 0.884 0.561 0.243 0.412 0.153 0.027 

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi.. ** ozna~uva signifikantnost na 1%, * signifikantnost na 5% 
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2006-1 2006-2 2006-3 2006-4 2007-1 2007-2 2007-3 2007-4 

Constant 
9.735 9.464 9.540 9.516 9.723 9.671 9.767 9.898 

 
(152.58)** (53.12)** (112.44)** (109.24)** (145.21)** (101.94)** (104.16)** (130.33)** 

kat123 
-0.005 0.061 0.061 0.048 0.040 0.053 0.037 0.005 

 
(0.25 (2.40)* (3.18)** (2.34)* (2.59)* (2.69)** (1.65 (0.31 

kat89 
-0.073 0.112 -0.077 -0.013 -0.059 -0.049 -0.068 -0.061 

 
(1.51 (1.34 (1.76 (0.32 (1.43 (1.46 (1.46 (1.6 

kat10p 
-0.066 -0.176 -0.024 -0.273 -0.077 -0.059 -0.141 -0.130 

 
(0.93 (2.91)** (0.38 (3.05)** (2.14)* (1.13 (3.03)** (2.49)* 

z2 
-0.085 -0.060 -0.119 -0.126 -0.112 -0.091 -0.078 -0.096 

 
(2.77)** (1.51 (3.89)** (3.96)** (4.79)** (3.30)** (2.43)* (3.92)** 

z3 
-0.164 -0.174 -0.231 -0.181 -0.177 -0.170 -0.181 -0.208 

 
(5.87)** (5.04)** (9.90)** (7.57)** (8.78)** (6.26)** (6.36)** (9.98)** 

z4 
-0.247 -0.538 -0.352 -0.460 -0.357 -0.280 -0.419 -0.421 

 
(5.56)** (9.03)** (8.56)** (9.18)** (10.23)** (6.99)** (10.79)** (12.97)** 

z5 
-0.460 -0.531 -0.506 -0.592 -0.507 -0.515 -0.452 -0.566 

 
(10.36)** (10.03)** (14.77)** (12.18)** (15.17)** (14.34)** (9.09)** (14.15)** 

parno 
0.071 0.055 0.124 0.072 0.071 0.090 0.099 0.021 

 
(1.95 (1.08 (4.50)** (2.15)* (2.91)** (3.17)** (3.01)** (0.88 

nov 
0.023 -0.004 0.020 0.087 0.079 0.045 0.075 0.082 

 
(0.44 (0.08 (0.52 (2.44)* (2.33)* (1.39 (2.39)* (2.83)** 

povrsina 
0.020 0.026 0.025 0.026 0.021 0.023 0.020 0.022 

 
(18.88)** (4.98)** (10.55)** (10.18)** (12.04)** (8.82)** (8.31)** (10.51)** 

pov2 
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 
(8.05)** (1.83 (4.52)** (4.65)** (4.59)** (4.06)** (3.36)** (4.93)** 

Observations 
147 88 145 152 234 158 135 158 

R-squared 
0.92 0.9 0.93 0.9 0.91 0.9 0.9 0.92 

Jarque-Bera 
0.160 0.242 0.384 0.163 0.144 0.000 0.050 0.477 

White 
0.824 0.112 0.034 0.000 0.001 0.011 0.128 0.814 

Ramsey'’s RESET 
0.105 0.014 0.469 0.378 0.767 0.982 0.583 0.444 

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi.. ** ozna~uva signifikantnost na 1%, * signifikantnost na 5% 
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Grafikon 1: Histogram na rezidualite od regresijata za celiot 
primerok 
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Observations 4368

Mean       3.18e-15

Median   0.010765

Maximum  0.612889

Minimum -0.642630

Std. Dev.   0.144129

Skewness  -0.336871

Kurtosis   3.698857

Jarque-Bera  171.5041

Probability  0.000000

 
 

 

 
Grafikon 2: Marginalen efekt na povr{inata vrz cenata 
(h oska - povr{ina, u oska efekt) 
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Grafikon 3: Stabilnost na koeficientite po periodi 
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Tabela 4: Rezultati od regresijata so ve{ta~kite varijabli 
 Coefficient p value 

C 9.41102 0.000 

KAT123 0.03428 0.000 

KAT89 -0.05483 0.000 

KAT10P -0.09176 0.000 

PARNO 0.07718 0.000 

NOV 0.07140 0.000 

POV 0.02089 0.000 

POV2 -0.00005 0.000 

Z2 -0.09723 0.000 

Z3 -0.19013 0.000 

Z4 -0.33292 0.000 

Z5 -0.48776 0.000 

D2000-2 0.01637 0.197 

D2000-3 0.07566 0.000 

D2000-4 0.15129 0.000 

D2001-1 0.17829 0.000 

D2001-2 0.16564 0.000 

D2001-3 0.16075 0.000 

D2001-4 0.18193 0.000 

D2002-1 0.22947 0.000 

D2002-2 0.26416 0.000 

D2002-3 0.27406 0.000 

D2002-4 0.29514 0.000 

D2003-1 0.30890 0.000 

D2003-2 0.31429 0.000 

D2003-3 0.32904 0.000 

D2003-4 0.34186 0.000 

D2004-1 0.32714 0.000 

D2004-2 0.30665 0.000 

D2004-3 0.31757 0.000 

D2004-4 0.31083 0.000 

D2005-1 0.30434 0.000 

D2005-2 0.30188 0.000 

D2005-3 0.29310 0.000 

D2005-4 0.29321 0.000 

D2006-1 0.31662 0.000 

D2006-2 0.27018 0.000 

D2006-3 0.30493 0.000 

D2006-4 0.27509 0.000 

D2007-1 0.31009 0.000 

D2007-2 0.32640 0.000 

D2007-3 0.30477 0.000 

D2007-4 0.37938 0.000 

   

R²  0.913 

Observations 4368 
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Tabela 5 - Deskriptivna statistika za celiot primerok i za sekoj kvartal oddelno, za primerokot za renti 
 Cel primerok 2000-1 2000-2 2000-3 2000-4 2001-1 2001-2 2001-3 2001-4 2002-1 2002-2 2002-3 2002-4 

Broj na stanovi 
2199 99 70 101 74 71 91 86 78 66 61 79 61 

Prose~na renta 
270.92 291.01 299.79 229.85 297.30 246.97 224.73 231.86 264.17 275.98 275.66 280.63 303.77 

Maksimalna renta 
1600 1250 1000 500 750 650 600 500 1000 1300 1250 1500 1600 

Minimalna renta 
75 100 100 75 100 100 125 150 100 100 100 130 125 

Prose~na povr{ina 
66.13 69.40 67.94 62.72 71.76 62.82 64.00 64.17 64.54 65.02 61.89 65.77 66.77 

Maksimalna povr{ina 
250 120 130 120 145 100 120 100 220 150 130 140 140 

Minimalna povr{ina 
24 28 25 30 34 28 30 30 30 30 25 30 25 

Parno 2046 89 63 82 60 65 78 81 73 62 54 78 56 

Prazen 467 18 11 16 16 8 24 14 12 18 11 14 11 

Namesten 1394 67 45 73 49 52 62 69 58 41 41 53 39 

Luksuzno namesten 338 14 14 12 9 11 5 3 8 7 9 12 11 

Zona 1 863 35 25 11 18 18 16 33 22 18 6 29 17 

Zona 2 794 37 20 25 29 28 34 23 29 26 30 30 23 

Zona 3 445 14 10 22 9 17 20 22 17 16 17 16 15 

Zona 4 97 3 8 24 4 2 8 3 5 2 1 3 1 

 



xii 

 

 
 

2003-1 2003-2 2003-3 2003-4 2004-1 2004-2 2004-3 2004-4 2005-1 2005-2 2005-3 2005-4 

Broj na stanovi 
57 62 62 78 56 56 69 59 46 44 42 46 

Prose~na cena 
280.88 325.40 308.71 321.47 299.38 304.91 248.84 348.31 239.57 193.86 252.14 229.24 

Maksimalna cena 
1000 1500 1200 1000 1000 1000 600 1000 700 600 500 800 

Minimalna cena 
150 130 150 120 150 150 130 120 130 130 100 100 

Prose~na povr{ina 
63.86 65.45 67.39 71.59 68.54 64.52 66.17 76.08 67.93 54.00 62.17 65.07 

Maksimalna povr{ina 
100 140 115 130 120 110 160 220 130 90 150 175 

Minimalna povr{ina 
30 30 30 32 35 27 30 30 25 33 31 32 

Parno 53 60 60 75 55 56 64 53 41 41 42 45 

Prazen 13 14 18 20 17 10 7 8 16 16 10 9 

Namesten 36 33 33 41 30 34 53 27 26 24 27 33 

Luksuzno namesten 8 15 11 17 9 12 9 24 4 4 5 4 

Zona 1 15 21 29 32 21 27 19 24 10 7 15 12 

Zona 2 23 29 21 28 24 18 26 19 16 20 14 17 

Zona 3 13 10 10 15 9 10 15 10 13 14 10 12 

Zona 4 2 0 0 0 1 1 4 0 2 0 3 4 
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2006-1 2006-2 2006-3 2006-4 2007-1 2007-2 2007-3 2007-4 

Broj na stanovi 
72 83 96 81 84 64 47 58 

Prose~na cena 
223.06 242.11 238.75 231.98 295.36 287.03 292.98 327.93 

Maksimalna cena 
1000 700 800 600 1500 1500 800 1000 

Minimalna cena 
100 100 100 100 100 110 120 100 

Prose~na povr{ina 
62.17 63.72 66.45 63.07 70.42 66.64 70.81 71.52 

Maksimalna povr{ina 
130 120 160 100 250 150 136 130 

Minimalna povr{ina 
30 24 28 25 24 30 30 31 

Parno 70 80 91 74 81 62 47 55 

Prazen 23 22 20 20 12 14 9 16 

Namesten 42 50 65 50 48 35 31 27 

Luksuzno namesten 7 11 11 11 24 15 7 15 

Zona 1 29 32 32 25 35 29 25 23 

Zona 2 26 30 35 28 35 23 12 16 

Zona 3 13 14 21 17 11 9 9 15 

Zona 4 2 4 3 4 0 1 1 1 
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Tabela 6: Dvi`ewe na rentite 
 Prose~na 

renta 
Prose~na 

renta po m2 

2000-1 291.0101 4.122096 

2000-2 299.7857 4.252306 

2000-3 229.8515 3.716243 

2000-4 297.2973 4.096354 

2001-1 246.9718 4.019128 

2001-2 224.7253 3.622944 

2001-3 231.8605 3.672837 

2001-4 264.1667 4.078617 

2002-1 275.9848 4.068719 

2002-2 275.6557 4.372308 

2002-3 280.6329 4.143584 

2002-4 303.7705 4.416963 

2003-1 280.8772 4.374098 

2003-2 325.4032 4.571114 

2003-3 308.7097 4.460704 

2003-4 321.4744 4.395127 

2004-1 299.375 4.217358 

2004-2 304.9107 4.542309 

2004-3 248.8406 3.811769 

2004-4 348.3051 4.678881 

2005-1 239.5652 3.490236 

2005-2 193.8636 3.607764 

2005-3 252.1429 3.88271 

2005-4 229.2391 3.480825 

2006-1 223.0556 3.538054 

2006-2 242.1084 3.787217 

2006-3 238.75 3.668456 

2006-4 231.9753 3.713602 

2007-1 295.3571 4.123967 

2007-2 287.0313 4.19852 

2007-3 292.9787 4.08857 

2007-4 327.931 4.540325 

 

 
Grafikon 4: Dvi`ewe na rentite 
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Tabela 7: Kriteriumi za izbor na najsoodvetna specifikacija 

 renta renta renta log(renta) log(renta) log(renta) 

povrsina *  * *  * 

log(povrsina)  *   *  

povrsina^2   *   * 

R-squared 0.755 0.706 0.767 0.815 0.811 0.819 

Jarque-Bera 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

White 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Ramsey's RESET 0.000 0.000 0.000 0.199 0.000 0.000 

 

 



xv 

 

Tabela 8 - Rezultati od osnovnata regresija, so site naselbi 
Zavisna varijabla - log(renta) 
 Coefficient p value 

C 4.846256 0.000 
GOLEMINA 0.011106 0.000 

PRAZEN -0.14036 0.000 

LUX 0.479961 0.000 

AERO -0.17883 0.000 

AVTOK -0.33497 0.000 

CAIR -0.47021 0.000 

CENTO -0.53963 0.000 

CRNICE -0.0896 0.039 

DEBAR 0.108549 0.001 

DJORCE -0.50608 0.000 

HROM -0.52122 0.000 

KAPIS -0.04171 0.007 

K123 -0.13599 0.000 

K4 -0.26368 0.000 

KOZLE -0.08556 0.000 
KVODA -0.29347 0.000 

MADZARI -0.68681 0.000 

NOVOLI -0.31177 0.000 

OSTROVO -0.19983 0.000 

PROLET -0.15337 0.273 

SEVER -0.50535 0.000 

TAFT -0.14947 0.000 

TPOLE -0.53331 0.000 

VLAE -0.27293 0.000 

VODNO 0.026489 0.609 

ZELEZARA -0.45248 0.000 

Observations 
 

2199 
 

R-squared 0.81  
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Tabela 9 - Regresii za celiot primerok i za sekoj kvartal oddelno. Zavisna varijabla - log (renta) 

 Cel primerok 2000-1 2000-2 2000-3 2000-4 2001-1 2001-2 2001-3 2001-4 2002-1 2002-2 2002-3 2002-4 

Constant 4.696 4.449 4.429 4.858 4.915 4.479 4.914 4.921 4.847 4.534 4.624 5.078 4.687 

 (214.01)** (44.55)** (30.34)** (56.12)** (44.95)** (41.88)** (63.24)** (46.11)** (51.64)** (37.53)** (30.67)** (25.57)** (38.62)** 

zona 2 -0.139 -0.107 -0.197 -0.123 -0.12 -0.073 -0.184 -0.235 -0.157 -0.161 -0.102 -0.245 -0.163 

 (14.19)** (2.49)* (3.23)** (2.30)* (2.30)* (1.54 (4.82)** (5.34)** (3.49)** (2.96)** (1.29 (4.77)** (2.84)** 

zona 3 -0.269 -0.304 -0.205 -0.284 -0.393 -0.254 -0.321 -0.256 -0.31 -0.219 -0.228 -0.3 -0.324 

 (22.78)** (5.22)** (2.62)* (5.36)** (5.20)** (4.42)** (7.17)** (5.69)** (5.99)** (3.53)** (2.51)* (4.91)** (5.01)** 

zona 4 -0.37 -0.474 -0.403 -0.409 -0.339 -0.007 -0.461 -0.377 -0.37 -0.278 -0.39 -0.314 -0.22 

 (16.72)** (3.64)** (3.57)** (6.89)** (2.97)** (0.05 (7.22)** (3.67)** (4.45)** (2.09)* (1.52 (2.73)** (1.08 

golemina 0.011 0.014 0.015 0.009 0.007 0.012 0.007 0.008 0.01 0.013 0.014 0.01 0.011 

 (53.74)** (13.28)** (12.17)** (9.17)** (5.22)** (10.38)** (8.82)** (6.49)** (12.70)** (11.36)** (9.09)** (9.91)** (8.17)** 

parno 0.158 0.246 0.209 0.111 0.306 0.266 0.184 0.11 0.168 0.254 0.078 -0.104 0.313 

 (9.16)** (3.32)** (1.92 (2.16)* (4.60)** (3.36)** (3.78)** (1.4 (2.11)* (2.69)** (0.78 (0.55 (3.23)** 

luksuzen 0.484 0.461 0.39 0.495 0.471 0.355 0.518 0.45 0.303 0.427 0.479 0.421 0.397 

 (38.01)** (8.22)** (5.71)** (7.72)** (6.31)** (6.11)** (7.10)** (4.45)** (4.43)** (5.36)** (5.21)** (6.18)** (5.42)** 

prazen -0.146 -0.126 -0.241 -0.062 -0.175 -0.15 -0.116 -0.144 -0.204 -0.227 -0.172 -0.1 -0.254 

 (13.94)** (2.50)* (3.28)** (1.27 (2.96)** (2.29)* (3.24)** (2.95)** (3.86)** (4.39)** (2.06)* (1.77 (4.06)** 

              

Observations 2199 99 70 101 74 71 91 86 78 66 61 79 61 

R-squared 0.82 0.85 0.87 0.83 0.83 0.78 0.83 0.69 0.86 0.88 0.79 0.84 0.88 

              

Jarque-Bera 0.00 0.37 0.01 0.43 0.02 0.58 0.04 0.52 0.00 0.36 0.41 0.46 0.55 

White 0.00 0.12 0.82 0.49 0.99 0.05 0.80 0.24 0.85 0.25 0.44 0.13 0.03 

Ramsey's RESET 0.20 0.14 0.47 0.16 0.92 0.37 0.35 0.40 0.32 0.07 0.86 0.10 0.13 

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi.. ** ozna~uva signifikantnost na 1%, * signifikantnost  na 5% 
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 2003-1 2003-2 2003-3 2003-4 2004-1 2004-2 2004-3 2004-4 2005-1 2005-2 2005-3 2005-4 

Constant 4.741 4.746 4.726 4.583 4.545 4.693 4.663 4.855 4.937 4.902 4.759 4.545 

 (33.86)** (33.44)** (30.36)** (28.51)** (22.95)** (38.94)** (55.25)** (34.82)** (27.59)** (34.13)** (51.44)** (23.86)** 

zona 2 -0.283 -0.081 -0.114 -0.062 -0.022 -0.083 -0.057 -0.167 -0.222 -0.157 -0.18 -0.111 

 (4.84)** (1.66 (2.12)* (1.13 (0.4 (1.3 (1.43 (2.40)* (2.52)* (2.67)* (2.88)** (1.95 

zona 3 -0.306 -0.167 -0.086 -0.173 -0.165 -0.272 -0.176 -0.269 -0.326 -0.284 -0.326 -0.284 

 (4.28)** (2.38)* (1.19 (2.55)* (2.32)* (3.65)** (3.85)** (3.15)** (3.43)** (4.42)** (4.57)** (4.43)** 

zona 4 -0.376 0 0 0 -0.217 -0.206 -0.216 0 -0.346 0 -0.324 -0.357 

 (2.54)* (.) (.) (.) (1.2 (1.02 (2.86)** (.) (1.88 (.) (2.93)** (3.58)** 

golemina 0.013 0.012 0.013 0.01 0.012 0.014 0.01 0.008 0.01 0.009 0.012 0.011 

 (7.65)** (10.05)** (8.00)** (7.38)** (8.45)** (7.95)** (14.04)** (10.57)** (5.63)** (4.56)** (9.71)** (11.22)** 

parno 0.186 -0.058 0.029 0.296 0.201 0 0.124 0.155 -0.092 -0.065 0 0.216 

 (1.78 (0.47 (0.21 (2.41)* (1.1 (.) (1.92 (1.46 (0.78 (0.69 (.) (1.21 

luksuzen 0.376 0.711 0.528 0.585 0.561 0.512 0.481 0.492 0.512 0.511 0.535 0.602 

 (4.30)** (10.56)** (6.66)** (9.20)** (7.52)** (6.85)** (9.37)** (7.77)** (3.61)** (5.41)** (6.40)** (7.08)** 

prazen -0.127 -0.041 -0.149 -0.108 -0.18 -0.141 -0.188 -0.134 -0.146 -0.063 -0.252 -0.237 

 (2.03)* (0.73 (2.54)* (1.9 (3.35)** (1.96 (3.31)** (1.36 (1.93 (1.18 (4.02)** (3.98)** 

             

Observations 57 62 62 78 56 56 69 59 46 44 42 46 

R-squared 0.81 0.92 0.84 0.83 0.87 0.86 0.89 0.85 0.78 0.79 0.91 0.9 

             

Jarque-Bera 0.14 0.47 0.29 0.49 0.43 0.47 0.19 0.18 0.01 0.00 0.10 0.03 

White 0.72 0.09 0.00 0.48 0.09 0.29 0.79 0.78 0.04 0.23 0.73 0.50 

Ramsey's RESET 0.24 0.16 0.01 0.64 0.06 0.52 0.84 0.91 0.44 0.12 0.37 0.34 

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi.. ** ozna~uva signifikantnost na 1%, * signifikantnost  na 5% 
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 2006-1 2006-2 2006-3 2006-4 2007-1 2007-2 2007-3 2007-4 

Constant 4.496 4.256 4.622 4.652 4.654 4.633 4.953 4.854 

 (27.98)** (34.26)** (41.97)** (51.08)** (39.90)** (37.11)** (38.27)** (30.24)** 

zona 2 -0.194 -0.142 -0.069 -0.159 -0.131 -0.156 -0.197 -0.149 

 (3.57)** (3.00)** (1.63 (3.24)** (3.04)** (3.71)** (2.32)* (2.15)* 

zona 3 -0.273 -0.231 -0.3 -0.278 -0.28 -0.212 -0.334 -0.351 

 (4.07)** (3.77)** (6.08)** (4.85)** (4.29)** (3.54)** (3.82)** (4.67)** 

zona 4 -0.344 -0.343 -0.218 -0.429 0 -0.181 -0.561 -0.246 

 (2.41)* (3.39)** (1.77 (4.24)** (.) (1.15 (2.39)* (1.15 

golemina 0.013 0.015 0.008 0.012 0.01 0.011 0.01 0.009 

 (10.24)** (14.15)** (10.52)** (9.63)** (14.57)** (11.14)** (5.70)** (6.91)** 

parno 0.119 0.27 0.265 0.09 0.172 0.196 0 0.294 

 (0.85 (2.39)* (2.79)** (1.13 (1.56 (1.77 (.) (2.29)* 

luksuzen 0.434 0.458 0.578 0.443 0.435 0.472 0.435 0.416 

 (5.14)** (7.10)** (9.83)** (6.84)** (8.77)** (8.71)** (3.80)** (5.64)** 

prazen -0.166 -0.111 -0.075 -0.137 -0.178 -0.233 -0.189 -0.177 

 (3.31)** (2.26)* (1.62 (2.67)** (2.98)** (4.74)** (2.18)* (2.56)* 

         

Observations 72 83 96 81 84 64 47 58 

R-squared 0.82 0.83 0.81 0.79 0.87 0.91 0.81 0.84 

         

Jarque-Bera 0.95 0.03 0.68 0.63 0.60 0.31 0.95 0.38 

White 0.93 0.00 0.00 0.02 0.00 0.17 0.08 0.21 

Ramsey's RESET 0.08 0.44 0.07 0.00 0.00 0.87 0.84 0.16 

Apsolutna vrednost od t-statistikata vo zagradi.. ** ozna~uva signifikantnost na 1%, * signifikantnost  na 5% 
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Grafikon 5: Histogram na rezidualite od regresijata za rentite 
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Sample 1 2199

Observations 2199

Mean      -4.49e-16

Median  -0.004673

Maximum  0.846040

Minimum -0.616110

Std. Dev.   0.193059

Skewness   0.225128

Kurtosis   3.435937

Jarque-Bera  35.98768

Probability  0.000000

 
 
Tabela 10: Rezultati od regresijata so ve{ta~kite varijabli 
 Coefficient p value 

C 4.723401 0.000 

Z2 -0.141069 0.000 

Z3 -0.26995 0.000 

Z4 -0.35957 0.000 

GOLEMINA 0.010737 0.000 

PRAZEN -0.145873 0.000 

LUX 0.481027 0.000 

PARNO 0.169642 0.000 

2000-2 -0.007595 0.795 

2000-3 -0.0386 0.151 

2000-4 0.045339 0.116 

2001-1 -0.031696 0.277 

2001-2 -0.046954 0.085 

2001-3 -0.041626 0.133 

2001-4 0.01376 0.628 

2002-1 0.017993 0.546 

2002-2 0.054582 0.074 

2002-3 -0.010002 0.724 

2002-4 0.050366 0.099 

2003-1 0.075989 0.015 

2003-2 0.010064 0.741 

2003-3 0.045779 0.132 

2003-4 0.035454 0.212 

2004-1 0.025631 0.414 

2004-2 0.019185 0.541 

2004-3 -0.068797 0.019 

2004-4 -0.056856 0.066 

2005-1 -0.098922 0.003 

2005-2 -0.088008 0.010 

2005-3 -0.101151 0.004 

2005-4 -0.134211 0.000 

2006-1 -0.143325 0.000 

2006-2 -0.091062 0.001 

2006-3 -0.112867 0.000 

2006-4 -0.100354 0.000 

2007-1 -0.122122 0.000 

2007-2 -0.060251 0.045 

2007-3 -0.04623 0.164 

2007-4 0.04975 0.109 

   

R²  0.833 

Observations 2199 
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PRILOG 2 - Podatoci i varijabli 
 
Ceni na stanovi (za drugi zemji) - Prose~na proda`na cena za stanovi po 1 m2 vo 
glavniot grad, vo evra.  
Izvor: Evropski sovet na profesiite {to se zanimavaat so nedvi`nosti (European 

Council od Real Estate Professions). 

Link: http://www.cepi.eu/index.php?page=donnees-annuelles&hl=en 

 
Renti (za drugi zemji) - Prose~na mese~na renta za dvosoben stan po 1 m2 vo 
glavniot grad, vo evra.  

Izvor: Evropski sovet na profesiite {to se zanimavaat so nedvi`nosti (European 

Council od Real Estate Professions).  

Link: http://www.cepi.eu/index.php?page=donnees-annuelles&hl=en 

 
Cenovni nivoa (za site zemji) - Sporedbeni cenovni nivoa za finalna 
potro{uva~ka na doma}instvata.  
Izvor: Eurostat. 

Link:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734&_dad=portal&_sch

ema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/prc/prc_ppp&language=en&product=EU_MASTE

R_prices&root=EU_MASTER_prices&scrollto=0 

 
Dohod (za drugi zemji) - Bruto raspolo`liv dohod na doma}instvata i 
nefinansiskite insitucii koi im slu`at na doma}instvata.  
Izvor: Eurostat. 

Link:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734&_dad=portal&_sch

ema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/na/nasq&language=en&product=EU_MASTER_n

ational_accounts&root=EU_MASTER_national_accounts&scrollto=0 

 
Populacija (za site zemji) - Broj na `iteli na 1. januari od godinata. 
Izvor: Eurostat. 

Link:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=1996,45323734&_dad=portal&_sch

ema=PORTAL&screen=welcomeref&open=/populat/pop/demo/demo_pop&language=en&prod

uct=EU_MASTER_population&root=EU_MASTER_population&scrollto=0 

 

Kamatni stapki na stanbeni krediti (za drugi zemji) - Kamatni stapki na 
novoodobreni krediti za kupuvawe stanovi (ku}i), vo evra, na doma}instva, period 
na fiksacija na po~etnata kamatna stapka od 1-5 godini. 
Izvor: Godi{ni izve{tai od centralnite banki na zemjite. 
 

Dohod (za Makedonija) - Raspolo`liv dohod na doma}instvata, serija 
konstruirana od strana na Narodna Banka na Republika Makedonija. Serijata e 
sezonski prilagodena preku metodot Census X-12, multiplikativno. 
 

Kamatna stapka (za Makedonija) - Dolgoro~na kamatna stapka na vkupni krediti. 
Zemena e kamatnata stapka na vkupnite krediti, a ne na kreditite na naselenieto 
zaradi toa {to za periodot pred 2005 ne se raspolaga so podatoci za kamatnite 
stapki po sektori. Za periodot po 2005 godina e zemena kamatnata stapka na 
kreditite so valutna klauzula.  
Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija. 
 

Stanbeni krediti na naselenie - Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija. 
 
Doseleni lica vo Skopje - Vkupno doseleni lica vo Skopje vo tekot na godinata, 
godi{ni podatoci.  
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Izvor: Statisti~ki godi{nik, Dr`aven zavod za statistika na Republika 
Makedonija.  
Kvartalnite podatoci se dobieni preku interpolacija na godi{nite podatoci, so 

metodot na Chow-Lin, bez interpolator 
 

Dodadena vrednost vo grade`ni{tvoto - Izvor: Soop{tenie "Kratkoro~ni 
makroekonomski indikatori" i publikacija za Bruto doma{en proizvod od 
Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. Podatocite se sezonski 
prilagodeni preku metodot Census X-12, multiplikativno. 
 
Zavr{eni stanovi - Zavr{eni stanovi vo tekot na godinata, godi{ni podatoci. 
Izvor: Statisti~ki godi{nik, Dr`aven zavod za statistika na Republika 
Makedonija. 
Kvartalnite podatoci se dobieni preku interpolacija na godi{nite, so metodot 
na Chow-Lin, koristej}i go kako interpolator dvi`eweto na seriski 
prilagodenata dodadena vrednost vo grade`ni{tvo. 
 
Tro{oci za gradewe - Indeks dobien kako ponderiran prosek pome|u platite vo 
grade`ni{tvoto (25%) i cenite na grade`nite materijali (75%). Podatocite za 
plati se od soop{tenieto za plati na DZS, podatocite za cenite na grade`nite 
materijali se od soop{tenieto za ceni na proizvoditeli na industriski 
proizvodi na DZS, proizvodstvo na drugi nemetalni minerali.  
 

Berzanski indeks - Za periodot 2002-2004 e zemen indeksot MBI na Makedonskata 
berza, a za periodot potoa indeksot MBI-10, koj e zamena za indeksot MBI. 
Pritoa, preminot e napraven taka {to za prviot den za koj postoi indeksot MBI-
10 e pretpostaveno deka nema promena vo dvi`eweto na indeksot. Kvartalnite 
podatoci se dobieni kako prosek od dnevnite.  
Za periodot pred 2002 godina, koga ne postoi nikakov berzanski indeks za 
Makedonija, dvi`eweto na indeksot MBI e ekstrapolirano preku metodot na 
linearen trend i sezonski ve{ta~ki varijabli.  
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PRILOG 3 - Testovi za stacionarnost i detaqi od Johansen 
ocenkata 
 
Tabela 1 - Testovi za stacionarnost  
Nulta hipoteza: Serijata e nestacionarna 

 
Dokolku test statistikata e poniska od kriti~nata vrednost za opredeleno nivo 
na signifikantnost, vo apsoluten iznos, toga{ hipotezata ne mo`e da se odbie na 
soodvetnoto nivo na signifikantnost (t.e. serijata mo`e da se smeta za 
nestacionarna) 
 

Serija Test 
Test 

statistika 

1% 

kriti~na 

vrednost 

5% 

kriti~na 

vrednost 

 

Cena (regresii) 

 

ADF* (konstanta) 

 

-3.26 

 

-3.66 

 

-2.96 

 ADF-GLS -0.81 -2.64 -1.95 

 Filips-Peron -3.54 -3.66 -2.96 

 

Cena  (ve{ta~ki varijabli) ADF* (konstanta) -3.03 -3.66 -2.96 

 ADF-GLS -0.84 -2.64 -1.95 

 Filips-Peron -3.37 -3.66 -2.96 

 

Dohod 

 

ADF* (konstanta i trend) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

-2.58 

-2.59 

-2.49 

-4.28 

-3.77 

-4.28 

-3.56 

-3.19 

-3.56 

 

Kamata 

 

ADF* (konstanta i trend) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

 

-2.63 

-2.28 

-3.19 

 

-4.30 

-3.77 

-4.28 

 

-3.57 

-3.19 

-3.56 

 

Krediti ADF* (konstanta, trend i 1 lag) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

 

-2.58 

-2.42 

-1.95 

-4.30 

-3.77 

-4.30 

-3.57 

-3.19 

-3.57 

Renti (regresii) ADF* (konstanta) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

 

-2.61 

-2.51 

-2.60 

 

-3.66 

-2.64 

-3.66 

-2.94 

-1.95 

-2.90 

Renti (ve{ta~ki varijabli) ADF* (konstanta) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

 

-1.86 

-1.87 

-1.78 

-3.66 

-2.64 

-3.66 

-2.96 

-1.95 

-2.96 

Doseleni ADF* (konstanta, trend i 1 lag) 

ADF-GLS 

-6.61 

-5.01 

-4.36 

-3.78 

-3.60 

-3.19 
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Filips-Peron -2.46 -4.34 -3.59 

 

Grade`na aktivnost ADF* (konstanta i trend) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

-2.09 

-2.07 

-1.57 

-4.28 

-3.77 

-4.28 

-3.56 

-3.19 

-3.56 

 

Zavr{eni stanovi ADF* (konstanta, trend i 1 lag) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

-3.18 

-3.27 

-2.16 

-4.36 

-3.77 

-4.34 

-3.60 

-3.19 

-3.59 

 

Tro{oci za gradewe ADF* (konstanta) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

-0.04 

-1.02 

-0.06 

-3.67 

-2.64 

-3.67 

-2.96 

-1.95 

-2.96 

 

Berzanski indeks ADF* (konstanta i 2 laga) 

ADF-GLS 

Filips-Peron 

-2.57 

-0.74 

-2.97 

-3.68 

-2.65 

-3.66 

-2.97 

-1.95 

-2.96 

 
*Zaradi ~esto prisutnata nekonzistentnost na ADF testot, t.e. zaradi toa {to 
pri razli~ni opcii vo vrska so brojot na minati vrednosti i deterministi~kite 
komponenti testot ~estopati dava sprotivni naodi, pri sproveduvaweto na ovoj 
test se pridr`uvame kon procedurata objasneta vo Enders (1995, str. 213). 
Postapkata se sostoi od nekolku ~ekori:  
1. Testot se pravi vklu~uvaj}i i trend i konstanta i onolku minati vrednosti 
kolku {to se dovolni za da se smeta deka rezidualitenemaat seriska korelacija. 
Dokolku se odbie hipotezata - serijata e stacionarna. Inaku, se odi na ~ekor 2. 
2. Se testira statisti~kata zna~ajnost na trendot. Ako trendot e zna~aen - 
serijata e nestacionarna. Ako trendot e nezna~aen, testot se pravi isklu~uvaj}i 
go nego. Ako vakviot test ja odbiva nultata hipoteza - serijata e stacionarna. 
Inaku, se odi na ~ekor 3. 
3. Se testira zna~ajnosta na konstantata. Dokolku e zna~ajna, se smeta deka 
serijata e nestacionarna. Dokolku e nezna~ajna, testot se pravi isklu~uvaj}i ja 
nea. Dokolku se odbie hipotezata - serijata e stacionarna. Dokolku ne se odbie - 
serijata e nestacionarna. 
Vo tabelata se prika`ani samo rezultatite od poslednata opcija, t.e. opcijata vrz 
osnova na koja se donesuva odlukata. Pritoa, vo zagradata e ozna~ena 
specifikacijata, t.e. prisustvoto na minati vrednosti (lagovi) i 
deterministi~ki komponenti (trend i konstanta).  
Vaka izbranite deterministi~ki komponenti seprimeneti i kaj ADG-GLS i 
Filips-Peron. 
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Tabela 2 - Testovi za kointegracija 
 

Vo tabelata e prika`an brojot na vektori na kointegracija, za opredelen model, 
opredelena opcija i spored soodvetniot test. 
Kriti~nite vrednosti se za nivo an signifikantnost od 5% i se od MacKinnon-

Haug-Michelis (1999). 
Testovite za modelite 11-16 ne se prika`ani od pri~ina {to kaj ovie modeli ne 
be{e ispituvano postoeweto na kointegracija. 
 

 

 
Test Opcija 2 Opcija 3 Opcija 4 

 

Model 1 

 

λtrace 

 

1 

 

1 

 

1 

 λmax 1 1 1 

 

Model 2 λtrace 1 1 2 

 λmax 1 1 2 

 

Model 3 λtrace 1 0 1 

 λmax 0 0 0 

 

Model 4 λtrace 1 1 2 

 λmax 0 0 1 

 

Model 5 λtrace 2 1 1 

 λmax 2 1 2 

 

Model 6 λtrace 4 3 2 

 λmax 1 1 1 

 

Model 7 λtrace 4 1 2 

 λmax 1 1 2 

 

Model 8 λtrace 4 3 3 

 λmax 1 1 1 

 

Model 9 λtrace 4 1 2 

 λmax 1 1 2 
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Tabela 3 -  Patot do zadovolitelna specifikacija 

  

1 

 

2 

 

3 

 

4 

 

5 

 

Dolg rok 

 

Dohod -0.165759 -0.171023 -0.537583 -0.153401 0.853398 

 [ 1.03085] [ 0.52885] [ 1.66305] [ 0.34929] [-2.86763] 

      

Renti 0.293331 -0.07571 2.21186 3.901193 0.150316 

 [-1.36741] [ 0.19423] [-6.47171] [-7.90112] [-0.57032] 

      

Kamata  0.009216 -0.037261 -0.144575 -0.024166 

  [-0.51929] [ 3.15664] [ 6.82669] [ 2.06703] 

      

Berza   0.124142   

   [-2.19642]   

      

Doseleni    -2.862262  

    [ 5.79124]  

      

Trosoci     -4.367613 

     [ 3.15247] 

      

Kratok rok 

 

ECM -0.245 -0.330 -0.154 0.059 -0.256 

 [-3.51305] [-4.93683] [-2.41022] [ 1.64507] [-3.54985] 

Zavisna varijabla vo site regresii e cenata. Site varijabli se vo logaritmi, osven kamatata. 
Prika`ani se samo koeficientite od dolgoro~nata relacija i mehanizmot na korekcija na 
gre{kata. Vrednosta  od t-statistikata e vo zagradi. Konstantata ne e prka`ana zaradi 

preglednost. Nelogi~nite koeficienti se zadebeleni.  

 
Pojdovniot model, model 1, cenata ja objasnuva{e kako funkcija od dohodot i od 
rentite. Rezultatite od ovoj model ne bea zadovolitelni, odnosno i pokraj toa 
{to dobivame deka postoi kointegraciona vrska (indikator deka cenata na 
stanovite e vo ramki na ramnote`nata), dobivame deka dohodot negativno vlijae 
na cenata, poradi {to go otfrlame ovoj model. Vo model 2 ja dodavame kamatata. 
Nitu ovoj model ne e zadovolitelen, zatoa {to site varijabli se javuvaat so 
sprotiven koeficient od o~ekuvaniot. Nelogi~ni rezultati dobivame i koga na 
ovaa specifikacija }e ja dodademe berzata (model 3) - koeficientot na dohodot 
ostanuva negativen. Ne zadovoluva ni model 4, koga namesto berzata vo modelot }e 
gi vklu~ime doselenite - koeficientot pred ovaa varijabla e negativen, isto 
kako i kaj dohodot, a i mehanizmot na korekcija na gre{kata stanuva pozitiven. Vo 
model 5 vklu~uvame i varijabla koja se odnesuva na stranata na ponudata - 
tro{ocite za gradewe. Ni ovaa specifikacija ne e zadovolitelna, od pri~ina 
{to tro{ocite imaat negativen znak.  
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Tabela 4 -  Testirawe na nekoi drugi hipotezi i podobruvawe na specifikacijata 
  

10 

 

11 

 

12 

 

13 

 

14 

 

15 

 

16 

 
Dolg rok 

        

Dohod -0.544194 0.541946 0.618446 1.791924 1.504055 1.344114 0.19503 

 [ 1.59715] [-1.66491] [-2.12472] [-5.65113] [-6.76274] [-15.4263] [-1.18544] 

        

Renti 2.144915 0.075745 1.416895 0.276056 -0.373864 0.380966 0.98569 

 [-6.65426] [-0.27801] [-5.14577] [-0.86742] [ 1.52457] [-5.62510] [-7.69531] 

        

Kamata -0.093683 0.005277 -0.034665 -0.014819 0.00971 -0.024977  

 [ 5.41959] [-0.41448] [ 3.91635] [ 1.07432] [-0.93699] [ 8.98052]  

        

Gradeznistvo  -0.450282 -0.582676 -1.709508 -1.280315 -0.710509 -1.171116 

  [ 1.61027] [ 3.49163] [ 5.53775] [ 8.27310] [ 15.2361] [ 13.2568] 

        

Zavrseni stanovi -0.19227       

 [ 1.62217]       

        

Trosoci      -2.071496  

      [ 5.94364]  

        

Krediti       0.262823 

       [-13.1799] 

        

Berza   0.022401     

   [-0.50467]     

        

Doseleni    2.584511    

    [-8.52245]    

        

Kratok rok 

        

ECM -0.083093 -0.21988 -0.186314 -0.000249 -0.221194 -0.408834 0.085299 

 [-1.01469] [-4.14958] [-2.24999] [-0.00455] [-2.55570] [-2.48760] [ 0.73203] 

        

Dummy 2001  -0.032486      

  [-1.69369]      

        

D(Doseleni)     0.232954   

     [ 2.56863]   

Zavisna varijabla vo site regresii e cenata. Site varijabli se vo logaritmi, osven kamatata. 
Konstantata ne e prika`ana zaradi preglednost. Vrednosta  od t-statistikata e vo zagradi. 

Nelogi~nite koeficienti se zadebeleni. 
 

So model 10 ispituvame dali vklu~uvaweto na varijablata zavr{eni stanovi, 
namesto varijablata dodadena vrednost vo grade`ni{tvoto, go podobruva modelot, 
no odgovorot e negativen, zaradi negativniot koeficie3nt na dohodot. So model 
11 ja testirame hipotezata deka krizata od 2001 godina vlijaela na cenata na 
stanovite, no poradi lo{ata specifikacija na modelot - pozitiven znak za 
kamatnata stapka, ja otfrlame istata. Vo model 12 ja razgleduvame vrskata pome|u 
cenata na stanovite i berzata, t.e. ispituvame dali kupuvaweto stan i 
investiraweto na berza se alternativni investicii (negativna vrska), ili 
berzata vlijae na cenata na stanovite preku bogatstvoto (pozitivna vrska). 
Nezna~ajniot keoficient za varijablata berza govori deka berzata vsu{nost ne 
vlijaela na cenata na stanovite. Vo model 13 gi razgleduvame argumentite vo 
prilog na ubeduvaweto deka cenata na stanovite e dvi`ena od zgolemeniot broj na 
lica koi `iveat vo Skopje, no zaradi lo{ata specifikacija (previsoka 
elasti~nost kon dohodot, grade`ni{tvoto i doselenite a preniska kon rentite) ja 
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otfrlame i ovaa teza. Vo model 14 testirame dali novodoselenite lica vlijaat na 
cenata na kratok rok, no ne nao|ame potvrda ni za ova (sprotivni koeficienti od 
o~ekuvanite za rentata i kamatata). So model 15 ispituvame dali tro{ocite za 

gradewe imaat vlijanie na cenata, no povtorno naiduvame na otsustvo na razumna 
vrska (negativen znak). Na krajot, so model 16, ispituvame dali se menuvaat 
rezultatite koga kamatnata stapka }e ja zamenime so stanbenite krediti, no 
zaradi poniskiot koeficient kaj dohodot i pozitivniot mehanizam na korekcija 
na gre{kata vo ovaa specifikacija smetame deka kamatnata stapka e podobra 
varijabla. 
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PRILOG 4 - Detaqi od ARDL i OLS ocenkata 
 
ARDL 
 
Tabela 1 - Test za kointegracija 

 
Ho: Nema kointegraciona vrska pome|u varijablite 

Test statistika 
5%  
kriti~na vrednost 

1%  
kriti~na vrednost 

Odluka 

3.966 3.94 4.84 

Na 1% nivo na 
zna~ajnost hipotezata ne 
mo`e da se odbie. 
Na 5% hipotezata mo`e 
da se odbie.  

 
Tabela 2 -  Ocenka na ARDL ravenkata  
(izberena spored site tri informacioni kriteriumi) 

 
Zavisna varijabla:  cena 

Varijabla Koeficient P vrednost 

Konstanta 2.215 .063  

Cena(-1) 0.593 .000  

Dohod 0.031 .722  

Dohod(-1) 0.119 .217  

Renti 0.247 .123  

Kamata -0.000 1.00  

Kamata(-1) -0.011 .097  

Grade`ni{tvo -0.045 .707  

Grade`ni{tvo (-1) 0.019 .867  

Grade`ni{tvo (-2) -0.220 .040  

   

Broj na opservacii 26 

R² 0.943 

LM test za seriska korelacija 0.001 

RESET test za funkcionalna forma 0.041 

Test za normalnost 0.975 

Test za heteroskedasti~nost 0.301 
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Tabela 3 - Dolgoro~na vrska 

Zavisna varijabla: cena 

Varijabla Dolgoro~ni koeficienti P vrednost 

DOHOD 0.368 .166  

RENTI 0.607 .061  

KAMATA -0.026 .050  

GRADE@NI[TVO -0.604 .022  

KONSTANTA 5.450 .012  

 
 

Tabela 4 - Kratkoro~na vrska 

Zavisna varijabla: Promena od cenata 

Varijabla Koeficient P vrednost 

ΔDOHOD 0.031 .721  

ΔRENTI 0.247 .120  

ΔKAMATA -0.000 1.00  

ΔGRADE@NI[TVO -0.045 .706  

ΔGRADE@NI[TVO(-1) 0.220 .038  

KONSTANTA 2.215 .060  

ECM(-1) -0.406 .005  

   

Broj na opservacii  26 

R²  0.670 
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Tabela 5 - Rezultati od OLS ocenkata 

 
Zavisna varijabla: cena 
Varijabla Koeficient P vrednost 

Konstanta 0.815 0.000 

Dohod 0.680 0.018 

Renti 0.600 0.038 

Kamata -0.028 0.018 

Grade`ni{tvo -0.574 0.010 

   

Broj na opservacii  28 

R²  67 

Test za seriska korelacija  0.600 

Test za funkcionalna forma  0.883 

Test za normalnost  0.000 

Test za heteroskedasti~nost  0.751 

 
 


