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Apstrakt 

 

 

               Ona {to zapo~na  kako pukawe na stanbeniot  meur  i  kako  hipotekarna kriza 

vo SAD prerasna vo globalna finansiska kriza, koja , pak, se transformira{e vo 

globalna  dol`ni~ka  kriza.  

Vo osnovata na ovie krizi le`ea nedovolnata transparentnost na finansiskiot sistem, 

propustite vo regulativata na zemjite i nedovolnata kontrola, osobeno vo domenot na 

finansiskite inovacii, kredit rejting-agenciite i fondovite za hexirawe, 

nepravilnoto upravuvawe so bankarskite rizici, kako i iracionalnite o~ekuvawa na 

site u~esnici na pazarot. 

Posledicite od globalnata finansiska kriza bea ogromni i ne bea ograni~eni samo na 

nivo na edna dr`ava, tuku na svetsko nivo. Efektite od krizata se ra{irija na 

finansiskite pazari, na svetskite tekovi na izvoz i uvoz, a dovedoa do namaluvawe na 

ekonomskiot rast i porast na stapkata na nevrabotenost vo mnogu zemji. Se pojavi 

potreba od vladina intervencija za spravuvawe so novonastanatata sostojba, za 

spasuvawe na finansiskite pazari i obid za izlez na  ekonomiite od recesija. 

Poradi vlijanieto na globalnata finansiska kriza, nekolku zemji bea soo~eni so 

neminovna potreba od itno pozajmuvawe sredstva od Me|unarodniot monetaren fond 

(MMF) so cel da gi finansiraat nivnite platni bilansi. 

Ovie javni dolgovi na zemjite kon stranstvo dovedoa do dol`ni~ki krizi vo mnogu 

zemji, osobeno vo Evropa. Dol`ni~kata kriza vo evrozonata se pojavi, glavno, kako 

rezultat na recesijata predizvikana od globalnata finansiska kriza, pari~nite 

transferi za pomo{ na bankite, slaboto upravuvawe so javnite finansii, otkrivaweto 

na propustite vo strukturata na evrozonata kako monetarna unija od strana na 

finansiskite pazari, kako i na nesoodvetnite i docnite reakcii na vladite kako 

odgovor na krizata. 

Kako podolgoro~ni re{enija na celata kriza vladite moraa da napravat izmeni vo 

nivnite regulativi. So novite regulativi i vladini reformi bi se korigirale 

nedostatocite vo sistemot, koi se locirale kako rezultat na nastanuvawe na krizata, 

iako toa ne zna~i deka nema da ima otvoren prostor za novi krizi vo idnina. 

 

Klu~ni termini: globalna finansiska kriza, netransparentnost, globalna dol`ni~ka 

kriza, regulacija, javen dolg. 

 

 



Abstract 

 

 

               What started as housing bubble and mortgage crisis in USA, has grown in Global 

Financial Crisis, which was transformed into Sovereign Debt Crisis. 

The main causes of these crises were the lack of transparency of the financial system, failures 

in the regulatory and lack of supervision, especially in the field of financial innovations, credit 

rating agencies and hedging funds, inadequate bank risk management, and irrational 

expectations of the market participants. 

The consequences of the Global Financial Crisis were overwhelming and were not limited on 

one country, but were spread out in the whole world. The effects from the crisis were 

transmitted to the financial markets, the world import and export flows, and resulted with 

decline in the economical growth and increase of the unemployment rates. Government 

intervention was more than necessary for saving the financial markets and as attempt for 

getting the countries out of recession.  

Because of the Global Financial Crisis, many countries were faced with unavoidable need of 

bailout from IMF, in order to finance their balances.  

These public debts caused Sovereign Debt Crisis in many countries, especially in Europe. The 

Sovereign Debt Crisis in Eurozone appeared mainly as a result of the recession derived from 

the Global Financial Crisis, the money transfer for help of the banks, inadequate public 

finance management, uncovering the failures of the Eurozone as a monetary union by the 

financial markets, as well as because of the incompatible and late reactions of the countries as 

a result of the crisis. 

As long-term respond to the crisis, the governments had to make changes in their regulatory 

rules. With the new regulative and the new government reforms, the failures in the system 

detected during the crisis will be corrected, though it doesn’t mean that there will be no space 

for new crisis in future. 

 

Keywords: Global Financial Crisis, lack of transparency, Sovereign debt crisis, regulation, 

public debt. 
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1. Voved 
 

1.1. Aktuelnost na problematikata na istra`uvaweto 
 
 
               Poslednive desetina godini се zabele`ani dvete najgolemi globalni 

finansiski  krizi  po Golemata depresija.  Dlabo~inata na nivnite posledici e 

mnogu pogolema otkolku {to se pretpostavuva{e. Iako u{te od po~etokot na 2011 

godina prvi~nite posledici po~naa da zazdravuvaat i da se gubat, kako glavna 

nejzina posledica vo centarot na vnimanieto ostana da `ari globalnata 

dol`ni~ka kriza. Vo svetot na biznisot гlobalnata dol`ni~ka kriza se 

karakterizira so nevoobi~aen golem porast na zadol`enosta (javnata i 

privatnata) pri premal ekonomski rast. Globalnata dol`ni~ka kriza najprvo gi 

pogodi razvienite zemji, no najsilen udar od krizata pretrpea  pomalku razvienite 

zemji od Evropskata Unija. Tokmu vo centarot na vnimanieto na svetskata javnost 

se najdoa ovie najpogodeni zemji od гlobalnata dol`ni~ka kriza: Grcija, Irska, 

Italija, [panija i Portugalija. So ogled na toa {to globalnata dol`ni~ka kriza 

sѐ u{te trae i sѐ u{te ne e dokraj poznata nejzinata razvrska, temata na ovoj 

doktorski trud e osobeno aktuelna i interesna. Preku analiza na me|unarodnata 

dimenzija na krizata i identifikuvawe na efektite od krizata vrz pove}e zemji  

}e go prika`eme procesot na transformacija na globalnata finansiska kriza vo 

globalna dol`ni~ka kriza, sogleduvaj}i gi efektite od globalnata dol`ni~ka 

kriza vo svetot. Ostanuvaat otvoreni pove}e pra{awa, ~ii odgovori zavisat od 

odvivaweto na nastanite povrzani so globalnata dol`ni~ka kriza. Vo ovoj trud, 

preku postavuvawe pravilna dijagnoza na globalnata dol`ni~ka kriza, se dava 

predlog za mo`nite na~ini za spravuvawe so ovaa kriza. 
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1.2.  Predmet i cel na istra`uvaweto 
 

 

              Predmet na ova istra`uvawe e aktuelnata globalna dol`ni~ka kriza i 

nejzinite posledici. Globalnata dol`ni~ka kriza od 2011 godina e od 

takanare~enata treta generacija na dol`ni~ki krizi. Prvata generacija na 

dol`ni~ki krizi‚ vsu{nost‚ е valutna kriza‚ spored modelot na Krugman (1979), a 

nastanuva kako posledica na {pekulativen napad na valutata, koja zavr{uva so 

promena na devizniot re`im. Vtorata generacija na dol`ni~ki krizi nastanuva 

prete`no posle kriza na еvropskiot мonetaren сistem, koga doa|a do kriza i 

pokraj relativno stabilnite makroekonomski pokazateli.  Krizata e predizvikana 

od promeni vo o~ekuvawata, pa se razvivaat modeli koi imaat za cel da procenat 

kolku e izvesno napu{taweto na nacionalniot devizen kurs. Kaj dol`ni~kite 

krizi od tretata generacija kako najva`na pri~ina za nivnoto nastanuvawe se 

javuvaat poremetuvawa vo pazarnata struktura i/ili poremetuvawa vo 

finansiskiot sistem.  

Ottuka‚ cel na ova istra`uvawe e da se analizira procesot na transformacija na 

globalnata bankarska kriza  2008  –  2010 godina vo globalna dol`ni~ka kriza, da 

se navleze podlaboko vo globalnata dol`ni~ka kriza od 2011 godina i da se 

analiziraat i da se objasnat posledicite od nea i mo`nite re{enija za nejzino 

suzbivawe. Za da mo`e podobro da se objasnat i да се lociraat posledicite od 

globalnata dol`ni~ka kriza potrebno e najprvo da se razgleda me|unarodnata 

dimenzija na krizata i da se sogledaat me|usebnite vrski na zadol`enost pome|u 

zemjite.  

Celta na ova istra`uvawe ne e da se dade detalen opis na globalnata finansiska 

kriza, tuku da se prika`e procesot na nejzina transformacija vo globalna 

dol`ni~ka kriza. Za da se ostvari ovaa cel, najprvo se pristapuva kon objasnuvawe 

na poimot finansiski krizi, kako i pri~inite i posledicite od globalnata 

finansiska kriza za da mo`e понатаму jasno da se naglasi nejzinata vrska so 

globalnata dol`ni~ka kriza  i  da se prodol`i so detalna razrabotka i analiza na 

ovaa aktuelna dol`ni~ka kriza.  
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Vo sekoj slu~aj, mnogu e bitno da imame solidno nivo na razbirawe na fenomenot 

globalna finansiska kriza so cel da mo`eme da gi locirame nejzinite efekti vrz 

me|usebnata zadol`enost na svetskite ekonomii. Oтtuka‚ vo ovoj trud e 

elaborirana kompletna studija na ovoj nastan. Pri~inite, posledicite i 

konkretnoto vlijanie na globalnata finansiska kriza vrz pojavata na globalnata 

dol`ni~ka kriza se analizirani na visoko nau~no nivo. 

Na{a zada~a e so pomo{ na ovoj trud da gi identifikuvame efektite na 

globalnata dol`ni~ka kriza vrz svetskite ekonomii i da izneseme mo`ni 

re{enija za izlez od ovaa kriza.  

 

1.3. Plan na prezentirawe na materijata  
 
 

               Ovoj doktorski trud e sistematiziran vo voved, tri poglavja i zaklu~ni 

razgleduvawa. Vovedniot del na trudot gi vklu~uva aktuelnosta na problematikata 

na istra`uvaweto, predmetot i celite na istra`uvaweto, planot зa prezentirawe 

na materijata i metodologijata na istra`uvaweto. Pritoa akcentot e staven na 

aktuelnata globalna dol`ni~ka kriza i procesot na nejzinoto pojavuvawe preku 

transformacija na globalnata finansiska kriza 2008 – 2010 godina. Vsu{nost‚  

mo`e da se ka`e deka globalnata dol`ni~ka kriza e najgolemata posledica od 

globalnata finansiska kriza od 2008 godina. Po generalniot voved, vtorata glava 

nudi objasnuvawe na poimot za гlobalna finansiska kriza. Tuka se objasnuvaat 

trite osnovni vida finansiski krizi, sistematizirani spored pri~initelite na 

krizata. Na krajot od vtorata glava sledува osvrt kon svetskite finansiski krizi 

i berzanski krahovi niz istorijata. Se pravi komparacija pome|u razli~nite 

finansiski krizi od aspekt na nivnite pri~initeli i posledici. 

Slednata glava go prestavuva prviot pogolem del od ovoj trud. Se zboruva za 

pri~inite i posledicite od globalnata finansiska kriza od 2008 do 2010 godina. 

Posebno se istaknuvaat pri~inite za pojava na globalnata finansiska kriza, pri 

{to mo`e da se zaklu~i deka ovaa finansiska kriza, vsu{nost, е bankarska kriza. 

Najprvo se istaknuva ulogata na kreditnata kriza na hipotekarniot pazar vrz 
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razvojot na globalnata kriza. Potoa‚ sledstveno‚ se prodol`uva so objasnuvawe na 

rastot na stanbeniot meur povrzan tokmu so pojavata na kreditnata kriza. Se 

naglasuva efektot na finansiskite inovacii vrz pojavata na krizata, osobeno na 

sekjuritizacijata i kreditnite derivativi. Golemo zna~ewe za pojavaта na 

globalnata finansiska kriza imaat nesoodvetnata finansiska regulacija, kako i 

nesoodvetnoto vrednuvawe na rizikot od strana na kredit rejting-agenciite, pa 

zatoa тие se posebno obraboteni vo ovoj del od trudot. Od pri~ina {to ovaa 

finansiska kriza de fakto pretstavuva globalna bankarska kriza, vo ovaa glava se 

analizirani tokmu rizicite so koi se soo~uvaat bankite vo uslovi na kriza. 

Оpi{an e и razvojot na edna sistemska kriza, koja vo svetski ramki opfatila 

mnogu zemji. Sledува elaborirawe na posledicite od globalnata finansiska kriza 

kade што najprvo se sogleduvaat efektite na krizata vrz finansiskite pazari i 

efektite od krizata vrz globalnata ekonomija. Potoa e iznesen odgovorot na 

vladite na efektite od globalnata finansiska kriza preku kratkoro~ni re{enija 

i regulacija. Analiziran e efektot na kontracikli~nata makroekonomska 

politika vrz globalnata finansiska kriza. Vo ovoj del‚ vsu{nost‚  se razgleduvaat 

efektite od krizata od aspekt na razli~nite teorii na biznis-ciklusi. Na krajot 

na tretata glava se za~nuva razvojot na globalnata dol`ni~ka kriza‚ kako edna od 

posledicite na globalnata finansiska kriza. Pritoa, se istaknuva i fenomenot na 

krizi blizna~ki, {to pretstavuva istovremeno postoewe na bankarska i 

dol`ni~ka finansiska kriza vo odredeni zemji.  

Preku ~etvrtata glava od ovoj trud prodol`uvame kon analizirawe na globalnata 

dol`ni~ka kriza od  2011 godina.  Najprvo ja razgleduvame me|unarodnata dimenzija 

na krizata. Potoa ja merime dol`ni~kata izlo`enost na zemjite i gi prika`uvame 

me|usebnite vrski na dolgovi pome|u zemjite. Najmnogu se zadr`uvame na 

najaktuelniot problem, a toa e evropskata dol`ni~ka kriza. Sogleduvame kako se 

pojavila evropskata dol`ni~ka kriza. Nejzinite za~etoci le`at vo najrazvienite 

evropski zemji. No, tie ne se i najpogodeni od krizata. Najsilnite efekti od 

krizata se gledaat kaj fiskalno najslabite zemji od evrozonata. Gi razgleduvame 

pri~inite poradi koi ovie zemji vlegle vo dol`ni~kata kriza, a potoa pooddelno 

gi razrabotuvame ovie zemji. Stanuva zbor za slednive zemji: Grcija, Irska, 
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Italija, Portugalija i [panija. Potoa se elaboriraat predlozite za izlez od 

dol`ni~kata kriza. Kako prv predlog se razgleduva mo`nosta za restruktuрirawe 

na dolgot.  Vtor predlog bi bil implementacija na inovativna fiskalna strategija 

vo ramkite na Оzbornskiot plan na Velika Britanija. Tret izlez od krizata bi bil 

upotrebata na stranski investicii za stimulacija i za podobruvawe na 

ekonomskata sostojba na pogodenite zemji. ^etvrtiot i pettiot predlog se zemjata 

da izleze od Еvropskata monetarna unija, odnosno целосно da izleze od Еvropskata 

Уnija (EU), soodvetno. [estiot predlog e voveduvawe na dogovor зa fiskalna 

stabilnost vo ramki na EU. Sedmiot predlog za izlez od krizata e preku izdavawe 

evroobvrznici. Osmiot predlog e izlez od krizata preku formirawe Еvropska 

fiskalna unija. Devettiot predlog e izlez od krizata preku oporavuvawe na 

evropskite banki i voveduvawe avtoritet za izlez od kriza. Desettiot predlog za 

izlez od krizata e preku formirawe Еvropski monetaren fond. Edinaesettiot 

predlog za izlez od krizata e preku formirawe bankarska unija vo ramki na EU. 

Potoa se elaboriraat kratkoro~nite merki prezemeni od strana na Evropskata 

Уnija (EU) za spravuvawe so dol`ni~kata kriza. Sledува odgovor na sѐ u{te 

otvorenoto pra{awe, а тоа е dali еврото }e pre`iveе. Isto taka, vtoro otvoreno 

pra{awe e dali dol`ni~kata kriza }e gi pogodi i SAD, Kina i Japonija. 

Ponataму, go analizirame и vlijanieto na dol`ni~kata kriza vo balkanskite 

zemji, a vo poseben naslov gi razgleduvame efektite od dol`ni~kata kriza vo 

Makedonija. 

Na krajot na ovoj doktorski trud sledуваat zaklu~nite razgleduvawa kade {to se 

iznesuvaat rezultatite od ova istra`uvawe preku dijagnosticirawe na sostojbata 

na svetskite ekonomii vo periodот na globalnata doл`ni~ka kriza. Preku 

iznesuvawe na pri~inite za pojava na globalnata dol`ni~ka kriza, kako i 

efektite koi taa gi predizvikala, se nudat mo`ni re{enija za izlez od krizata na 

zemjite koi se najpogodeni od nea. Tuka se davaat i nasoki na makedonskite 

eksperti, vo slu~aj krizata da navleze vo na{ata zemja, da imaat na raspolagawe 

mo`ni na~ini za spravuvawe so nea i spre~uvawe na nejzino ponatamo{no 

razvivawe vo zemjata. 
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Posledniot del od ovoj doktorski trud se referencite koi се koristele pri 

izrabotka i при analiza na glavnata tema na trudot. 

 

1.4.  Metodologija na istra`uvaweto 
 

 

               Ova istra`uvawe se zasnova na osnovnite karаkteristiki na eden nau~en 

trud: objektivnost, verodostojnost, preciznost, sistemati~nost i seopfatnost.  

Doktorskata disertacija e napi{ana na jasen i razbirliv stil, so logi~no i 

konzistentno upatuvawe na dobienite zaklu~oci od izvr{enite analizi. 

Koristeni se brojni raspolo`livi informacii od razli~na literatura od oblasta 

na finansiskite krizi, konferencii i diskusii, blogovi, forumi i statii od 

spisanija i dnevni vesnici, kako i veb-stranici od centralni banki i razli~ni 

regulatorni tela. Pri obrabotka na predmetnata materija, site relevantni 

podatoci se sistematizirani i се analizirani so pomo{ na nekolku nau~ni metodi 

koi nao|aat primena vo nau~nite istra`uvawa od oblasta na op{testvenite nauki.  

Od metodolo{ki aspekt, najprvo se koristeni metodite na indukcija i dedukcija. 

Induktivniot metod podrazbira poa|awe od ona {to e poznato i што е izu~eno, a 

potoa, vrz osnova na dosledna i sistematska primena na induktiven na~in na 

zaklu~uvawe, se doa|a do ona {to ne e izu~eno. Vo ovoj doktorski trud pojdovna 

to~ka ni se site poznati nastani povrzani so globalnata finansiska kriza, a potoa 

preku niv }e poka`eme kako taa se transformirala vo globalna dol`ni~ka kriza. 

Nasproti induktivniot metod, deduktivniot metod se temeli na donesuvawe 

zaklu~oci od op{ti sudovi kon poedine~ni ili kon drugi op{ti sudovi. Slu`i za 

objasnuvawe na stavovi i zakoni, predviduvawe na idni dvi`ewa i slu~uvawa, 

otkrivawe novi stavovi i zakoni i sl. Tuka‚ poa|aj}i od globalnata finansiska 

kriza, se doneseni zaklu~oci za slu~uvawata koi sledуваat vo vrska so novata 

globalna dol`ni~ka kriza.  

Isto taka, koristeni se metodite na analiza i sinteza. Metodot na analiza opfa}a 

ras~lenuvawe na slo`enite poimi, sudovi i zaklu~oci na nivnite ednostavni 

sostavni delovi, a potoa izu~uvawe na sekoj del poedine~no, kako i vo odnos na 



7 

 

drugite delovi. Tuka‚ pred sѐ‚ povtorno e ras~lenet kompleksniot poim na 

globalna finansiska kriza na negovite sostavni delovi  i  се  elaborirani 

me|usebnite vrski pome|u ovie delovi. Dali pogolemo vlijanie na globalnata 

finansiska kriza imala slabata regulativna ramka, instituciite ili novite 

finansiski instrumenti, odnosno finansiskite inovacii?; Кoi se sostavni delovi 

na globalnata dol`ni~ka kriza?... Metodot na sinteza pretstavuva nau~no 

istra`uvawe po pat na spojuvawe na delovi ili elementi vo edna celina, 

sostavuvawe na ednostavni mislovni edinici vo slo`eni i na slo`enite vo u{te 

poslo`eni. So metodot na sinteza се sintetizirani efektite na globalnata 

dol`ni~ka kriza vrz razvienite zemji, balkanskite zemji i sumirani se vo 

zaklu~oci okolu ponatamo{noto odvivawe na ovaa kriza.  

Za sporedba na zafatenosta od dol`ni~kata kriza na pooddelnite zemji e koristen  

komparativniot metod na ekonomska analiza. Na ovoj metod se nadovrzani i 

statisti~ki metodi za analiza na efektite od globalnata bankarska i dol`ni~ka 

kriza preku statisti~ki rezultati, grafikoni i tabeli. Na toj na~in imame 

mo`nost da gi otkrieme karakteristikite i strukturata na pojavite, kako i 

pri~insko-posledi~nite vrski pome|u istra`enite pojavi, konkretno krizi. 

Statisti~kata metoda e induktivno-generalizatorska metoda, bidej}i vrz osnova 

na karakteristikite na odreden broj  elementi se izveduvaat generalni zaklu~oci 

za celiot predmet na istra`uvawe. 

Prakti~noto zna~ewe na ovaa doktorska disertacija se ogleda vo toa ponudenite 

rezultati i zaklu~oci da se iskoristat od strana na makedonskite eksperti vo 

pogled na prezemawe akcii za spre~uvawe na vlez na globalnata dol`ni~ka kriza 

na na{ite prostori, a, sepak, dokolku se pojavat negativni efekti, tie da mo`at da 

prezemat vistinski akcii za pravilno spravuvawe so krizata. 

Vsu{nost‚ nau~niot pridones na ovoj doktorski trud proizleguva od pravilnoto 

dijagnosticirawe na pri~inite za pojavata na globalnata dol`ni~ka kriza, a 

spored toa, i donesuvawe na pravilna odluka pri izbor na strategiite za izlez od 

krizata. 
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2. Poim za finansiskite krizi 
 

2.1.  Globalna finansiska kriza ‡ op{t poim i karakteristiki 
 

 

              Globalnata finansiska kriza od 2008 godina e sovr{en primer koj ja 

poka`uva multidimenzionalnata priroda na krizite. Tie mo`at da gi pogodat 

malite i golemite zemji, kako i siroma{nite i bogatite zemji. Reinhart i Rogof 

uka`uvaat deka finansiskite krizi pretstavuvaat ednakva zakana za site (Reinhart 

i Rogoff, 2013). Tie mo`at da bidat doma{ni ili nadvore{ni, da go pogodat javniot 

ili privatniot sektor. Mo`at da bidat so razli~na golemina i forma, da se 

transformiraat niz vremeto od edna vo druga forma i еnormno brzo da se {irat 

nadvor od granicite na edna zemja. Tie ~estoпати baraat mnogu brz odgovor od 

strana na ekonomskite politiki, povik za golemi promeni vo finansiskiot sektor 

i во fiskalnata politika i koordinacija na razli~nite politiki na globalno 

nivo. 

[irokoto vlijanie na poslednata globalna finansiska kriza ja naglasuva 

va`nosta od temelno poznavawe i razbirawe na krizite. Kako {to slikovito 

poka`aa poslednite nastani, posledicite od finansiskite padovi mo`at da bidat 

zna~itelni i dlaboko da vlijaat na vodeweto na ekonomskite i finansiskite 

politiki.  Integralen del na tekovnite debati za spravuvawe so krizi pretstavuva 

detalnata analiza na okolnostite i pri~initelite so cel da se dade najdobar 

odgovor na krizite. Ova e osobeno bitno poradi {to efektite od poslednata kriza 

sѐ u{te se ~uvstvuvaat niz svetot. 

Фinansiskite krizi niz istorijata imaat predizvikano brojni debati pome|u 

ekonomistite. Ekonomistite se obiduvaat da iznajdat na~in зa navremeno 

detektirawe i suzbivawe na krizite u{te pred tie da predizvikaat {teti vo 

ekonomijata, koi ponataму bi barale daleku podolgo vreme i energija za vra}awe 

na ekonomskata sostojba vo normala, vo nasoka na o~ekuvaniot ekonomski rast i 

razvoj. 
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Sepak,  vo izminatava dekada finansiskite krizi go stopiraa ekonomskiot razvoj 

vo mnogu zemji niz svetot. Vo nekoi zemji finansiсkite krizi uspeaјa re~isi 

kompletno da gi uni{tat nivnite finansiski sistemi.  

Poimot finansiski krizi se odnesuva na sostojbaта koga finansiskite sredstva 

gubat golem del od nivnata nominalna vrednost.  

Spored razli~ni ekonomisti, postojat razli~ni definicii za finansiskite 

krizi. 

Kindleberger gi povrzuva finansiskite krizi so nekolku kriti~ni elementi, a 

toa se: {pekulacija, monetarna  ekspanzija,  porast на  cenata na sredstvata, po {to 

bi sledel niven drasti~en pad  i trka za pari (Kindleberger, 1989). 

Druga definicija uka`uva na vrskata pome|u finansiskite pazari i realniot 

sektor, pri {to klu~en faktor e nemo`nosta na finansiskite pazari da go 

alociraat kapitalot, pri {to doa|a do zastoj vo finansiskoto posreduvawe, a    

spored toa‚ i pad na investiciite. Sli~no gledi{te e deka finansiskata kriza e 

naru{uvawe na finansiskite pazari, koe vodi do gubewe na pazarnata sposobnost 

za alokacija na kapitalot. 

Finansiskata kriza najdobro mo`eme da ja razbereme ako ja sfatime kako splet од 

nastani, vklu~uvaj}i zna~itelni promeni vo kreditniot obem i cenata na 

sredstvata, seriozni naru{uvawa vo finansiskoto posreduvawe, osobeno vo 

ponudata na nadvore{no finansirawe, bilansni problemi od golemi razmeri  i 

potreba od golema vladina poddr{ka. Dodeka ovie nastani mo`at da bidat vodeni 

od razli~ni faktori, na finansiskite krizi ~esto im prethodat bumovi na strana 

na sredstvata ili na kreditnata strana koi se transformiraat vo krahovi. Mnogu 

teorii koi se fokusiraat na izvorite na finansiskata kriza ja naglasuvaat 

va`nosta na udarnite pridvi`uvawa na pazarite na sredstva i kapital.  

Vo sekoj slu~aj‚  finansiskata kriza mo`e da se zadr`i vo ramki na edna zemja ili 

da se ra{iri vo regionalna, me|unarodna, pa i globalna finansiska kriza. 

 

Postojat ~etiri glavni elementi koi ja odlikuvaat globalnata finansiska kriza, 

i koi ja odvojuvaat od regionalnite i од me|unarodnite finansiski krizi (Reinhart 

i Rogoff, 2009, p.260): 
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 Krizata zafa}a dva ili pove}e kontinentа. 

 Brojot na zemji afektirani od krizata vo ramki na eden kontinent e 

najmalku tri ili pove}e. Preku brojot na afektirani zemji se osiguruvame 

deka dokolku krizata pogodi nekoja pogolema zemja (kako‚ na primer‚ SAD 

od аmerikanskiot kontinent ili Kina od аziskiot kontinent)‚ iako zafa}a 

golema povr{ina i e golema velesila, toa nema da e dovolno za кризата da se 

proglasi za globalna, sѐ dodeka so istata kriza istovremeno ne se zafateni 

i najmalku dve drugi zemji od istiot kontinent i u{te najmalku tri zemji od 

drug kontinent. 

 Najmalku eden globalen finansiski centar e zafaten od sistematskata 

kriza. Preku ovoj uslov se osiguruvame deka najmalku edna od afektiranite 

zemji ima zna~aen (iako ne mora da zna~i i dominanten) udel vo svetskiot 

бruto-doma{en proizvod (BDP). Krizite vo globalnite finansiski centri 

direktno ili indirektno vlijaat na finansiskite tekovi na golem broj 

drugi zemji.  

 Kompozitniot BDP pondeniran indeks, vo odnos na prose~nata globalna 

finansiska turbulencija,  iznesuva najmalku edna standardna devijacija nad 

normalata.  

 
 
 
Tabela 2.1.: Selekcija na epizodi na globalni krizi nasproti me|unarodni 
ekonomski krizi 

Kriza Tip na kriza 

Najmnogu 
afektirani 

globalni 
finansiski 

centri 

Najmalku dva 

razli~ni 
regionа 

Broj na zemji 

vo sekoj 
zafaten 

region 

Bankarskata 

panika vo 
SAD od 1907 

godина 

Globalna SAD 
Evropa, Azija 
i Latinска 

Amerika 

Francija, 

Italija, 
Japonija, 

Meksiko i 
^ile 

Golemata 
depresija 1929 

– 1938 godина 

Globalna 
SAD  i 

Francija 
Site regioni 

Re~isi vo 

site zemji 
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Dol`ni~kata 

kriza od 1980-
tite 

Multinacionalna 
(se zadr`ala vo 

zemjite vo razvoj) 

SAD (no,   
krizata ne 

stanala 
sistemska) 

Zemjite vo 

razvoj od 
Afrika, 

Latinска  
Amerika i 

Azija 

Zemjite vo 

razvoj 
zapo~nale da 

zapa|aat vo 
dol`ni~ki 

krizi, pad na 

valutite i 
visoka stapka 

na inflacija 

Aziskata 

finansiska 
kriza od 1997 

godина 

Multinacionalna Japonija 

Azija, Evropa 

i Latinска 

Amerika 

Jugoisto~na 

Аzija, Rusija, 
Ukraina, 

Kolumbija i 
Brazil 

Finansiskata 

kriza  2008  – 
2010 godина 

Globalna 

SAD, 

Velika 
Britanija 

Site regioni 
Re~isi vo 

site zemji 

 
Izvor: Reinhart, C. M. and Rogoff, K. S., (2009), This Time Is Different: Eight Centuries of 
Financial Folly, Princeton University Press, Princeton and Oxford, New Jersey, pp. 260–261 

 

Problemite koi proizleguvaat od finansiskite krizi se sѐ poseriozni i 

pozna~ajni vo kontekst na globalizacijata i internacionalizacijata na 

finansiskite pazari. Finansiskite krizi od eden region mo`at da imaat vlijanie 

na drugi regioni od geografski razli~ni delovi od svetot, so {to bi mo`elo da se 

prenesat i da predizvikaat problemi vo celiot globalen finansiski sistem. 

Finansiskite krizi mo`at da se klasificiraat na razli~ni na~ini. ^estoпати,    

finansiskite krizi istovremeno pripa|aat na dve ili pove}e razli~ni tipovi  

krizi  ili,  pak,  se transformiraat od eden vo drug tip kriza. Spored toa, ne mo`e 

jasno da se determinira dali edna kriza pripa|a na edna ili на druga grupa krizi. 

Toa osobeno va`i za globalnite finansiski krizi.  

Finansiskite krizi vo dene{no vreme stanaa mnogu ~est fenomen poradi brzoto 

{irewe na globalizacijata na finansiskite pazari. 

Mnogu e bitno da se razbere prirodata na finansiskite krizi i intenzitetot na 

nivnoto pojavuvawe, tokmu poradi brzoto {irewe na globalizacijata na 

finansiskite pazari. 
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Ako se sumira intenzitetot na pojavuvawe na finansiskite krizi vo svetski 

ramki, mo`e da se uvidi deka vo periodot od 1970 do 2011 godina nastanale 431 

finansiski krizi vo svetski ramki, od koi 147 bankarski krizi, 217 valutni krizi 

i 67 dol`ni~ki krizi (Laeven i Valencia, 2014). Statisti~kite podatoci poka`uvaat 

deka golemata finansiska i makroekonomska nestabilnost se glavniте  vinovnici 

za mnogu ~estata pojava na finansiski krizi vo ovoj period. 

Klu~en ~ekor za zajaknuvawe na globalniot finansiski sistem i за namaluvawe na 

idnite rizici od povtorno nastanuvawe na finansiski krizi  e da se razbere koi 

se karakteristikite na finansiskite krizi i {to imaat zaedni~ko pooddelnite 

finansiski krizi. Preku analiza na frekвencijata na pojavuvawe na finansiskite 

krizi mo`e da se pomogne polesno da se upravuva so samata kriza vo slu~aj na 

nejzina pojava. 

Nekoi ekonomisti, sepak, smetaat deka sekoja kriza e razli~na i deka 

analiziraweto na istoriskite podatoci e zaludno.  Finansiskite krizi ne mo`at 

da se predvidat nitu da se kontroliraat. 

Postoi i sfa}awe deka denes sme popametni od v~era, deka znaeme da u~ime od 

na{ite gre{ki i deka vo idnina polesno }e se spravuvame so krizite.  

Spored pove}eto ekonomisti, glavnite pri~ini za globalnite finansiski krizi se 

porastot na javniot, bankarskiot, korporativniot i privatniot dolg, {to ~esto 

rezultira so pojava na golem sistematski rizik. Vakvata situacija kreira iluzija 

deka ekonomskiot rast e mnogu pobrz od realniot. Brziot porast na cenite na 

nedvi`nostite i akciite go vodat ekonomskiot rast nad nivoto na dolgoro~nata 

stabilnost, a‚ pritoa‚ deluva deka bankite imaat pogolema stabilnost i 

profitabilnost od realnata. Nau~nicite veruvaat deka visokoto nivo na porast 

na dolgot vo ekonomijata e klu~en faktor za nastanuvawe kriza, osobeno vo slu~aj 

koga dolgot e kratkoro~en i mora konstantno da se refinansira. Instrumentite za 

pozajmuvawe se od golema va`nost za site sektori vo ekonomijata, no odr`uvaweto 

na ramnote`a pome|u rizicite od zadol`enosta i mo`nostite koi gi nudat 

sredstvata steknati so zadol`uvawe e sekoga{ golem predizvik za vlasta, 

investitorite i gra|anite.  
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Pove}eto finansiski krizi imaat negativno vlijanie na ekonomijata, 

predizvikuvaj}i dlaboka ekonomska recesija, dlabok deficit vo tekovnata smetka, 

i nenadejno {irewe vo drugi zemji (Laeven i Valencia, 2008). Naj~esti pri~initeli 

na finansiskite krizi se kombinacija od vodewe nekonzistentna makroekonomska 

politika (koja vklu~uva golem deficit na tekovnata smetka i visoko nivo na javen 

dolg), prekumeren krediten bum i ogromni kapitalni tekovi. Vo sekoj slu~aj, 

izborot na najdobro re{enie зa finansiskata kriza i inicirawe зa oporavuvawe 

na  ekonomijata  e mnogu te{ko, pred sѐ poradi тоа {to razli~nite vladi se stremat 

da dostignat razli~ni celi. Nekoi nastojuvaat da gi minimiziraat fiskalnite 

tro{oci na finansiskata kriza, drugi da gi limitiraat ekonomskite zagubi, a 

treti da vovedat dolgoro~ni strukturni reformi. 

Finansiskite krizi ne se nov svetski fenomen. Vo minatoto finansiskite krizi 

bile predizvikuvani od depresijacija na valutata, koga vladetelot na zemjata }e gi 

namalel zlatnite ili srebrenite moneti vo optek, сѐ so cel da gi pokrie 

buxetskite deficiti akumulirani od tro{ocite za vreme na vojnite. 

Tehnolo{kiot progres pridonel vladiniot buxetski deficit da po~ne da se 

generira od drugi pri~initeli. Sepak, finansисkite krizi postojat i vo dene{no 

vreme. Iako finansiskata kriza ne e nov fenomen vo svetot, identifikuvaweto i 

klasifikacijata na finansiskite krizi se aktuelni i den-denes.  Mnogu nau~nici 

i politi~ari zboruvaat za razli~ni vidovi finansiski krizi‚ koristej}i eden 

generalen koncept koj bi va`el za site niv, no takvata percepcija i 

interpretacija ne e to~na.  

Specifi~nata identifikacija na tipot na finansiska kriza e mnogu va`en ~ekor 

za upravuvawe so finansiskite krizi. 

Сpored razli~ni ekonomisti, пostojat razli~ni klasifikacii na finansiskite 

krizi. Nekoi ekonomisti finansiskite krizi gi klasificiraat spored nivnoto 

poteklo i opseg, drugi spored pri~initelite na krizata, a ima i takvi koi tvrdat 

deka ne postoi takov fenomen ‡ finansiska kriza. Vo ovoj trud, kako 

najrelevantna za ovoj vid  istra`uvawe,  }e ja prezentirame klasifikacijata na 

finansiskite krizi spored potekloto na krizata, vo smisla na toa od {to 

poteknuva krizata vo nejzinata osnova. 
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2.2.  Vidovi finansiski krizi 
 

 

             Spored potekloto na krizata, finansiskite krizi mo`at da se podelat na 

tri grupi: 

 бankarski krizi; 

 шpekulativni meuri; 

 дol`ni~ki krizi. 

 

2.2.1. Bankarski krizi 
 

 

                Bankarska kriza pretstavuva finansiska kriza koja vlijae na aktivnosta 

na bankite, a pokonkretno na na~inot na koj bankite upravuvaat so nivnite 

sredstva, obvrski i sopstven kapital. Za vreme na krizite bankite se izlo`eni na 

fenomen na masovno povlekuvawe na sredstva od strana na depozitorite. Ova 

nastanuva kako rezultat na panikata predizvikana na finansiskiot pazar, bidej}i 

depozitorite veruvaat deka bankata mo`e nabrzo da bide dovedena do bankrot, a 

tie, kako rezultat na toa, da go izgubat kapitalot koj im se akumuliral so godini. 

Takvi primeri na panika se slu~ajot so банката ,,Бенк оф Америка“ (Bank of America) 

od 1931 godina i со britanskata banka „Нортерн  рок“ (Northern Rock) vo 2007 godina. 

Kako odgovor na nastanatata panika, britanskata vlada ponudi vonredni krediti 

preku ,,Бенк оф Америка“ za da gi pokrijat kratkoro~nite likvidnosni problemi na 

бankata. I pokraj toa, vonrednite krediti ne uspeaa da ja podobrat i da ja 

stabiliziraat nastanatata sostojba, taka {to britanskata vlada be{e prinudena 

da ja nacionalizira банката „Нортерн рок“. 

Kako rezultat na sistematska bankarska kriza, finansiskiot i korporativniot 

sektor vo zemjata,  isto taka,  se soo~uvaat so finansiski problemi vo otplatite. 

Od celiot splet na okolnosti se pojavuvaat problemi vo zemjata so otplata na 

kreditite, taka {to najgolemiot del od bankarskiot kapital slabee. Ovaa 

situacija e propratena so porast na kamatnite stapki, со zabavuvawe ili со 
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namaluvawe na kapitalnite tekovi, како i со namaluvawe na vrednosta na 

sredstvata, kapitalot i nedvi`nostite.  

Bankarskite krizi koi se pojavija vo poslednite dekadi iniciraa brojni 

predizvici i problemi za mnogu bankari, istra`uva~i i analiti~ari vo razli~ni 

zemji od svetot,  vo nasoka na poefektivno vodewe na bankarskite aktivnosti  so 

cel da se za{titi finansiskata stabilnost vo zemjata. Finansiskata stabilnost 

vo zemjata e klu~na za poddr{ka na  ekonomskiot razvoj na sekoja zemja so cel taa da 

bide pokonkurentna na regionalnite i на globalnite pazari.  

Bankite se smetaat za klu~ni institucii za vodewe na delovnata aktivnost vo 

ramki na eden pazar. Spored toa, za vreme na finansiskite udari bankite se 

poddr`ani od nivnite vladi  preku ovozmo`uvawe dopolnitelna likvidnost, сѐ so 

цel da se za{titat od ekonomska kohezija. 

Mnogu ekonomisti smetaat deka vo slu~aj na sistematska kriza bankite se 

pregolemi za da propadnat poradi negativnite efekti koi }e nastanat vo 

ekonomijata pri nivniot bankrot. Potencijalnata {teta od propast na bankite bi 

povlekla  daleku  pogolemi  tro{oci za ekonomijata, vo odnos na tro{okot koj bi 

go prezela vladata za da ѝ pomogne na bankata da ne bankrotira. Amerikanskata 

vlada nekolку pati gi ima pomagano nejzinite banki preku razli~ni vospostaveni  

programi za vreme na bankarskite krizi. 

Najgolema programa za spasuvawe na bankite dosega e sprovedena vo 2008 godina od 

strana na аmerikanskata vlada  vo vrednost od  700 milijardi dolari, kako rezultat 

na finansiskata kriza koja nastana vo istata godina. Kako rezultat na ovaa kriza, 

mnogu finansiski institucii vo Amerika bankrotiraa, vklu~itelno и ,,Леман 

брадрс“ (Lehman Brothers)‚ koja be{e ~etvrta banka po golemina vo SAD. Ova be{e 

najgolemiot bankrot vo amerikanskata istorija, a nastana kako rezultat na 

masovno povlekuvawe na sredstva od strana na depozitorite, drasti~ni zagubi na 

vrednosta na akciite i incidentna devalvacija na sredstvata od strana na kredit 

rejting-agenciite‚ како што се:  ,,Стандард и Пурс“ (Standard and Poor’s), ,,Фич груп“ 

(Fitch group) i ,,Мудис“ (Moody’s). No‚ ne be{e takov slu~ajot samo so ,,Леман брадрс“. 

Za vreme na 2008 godina, od istata pri~ina bankrotiraa dvaeset i pet (25) drugi 

banki vo SAD.  
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Generalen zaklu~ok e deka bankarskite krizi go ograni~uvaat ekonomskiot razvoj 

na zemjite. No‚ iako krizite‚ pred sѐ‚ imaat efekt na namaluvawe na ekonomskata 

aktivnost, problemite vo bankarskiot sektor imaat negativni efekti i vrz 

realnata ekonomija. Preku analiza na anatomijata na finansiskite krizi vo 50 

zemji,  Ka{in i Dutagupta vo 2011 godina zaklu~ija deka postojat tri faktorа koi 

vlijaat na rastot na bankarskite krizi (Duttagupta i Cashin, 2011): 

 мnogu visoka inflacija; 

 нiska likvidnost na bankarskite depoziti; 

 нiska profitabilnost na bankite. 

 

Spored studijata na Aricia od 2008 godina, zemjite koi se ekonomski zavisni od 

stranski sredstva pote{ko gi podnesuvaat bankarskite krizi,  vo odnos na zemjite 

koi se ekonomski nezavisni (Ariccia, 2008). Od druga strana, rezultatite од  

studijata na Krozner od 2007 godina poka`uvaat deka rastot na negativnite efekti 

na finansiski zavisnite zemji e mnogu povisok kaj zemjite so podlaboki 

finansiski sistemi (Kroszner,  2007). Studijata na Serva od 2010 godina naglasuva 

deka goleminata na krizata e glaven faktor, koj vlijae na nivoto na ekonomski 

razvoj (Serwa,  2010). 

 

2.2.2. [pekulativni meuri 
 

 

              Vrednosta na sredstvata‚ vo smisla na vistinska vrednost,  e mnogu star 

poim vo ekonomijata. Mnogu poedinci koi projavile interes vo ovaa oblast se 

imaat zapra{ano dali postoi realna osnova za formirawe na tekovnite ceni na 

zlatoto, zemji{teto, akciite, ku}ite  ili na vrednosta na parite pred da se donese 

odluka za investicija. Osnovnata finansiska teorija uka`uva deka cenata na 

sredstvata e ednakva na sega{nata vrednost na nejzinite idni primawa. Vo 

princip, vo ekonomija so opredelen broj u~esnici sredstvata moraат da bidat 

vrednuvani vrz osnova na fundamentalnata vrednost na pazarot.  
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Ovoj zaklu~ok ne mo`e da se primeni, so ogled na toa {to u~esnicite na pazarot ne 

poseduvaat  ednakvi informacii za realnata sostojba na kompaniitе со ~ii akcii 

tie trguvaat. Ova uka`uva na kratkoro~no i dolgoro~no planirawe na firmite. 

Prirodata na ne{tata im dozvoluva na poedincite, koi imaat insajderski 

informacii, da mo`at da {pekuliraat so cenite na akciite. Spored toa, 

razlikata  pome|u pazarnata  cena  i  osnovnata cena na sredstvoto se narekuva 

meur (Tirole, 1985). So drugi zborovi, meurite se odnesuvaat na cenovni dvi`ewa 

koi se bazirani na neobjasneta osnova.  

[pekulativnite meuri uka`uvaat na situacija vo koja cenite na hartiite od 

vrednost rastat nad nivnata realna vrednost. Vakviot trend prodol`uva sѐ dodeka 

potencijalnite investitori veruvaat deka cenite ne se povrzani so pazarnata 

vrednost. Dotoga{  tie voobi~aeno kupuvaat hartii od vrednost, bidej}i veruvaat 

deka  cenata  na  hartijata od vrednost }e prodol`i da raste do momentot koga }e se 

odlu~at da gi prodadat hartiite od vrednost i pritoa ќе ostvarat profit (Stiglitz,  

1990). Prisustvoto na {pekulativni meuri ja zgolemuva mo`nosta za pazarna 

neramnote`a, davaj}i im na investitorite mo`nost da kupuvaat akcii, dodeka 

cenite na akciite konstantno rastat. Ako vo opredelen moment pove}eto trgovci 

odlu~at da gi prodadat своите  akcii istovremeno, na pazarot nema da ima kupuva~i. 

Kako rezultat na toa pretpostavenite pazarni ceni }e padnat, a vrednosta na 

akciite drasti~no }e se namali.  

Niz istorijata na finansiskite pazari odvreme-navreme se slu~uvaat 

{pekulativni meuri, koi ~estoпати se so katastrofalni efekti. Najpoznati 

istoriski slu~ai na {pekulativni meuri se:  Meurot na holandskite laliwa 

(1637), Misisipi meurot (1719 ‡ 1720), Meurot na Ju`noto More (1720), Bikoviot 

пazar (1924 ‡ 1929), Japonskiot ekonomski meur (1984 ‡ 1989) i Еksplozijata na 

internet-meurot (2003).  
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2.2.3. Dol`ni~ki krizi 
 
 

                Dol`ni~kite  krizi  mnogu ~esto go pogoduvaat me|unarodniot finansiski 

sistem. Me|unarodnite finansiski krizi,  koi  neodamna se pojavija vo pove}e 

zemji, predizvikaa haos vo soodvetnite ekonomii. Krizite od ovoj tip generiraa 

socijalno nezadovolstvo, porast na stapkata na nevrabotenost, namaluvawe na 

kreditniot rejting od strana na razli~ni agencii, pad na cenite na akciite na 

berzite, pad na stranskite direktni investicii, kako i privatizacija na javnite 

sredstva i industrii. Vladite na zemjite koi bea pogodeni od finansiskata kriza 

prezemaa razli~ni merki so cel da go stabiliziraat pazarot i da gi odr`at 

nivnite ekonomii. Monetarnite krizi, koi se dol`ea na devalvacijaта na valutite 

i на gubeweто na mo}ta na zemjite da go otplatat nadvore{niot dolg,  rezultiraa so 

bankrot na soodvetnite zemji.  

Vo poslednive dekadi, naj~esto vo zemjite vo razvoj, se koristi devizniot kurs kako 

intermedijarna cel na monetarnata politika. Vo ranite 90-ti godini на минатиот 

век, osobeno zemjite koi minuvaa niz tranzicija od centralizirani ekonomii vo 

liberalni ekonomii  koristea re`im na fiksen devizen  kurs  vrzan za nekoja 

silna me|unarodna valuta. Vlijanieto na {pekulatorite bеше priчiна mnogu zemji 

da ja devalviraat sopstvenata valuta po  pove}e posledovatelni napadi. 

Namaluvaweto na stranskite kapitalni tekovi imaше vlijanie na platniot bilans 

na zemjite i vodeше do monetaren kolaps. Sledstveno, vakviot monetaren re`im ja 

naglasi krevkosta na sistemot i nesposobnosta истиот da se za{titi od 

{pekulativni napadi (Pilinkus,  2011).  

Do poslednive tri dekadi retko se slu~uvaa dol`ni~ki krizi vo finansiskiot 

sistem. Od 1980 godina vakviot tip na krizi po~na da se {iri. Najpoznati 

dol`ni~ki krizi od ovoj period se: dol`ni~kata kriza od 80-tite vo zemjite vo 

razvoj, aziskata finansiska kriza od 1997 godina, ruskata kriza od 1998 godina, 

како i krizite na evropskiot monetaren sistem. Vo site ovie slu~ai pogodenite 

dr`avi bea poddr`ani od programite na Me|unarodniot monetaren fond (MMF) za 

suzbivawe na krizite.  
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Za vreme na 90-tite godini od minatiot vek bran od {pekulativni napadi go 

napadna evropskiot monetaren sistem, prinuduvaj}i gi zemjite, како што се:  

Anglija, Finska, Italija, [vedska i Norve{ka, da go napu{tat re`imot na 

fiksen devizen kurs i da preminat vo fluktuira~ki re`im. Toa zna~i da se 

dozvoli devizniot kurs na me|unarodnite pazari da se formira vrz osnova na 

nivoto na ponudata i pobaruva~kata. Krizata koja se pojavi vo ovie zemji 

proizleguva{e od vodewe neadekvatna monetarna politika, no, pred sѐ, poradi 

postoeweto ~isti {pekulacii, bidej}i zemjite od evropskiot monetaren sistem 

imaa celosen pristap i na doma{nite i na stranskite pazari na kapital. Osobeno 

poradi toa {to ovie zemji nemaa potreba da gi monetiziraat nivnite depoziti 

(Coulibaly,  2009). 

 

2.3.  Svetski finansiski krizi i berzanski krahovi niz istorijata  
 

 

                ]e navedeme nekolku primeri na finansiski krizi i berzanski krahovi vo 

svetot, koi }e ni bidat pojdovna to~ka za podobro razbirawe na okolnostite pri 

pojavuvawe na krizata od 2008 godina. 

Kako najgolemi i najzna~ajni krizi }e gi spomеneme slednive: 

 Meurot na holandskite laliwa od 1637 godina. 

 Kreditnata kriza od 1772 godina. 

 Bankarskata panika vo SAD od 1907 godina. 

 Germanskata hiperinflacija 1918 ‡ 1924 godina. 

 Bikoviot pazar 1924 ‡ 1929 godina. 

 Golemata depresija 1929 ‡ 1938 godina. 

 Naftenata kriza 1973 godina. 

 Dol`ni~kata kriza od 1980-tite vo zemjite vo razvoj. 

 Japonskiot ekonomski meur 1986 – 1991 godina. 

 Amerikanskata kriza na specijaliziranite banki za {tedewe i kreditirawe  

1986 – 1989 godina. 
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 Crniot ponedelnik od 1987 godina. 

 Meksikanskata tekila-kriza od 1994 до 1995 godina. 

 Isto~noaziskata finansiska kriza od 1997 godina. 

 Ruskata kriza od 1998 godina. 

 Argentinskata ekonomska kriza  1999 – 2002 godina. 

 Internet-meurot na vlezot vo noviot milenium. 

 Globalnata finansiska  kriza  2008 – 2010 godina. 

 

Meurot na holandskite laliwa od 1637 godina 

 

                Spored brojni izvori, prva finansiska kriza vo istorijata pretstavuva 

Meurot na holandskite laliwa od 1637 godina. Ovaa kriza pretstavuva i za~etok na 

finansiskite {pekulacii. Interesno e deka ovaa kriza ne se odnesuva na nekoj 

realen imot ili kompanija, tuku se odnesuva na lukovici za sadewe laliwa. Vo 

Holandija, vo 17-tiot vek, laliwata pretstavuvale statusen simbol na luksuz i 

bogatstvo. Za najbogati se smetale poedincite koi poseduvale najretki i  

najunikatnи laliwa. Laliwata, otkako ve{ta~ki }e se inficirale so odredeni 

virusi, dobivale prekrasni unikatni boi i {ari. Tokmu tie retki ve{ta~ki 

dobieni laliwa se smetale za najvredni. No, za toj proces na inficirawe so virus 

i ~ekawe laliwata дa porasnat bile potrebni okolu 12 godini. So cel lu|eto  

navremeno da se osiguraаt deka }e mo`at da kupat od ovie laliwa otkako }e 

porasnat, тие po~nale da potpi{uvaat takanare~eni  fju~ers-dogovori. Fakti~kata 

proda`ba na laliwa se odvivala vo april i maj, a na pazarot se vr{ela 

kupoproda`ba bez prisустvo na aktivata (laliwata) vo tekot na celata godina. 

Сето тоа се правело so zaverki na notar.  Pazarot na laliwa se kreiral spontano, vo 

momentot koga trgovijata po~nala da se odviva preku posrednici i pregovara~i. 

Pobaruva~ka za laliwa po~nala da doa|a i od drugi zemji, kako што се Francija i 

Anglija. Profesionalnite odgleduva~i na laliwa bile podgotveni da platat sѐ 

povisoki sumi pari za ovie popularni cve}iwa. Nekoi laliwa vredele duri pove}e  

и  od prose~nata godi{na plata na naselenieto.  
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Kako rezultat na porastot na cenite na laliwata, mnogu investitori, zemjodelci i 

trgovci propadnale, a holandskata ekonomija po~nala da pa|a vo kriza. Vo 1637 

godina bilo nevozmo`no da se odgovori na zgolemenata pobaruva~ka za laliwa i 

toga{ nastanala krizata. Cenite na laliwata padnale za okolu дваесет pati. 

Kupuva~ite i prodava~ite ili izgubile ogromni iznosi na pari  ili bile totalno 

uni{teni.  

Prestanala trgovijata so fju~ersi. [pekulatorite pobarale pomo{ od vladata, 

koja dozvolila fju~ers-dogovorite da se poni{tat so 10 % nadomest. Mnogu 

imateli na fju~ers -dogovori re{ile da gi razmenat nivnite dogovori za nadomest 

od 10 %. Prodava~ite na laliwa ostanale so ogromen broj laliwa na zaliha.  

So analizirawe na ovoj fenomen  ekonomistite naglasuvaat deka koga na pazarot e 

ne{to kompletno novo i nepoznato, toa stanuva popularno za {irokata masa, a na 

{pekulatorite im e polesno za manipulirawe. Lu|eto poluduvaat ako nekoj gi 

ubedi deka za brzo vreme mo`at da se zbogatat, pa makar i zbogatuvaweto da  e 

preku lukovici na laliwa. 

 

Kreditnata kriza od 1772 godina 

 

              Kreditnata kriza od 1772 godina poteknuva od London, a se ra{irila i vo 

drugite delovi na Evropa, kako, на пример, vo [kotska i Holandija. Eden od 

partnerite na bankarskata ku}a „Нил, Џејмс, Фордис eнд Даун“ (Neal, James, Fordyce 

and Down) od London, Aleksandar Fordis, na 8 juni 1772 godina izbegal vo Francija 

so cel da izbegne otplata na dolg. Toa rezultiralo so kolaps na firmata i 

sоздавање panika vo London.  

Vo toa vreme ekonomskiot rast bil zavisen od upotrebata na kreditite, ~ij 

raspolo`liv iznos direktno zavisел od doverbata na lu|eto vo bankite. Bidej}i 

doverbata po~nala da se gubi, sledela paraliza na kreditniot sistem. Ogromna 

masa na lu|e ~ekala pred bankite da si gi povle~e depozitite. Kako rezultat na toa 

dvaeset (20) bitni bankarski ku}i bankrotirale ili ja soprele isplatata do krajot 

na juni 1772 godina, a i mnogu drugi firmi pretrpele propast za vreme na krizata. 

„Ист Индија компани“ (East India company) pretrpela zna~ajni zagubi i zna~ajno 
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opadnala vrednosta na nejzinite akcii. Poradi toa {to bankarskite ku}i od 

Holandija imale pogolemi investicii vo „Ист Индија компани“, tie, isto taka, 

pretrpele zagubi zaedno so ostanatite akcioneri, pa taka krizata se preleala od 

London vo Amsterdam. 

 

Bankarskata panika vo SAD od 1907 godina 

 

              Bankarskata panika od 1907 godina pretstavuva finansiska kriza во SAD,  

koja se odvivala vo period od tri nedeli, po~nuvaj}i od sredinaта na oktomvri 1907 

godina, koga e zabele`an pad na Wujor{kata berza od re~isi 50 % vo odnos na 

nejzinata najvisoka vrednost od izminatata godina. Nastanala panika, bidej}i ova 

se odvivalo za vreme na ekonomska recesija. Panikata se ra{irila niz cela zemja, 

pri {to mnogu banki i biznisi bile dovedeni do bankrot. Vo toa vreme SAD 

nemalе  centralna banka koja bi intervenirala so vra}awe на likvidnost na 

pazarot. Tokmu toga{ se stvorila potrebata od formirawe na centralna banka vo 

SAD (FED). 

 

Germanskata hiperinflacija 1918 ‡ 1924 godina 

 

              Iako hiperinflacijata koja ja pogodila Germanija ne e najgolemata vo 

istorijata (najgolema go ima pogodeno Zimbabve), nesomneno e deka taa imala 

najrazorni efekti.  

Vo 1914 godina devizniot kurs pome|u amerikanskiot dolar i germanskata marka 

bil 1 dolar za 4 marki. Do 1923 godina kursot porasnal do 1 dolar za 1.000 

milijardi marki. Hiperinflacijata vo Germanija bila posledica na o~iglednata 

interna politi~ka nestabilnost vo zemjata, okupacijata na regionot Rur od strana 

na stranskite trupi i mizerijata vo koja se nao|alо nejzinoto naselenie.  
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Bikoviot pazar 1924 ‡ 1929 godina 

 

                Padot na Volсtrit ili попознат како Crn vtornik (29 oktomvri 1929 

godina) zapo~nal  na 24 oktomvri 1929 godina. Toa e najgolemiot berzanski udar vo 

istorijata na SAD, osobeno ako se zeme predvid negoviot celosen tek i 

vremetraeweto na padot. Ovoj nastan bil prv signal za po~etokot na 10-godi{nata 

golema depresija koja gi zafatila site zapadni industriski zemji, po~nuvaj}i od 

1930 godina. Za vreme na ovaa depresija, vo 1931 godina do{lo i do dramati~niot 

propast na њujor{kata banka  „Бенк оф Америка“ (Bank of America). 

 

Golemata depresija 1929 ‡ 1938 godina 

 

               Golemata depresija (1929 – 1938 godina) go pretstavuva najdlabokiot i 

najdolgotrajniot ekonomski pad vo istorijata na зapadniot industriski svet.  

Golemata depresija во САД zapo~na kratko po padot na Volсtrit vo oktomvri 1929 

godina. Zagubite od oktomvri 1929 godina se procenuvaat na 16 milijardi 

amerikanski dolari, {to za toa vreme bila astronomska suma. Svetskiot autput 

po~nal da opa|a, cenite po~nale da opa|aat vo Velika Britanija, SAD, Germanija i 

Francija. Vo 1930 godina бruto-nacionalniot proizvod (BNP) opadnal za 9,4 

procenti vo odnos na prethodnata godina, a stapkata na nevrabotenost porasnala 

od  3,2 na 8,7 procenti. Vo 1931 godina BNP opadnal za dopolnitelni 8,5 procenti, 

a stapkata na nevrabotenost porasnala na 15,9 procenti. No, najlo{iot period 

nastapil duri vo 1932 godina. Vo 1932 godina BNP opadnal za rekordni 13,4 

procenti, dodeka nevrabotenosta se zgolemila do 23,6 procenti. Akciite izgubile 

80 procenti od nivnata vrednost, vo odnos na 1930 godina. Od 1929 do 1932 godina 

do{lo do propa|awe na 10.000 banki, {to pretstavuvalo 40 procenti od site banki 

vo SAD. BNP opadnal za 31 procent vo odnos na 1929 godina. Nad 13 milioni 

Аmerikanci gi izgubile svoite rabotni mesta. Me|unarodnata trgovija opadnala za 

dve tretini vo odnos na 1929 godina. Najvisokata dano~na stapka se poka~ila od 25 

na 63 procenti. Potro{uva~kata i investiciite opadnale, predizvikuvaj}i dlabok 

pad vo industriskiot proizvod i porast na nivoto na nevrabotenost, bidej}i 
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firmite koi propa|ale zapo~nale da gi otpu{taat svoite vraboteni. Do 1933 

godina nevrabotenosta dostignala rekordni 24,9 procenti. Od 1934 godina 

zapo~nal periodot na oporavuvawe od krizata. Koga pretsedatelot Frenklin 

Ruzvelt prezel reformni merki za spravuvawe so krizata, po~nale da se gubat 

najlo{ite efekti od Golemata depresija, а toa traelo sѐ do 1938 godina. Kaj 

pove}eto zemji zasegnati so ovaa kriza, negativnite efekti prodol`ile da tleat 

sѐ do po~etokot na Вtorata svetska vojna vo 1939 godina. 

 

Naftenata kriza 1973 godina   

 

                Naftenata kriza od 1973 godina zapo~nala vo oktomvri 1973 godina koga 

~lenovite na Organizacijata na аrapski zemji izvozni~ki na nafta ‡ OAPEC 

(so~ineta od arapskite ~lenovi na Organizacijata na zemji izvozni~ki na nafta ‡  

OPEC, plus Egipet i Sirija) proglasile embargo za nafta kon zemjite koi go 

poddr`uvale Izrael. Naftenite tro{oci zna~ително porasnale, dodeka, пак,  

proizvodstvoto bilo sopreno, osobeno za SAD i за Holandija. Do kraj na 

embargoto, vo mart 1974 godina, cenata na naftata na globalno nivo se poka~ila od 

3 dolari po barel  do re~isi 12 dolari, dodeka amerikanskite ceni bile i u{te 

povisoki. Naftenata kriza, odnosno nafteniot {ok, predizvikalа mnogu 

kratkoro~ni i dolgoro~ni efekti vrz globalnata politika i globalnata 

ekonomija. Iako embargoto traelo samo pet meseci, efektite se ~uvstvuvaat i den-

denes. Ovaa kriza e nare~ena prv naften {ok, po koj vo 1979 godina sledуваl u{te 

eden ‡ vtor naften {ok. 

 

Dol`ni~kata kriza od 1980-tite vo zemjite vo razvoj 

 

               Ovaa dol`ni~ka kriza se narekuva i Latinoamerikanska dol`ni~ka kriza, 

a, isto taka, e poznata i pod imeto izgubena dekada. Vo ovaa kriza 

лatinoаmerikanskite zemji dostignale nivo na stranski dolg koe ja nadminuvalo 

nivnata zarabotuva~ka mo} i tie ne bile vo mo`nost истиот da go otplatat. 
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Me|unarodnite institucii  ѝ odgovorile na krizata so brojni akcii, koi vo krajna 

linija ovozmo`ile izlez od krizata, no propratenи so neplanirani posledici врз  

ekonomiite na pogodenite zemji. 

 

Japonskiot ekonomski meur 1986 – 1991 godina 

 

               Japonskiot ekonomski meur pretstavuva kriza vo koja pazarnite ceni na 

nedvi`nostite i na akciite bile podlo`ni na visoka inflacija. Meurot se 

karakterizira so brz porast na cenite na sredstvata i со pregreana ekonomska 

aktivnost, kako i со nekontrolirana ponuda na pari i kreditna ekspanzija. 

Pokonkretno, pregolemata doverba i {pekulaciite vo vrska so cenite na 

sredstvata i akciite bile proprateni so prekumerna olesnuva~ka monetarna  

politika. 

Do avgust 1990 godina  berzanskiot indeks „Никеи“ (Nikkei) se prepolovil vo odnos 

na negoviot plafon, dodeka јапонската банка „Бенк оф Џапан“ (Bank of Japan) go 

sprovelа svoeto petto monetarno stesnuvawe vo toa vreme. Do kraj na 1991 godina, 

cenite na sredstvata po~nale da pa|aat. Iako cenite na sredstvata drasti~no se 

namalile do po~etokot na 1992 godina, ekonomskiot pad prodol`il i vo narednata 

dekada. Ovoj pad rezultiral so nerealizirani krediti, predizvikuvaj}i problemi 

vo mnogu finansiski institucii.  

Ovoj period vo Japonija, koj sledel po japonskiot ekonomski meur, se narekuva 

izgubena dekada na Japonija.  

 

Amerikanskata kriza na specijaliziranite banki za {tedewe i kreditirawe  1986 

– 1989 godina 

 

              Ovaa kriza pretstavuva najgolem bankarski kolaps  po  Гolemata depresija 

od 1929 godina. Vo SAD vo toa vreme postoele specijalizirani banki za {tedewe i 

kreditirawe, koi gi koristele depozitite so niski kamatni stapki za 

finansirawe na nedvi`nosti. Ovie depoziti proizleguvale od za{tedite na 

naselenieto, a bile za{titeni od dr`avata. Naselenieto gi smetalo bankite za 



26 

 

{tedewe i kreditirawe kako siguren izvor za kreditirawe pri kupuvaweto 

domovi. Vo 1980-tite години pazarot na pari stanal mnogu atraktiven, nudej}i 

povisoki kamatni stapki na depozitite. Investitorite po~nale da povlekuvaat 

pari od nivnite {tedni smetki, so {to izvorot na sredstva na bankata po~nal da se 

gubi. Bankite se zalagale kongresot da go ukine ograni~uvaweto za koristewe 

niski kamatni stapki. So donesuvawe na aktot vo 1982 godina, na bankite im bilo 

dozvoleno da gi poka~at kamatnite stapki. Toga{ bankite bile vo mo`nost ne samo 

da finansiraat nedvi`nosti tuku i da nudat komercijalni i potro{uva~ki 

krediti. Ova povleklo mo`nost bankite da po~nat da investiraat i vo 

potencijalno rizi~ni krediti. Bankite, so cel da go zgolemat svojot kapital, 

investirale vo {pekulativni nedvi`nosti i komercijalni krediti. Bankite 

navistina po~nale mnogu brгу da rastat. Nekoi od niv ja duplirale својата 

golemina, nekoi porasnale za tri pati, a nekoi po~nale sekoja godina da rastat za 

100 %. No, so tekот na vremeто, poradi lo{ite investicii vo koi vleguvale, 

bankite po~nale da stanuvaat sѐ pomalku profitabilni, a del od niv bile dovedeni 

i do bankrot. Del od bankite sѐ u{te prodol`ile da funkcioniraat, 

prodol`uvaj}i da davaat lo{i krediti, a nivnite zagubi samo se trupale. Vo 1989 

godina kongresot i pretsedatelot znaele deka moraat da napravat ~ekor koj }e 

zna~i spas za bankarskata industrija od propast. Re{ile da gi zatvorat site 

propadnati banki i da go soprat ponatamo{noto vleguvawe vo zagubi. Sredstvata 

na bankite za {tedewe i kreditirawe bile preprodadeni, a dobienite pari se 

iskoristile za da im бидат vratени del od sredstvata na depozitorite, koi najmnogu 

izgubile od celata situacija. Toga{ se smenila i regulativata za ovie banki, сѐ so 

cel da se spre~i ponatamo{no neracionalno investirawe, izmami i {pekulacii. 

Pome|u 1986 i 1995 godina propadnale pove}e od polovina od nacionalnite banki 

za {tedewe i kreditirawe so vkupna aktiva od nad 500 milijardi dolari. 

 

Crniot ponedelnik od 1987 godina 

 

               Ovaa kriza se odnesuva na ponedelnikot na 19 oktomvri 1987 godina, koga 

berzite niz svetot do`iveale krah, prosleden so mnogu visoki zagubi za mnogu 
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kratko vreme. Krahot zapo~nal vo Hong Kong, a se ra{iril na zapad do Evropa, 

pogoduvaj}i gи i SAD, otkako ostanatite pazari ve}e pretrpele zna~aen pad. 

Berzata vo Hong Kong padnala за 45,5 %, vo Avstralija за 41,8 %, vo [panija за 31 

%, vo Velika Britanija за 26,45 %, vo SAD за 22,68 %, vo Kanada за 22,5 %. Vo 

Avstralija i Nov Zeland ovaa kriza e poznata kako Цrn vtornik, poradi razlikite 

vo vremenskite zoni.  

 

Meksikanskata tekila-kriza od 1994  до 1995 godina 

 

               Ovaa kriza nastanala kako rezultat na nenadejnata odluka na мeksikanskata 

vlada da go devalvira pezosot nasproti dolarot vo 1994 godina. Krizata bila 

predizvikana od kombinacija na slabite i lo{o sprovedeni reformi vo dr`avata, 

politikata na fiksen devizen kurs, deficitot vo tekovnata smetka, politikata na 

kamatni skokovi vo SAD i socijalnite nemiri. Meksikanskata kriza e 

kombinacija na valutna i bankarska kriza. Stanuva zbor za kratkoro~en problem 

na devizniot pazar, koj se re{il relativno brzo, kako rezultat na brziot odgovor 

na amerikanskata vlada i на MMF da obezbedat krediti i kreditni garancii. Del 

od ovie paketi za finansiska pomo{ bile podgotveni u{te pred da nastapi 

krizata,  kako del od Severnoamerikanskata alijansa za slobodna razmena. Na ovoj 

na~in, so dobienata pomo{ se spre~ilo ovaa kriza da se transformira vo 

dol`ni~ka kriza.  

 

Isto~noaziskata finansiska kriza od 1997 godina 

 

               Takanare~enoto аzisko ekonomsko ~udo vo juli 1997 godina se pretvorilo vo 

katastrofa koga investitorite ja izgubile nivnata doverba, pred sѐ vo valutite. 

Visokite stapki na prinos gi napravile privle~ni aziskite pazari. No, koga SAD 

se obidele da ja ubla`at sopstvenata recesija so namaluvawe na kamatnite stapki, 

SAD stanale poatraktivni za investitorite, i spored toa, аziskiot pazar po~nal 

da deluva prerizi~en. 
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Sledуваl  dominо-efekt, koj zapo~nal vo Tajland, a se ra{iril preku Filipini, 

Hong Kong, Indonezija, Malezija i taka natаму, iniciraj}i nepredvidena globalna  

kriza. Aziskite berzi, koi dotoga{ iмале zna~aen porast, odedna{ padnale. 

Tajland padnal за 75 %, ХСИ (HSI) na Hong Kong padnal за 23 %, a Singapur padnal 

за 60 %. No, nieden globalen pazar ne ostanal nepogoden.  

 

Ruskata kriza od 1998 godina 

 

                Korupcijata, neefektivnata ekonomska politika, devalvacijata na 

rubqata i politi~kata nestabilnost ja dovele Rusija do ogromna finansiska kriza 

na krajot na vtoriot milenium. Kako izvoznik na edna tretina od svetskite 

nafteni rezervi i rezervi нa priroden gas, Rusija bila mnogu ~uvstvitelna na 

cenovnite fluktuacii. Koga stranskite investitori gi povlekle svoite sredstva 

od Rusija, bankite zapadnale vo dlabok dolg, koj ne mo`el da go pokrie duri ni 

kreditot od MMF. Godi{niot prinos od obvrznici iznesuval neverojatni 200 %. 

Krizata go pogodila i Daw, koj pretrpel eden od najgolemite padovi vo istorijata.  

 

Argentinskata ekonomska kriza 1999 – 2002 godina 

 

               Ovaa kriza e poznata i kako argentinskata golema depresija. Таа zapo~nala 

vo tretiot kvartal од 1998 godina, a traela do vtoriot kvartal na 2002 godina. Se 

slu~ila mnogu brzo po Golemata depresija od 1974  до 1990, po kratok period na brz 

ekonomski rast.  

Кrizaта zapo~nala kako rezultat na finansiskite krizi vo Rusija i Brazil  

predizvikani od golema nevrabotenost, nemiri, pad na vladite, rast na 

nadvore{niot dolg na zemjite, kako i politikite na fiksirawe na devizniot kurs 

za amerikanskiot dolar.  

Ekonomijata  pretrpela  pad za 28 % vo periodot od 1998 do 2002 godina. Nad  50 % 

od naselenieto vo Argentina bilo siroma{no, а  25 % од населението ostanalо bez 

svoite domovi. 
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Do kraj na prvata polovina od 2003 godina, rastot na BDP se vratil vo normala, 

iznenaduvaj}i gi ekonomistite i biznis-mediumite, a ekonomijata rastela vo 

prosek po 9 % godi{no vo period od pet posledovatelni godini. 

 

Internet-meurot na vlezot vo noviot milenium 

 

               Internet-meurot zapo~nal vo 1995 godina vo vremeto koga se pojavila 

иnternet-kompanijata ,,.com“ (Dot-com). Ovaa kompanija se bazirala na veb ili на 

servisirawe na internetot, na lu|eto i na tehnologijata. Koga prvite Dot-com 

akcii pretrpele ogromen porast na vrednosta, investitorite po~nale masovno da 

go finansiraat internetot. Faktot {to Dot-com ne poseduval verodostoen biznis-

plan ne gi odvlekol investitorite od  „frlawe pari“. Investitorite i osnova~ite 

na kompanijata smetale deka koga edna{ Dot-com }e go privle~e vnimanieto na 

javnosta, prilivot na pari prirodno }e prodol`i da doa|a i vo idnina.  

Toga{ se pojavile {pekulatorite, kreiraj}i pazar poln so preceneti 

novoformirani  internet-firmi. Akciite na firmite od ovoj sektor bele`ele 

brz porast i vo ramki na eden den. Tie stanale pove}epati povisoki otkolku 

nivnata realna vrednost. Sledela rasko{na potro{uva~ka i astronomski kampawi 

od strana na Dot-com, izvedeni so pomo{ na parite od investitorite, so nade` deka 

mnogu brzo }e po~nat da se vra}aat. Dnevnoto trguvawe stanalo voobi~aen na~in za 

brza zarabotka. 

Vo 2000 godina NASDAQ po~nal da dobiva nadolen trend, {to dovelo do pad na 

vrednosta na Dot-com. Vo mart 2000 godina internet-меурот Dot-com eksplodiral, 

заdavaj}i ѝ silen udar na berzata i iniciraj}i recesija ne samo vo Dot-com sektorot 

tuku и vo site sektori vo ekonomiite vo svetot. Samo nekolku kompanii, kako што 

се: ,,Гугл“ (Google), ,,Јаху“ (Yahoo), ,,Ибеј“ (Ebay) i ,,Амазон“ (Amazon) uspeaјa da go 

izbegnat udarot od internet-meurot. Ovie kompanii zabele`aa brz razvoj vo 

godinite potoa i uspeaјa da ostanat klu~ni igra~i vo internet-sektorot.  
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3. Pri~ini i posledici od globalnata finansiska kriza (2008 ‡ 2010) 
 

3.1.  Pri~ini za razvoj na globalnata finansiska kriza (2008 ‡ 2010) 
 

 

               Vo 2008 godina svetot be{e pogoden od najgolemata finansiska i 

ekonomska kriza vo ponovo vreme. Ovaa kriza ne samo {to ja zgolemi 

nestabilnosta na finansiskite pazari tuku, istovremeno, go naru{i nivnoto 

normalno funkcionirawe, kako alatka za efikasna alokacija na ekonomskite 

resursi vo realnata ekonomija.  

Deceniite pred da nastapi krizata se karakteriziraa so eksponencijalen rast i 

razvoj na finansiskiot sektor. Goleminata na finansiskite institucii, kako i 

obemot na finansiski transakcii, dostignuvaa nivoa koi ne se optimalni ni od 

socijalen  ni od ekonomski aspekt. Efektot od prekumerniot rast i razvoj e multi 

trilion dolari finansiski dolg, koj im e prepu{ten na dano~nite obvrznici da go 

otplatat. 

Finansiite intenzivno po~naa da se fokusiraat na kratok rok, bankite za 

finansirawe na svoeto rabotewe se potpiraa na kratkoro~ni pozajmici, а na 

pazarite dominantni u~esnici bea fondovite za hexirawe i kompaniite so visoki 

frekvencii na trguvawe, koi nivnite horizonti za investirawe gi merea vo 

milisekundi, a ne vo godini. Ovaa forma na just in time finansirawe se doka`a deka 

e ekstremno destabilizira~ka, pridonesuvaj}i sè pobrzo {irewe na efektite vrz 

celiot sistem.  

Kako {to internet i informati~kata era po~naa da zemaat zamav, taka 

finansiskiot sistem po~na da stanuva sè pomalku transparenten. Kompleksniot i 

nereguliran pazar na derivativi preku {alter, vo kombinacija so rastot na 

vonbilansnite stavki i porastot na dano~nite povlastici dovedoa do pove}eslojna 

netransparentnost. Ovaa netransparentnost im ovozmo`i na u~esnicite na 

finansiskite pazari da izgradat pomalku poznati, no visoki rizici vo sistemot, 

skrieni od o~ite na regulatorite. Netransparentnosta zna~e{e deka koga 

sistemot }e bide pogoden od inicijalen {ok, u~esnicite na finansiskite pazari 
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}e ja izgubat me|usebnata doverba, znaej}i deka sekoj od niv mo`e da poseduva 

toksi~ni sredstva,  nemaj}i na~in da utvrdat koj e siguren i bezbeden za trguvawe, a 

koj ne. Ovie fakti ja razgorea krizata i predizvikaa zagubi koi bea daleku 

pogolemi od inicijalno predvidenite.  

Bankite se potpiraa na pozajmici od nekolku banki, koi na po~etokot na krizata 

prika`uvaa stapka na leverix (zadolжenost) od okolu 60 procenti. Dodeka sѐ 

te~e{e dobro, ova im ovozmo`i na bankite da napumpaat profiti od stotici 

milijardi dolari godi{no. Ovoj leverix, propraten so niskite kamatni stapki,  

pridoneсе  visok porast na cenite na sredstvata, pred sѐ na nedvi`nostite, so {to 

tie stanaa nedostapni za obi~nite lu|e. Platite po~naa da se namaluvaat, a toa gi 

natera lu|eto da pozajmuvaat, so {to finansiskiot sistem prestana da si ja vr{i 

ulogata na poddr{ka na dovolen rast vo realnata ekonomija. Koga meurot go 

dostigna vrvot, u~esnicite na finansiskite pazari vo SAD zarobija 40  % od 

korporativnite profiti samo za sebesi. 

Koga problemite karakteristi~ni za funkcioniraweto na finansiskiot sektor se 

dovedoa do nivnata prelomna to~ka, vladite niz svetot se najdoa vo zalo`ni{tvo, 

bidej}i pove}eto od instituciite bea ili pregolemi za da propadnat ili 

prepovrzani so drugi institucii za da im se dozvoli da propadnat, taka {to 

nivniot bankrot bi predizvikal uni{tuvawe na po{irokata ekonomija. 

Trilioni dolari se potro{ija зa spasuvawe na finansiskiot sektor niz svetot, 

iako ,,Бенк оф Ингланд“ (Bank of England)  procenuva deka vistinskite tro{oci na 

krizata iznesuvaat desetici, ako ne i stotici trilioni dolari, vo smisla na 

o{tetuvaweto koe go imaat predizvikano vo ekonomijata.  

Jasno e deka svetot ne smee da si dozvoli u{te edna kriza od vakvi razmeri. Na 

finansiskiot sistem mu bea potrebni seriozni reformi, restruktuрirawe i 

povtorna regulacija.    

No, koi bea glavnite pri~ini za da dojde do ovaa golema globalna kriza? 

Kako glavni pri~ini za razvojot na ovaa globalna finansiska kriza }e gi 

izdvoime: 

 кreditnata kriza na hipotekarniot пazar, 

 рastot na stanbeniot meur, 
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 фinansiskite inovacii (sekjuritizacijata i kreditnite derivativi) , 

 фinansiskata regulacija, 

 кredit rejting-agenciite i fondovite za hexirawe, 

 бankarskite rizici. 

 

3.1.1. Kreditnata kriza na hipotekarniot пazar 
 

 

                Po internet-меурот Dot-com i ekonomskata trauma koja sledува{e po 

teroristi~kite napadi  vo SAD na 11 septemvri  2001 godina, Цentralnata banka na 

SAD, kako odgovor na recesijata, re{i da ja stimulira ekonomijata preku 

namaluvawe na kamatnite stapki na istoriski nisko nivo. ФЕД (FED) gi namali 

kratkoro~nite kamatni stapki, t.e. kamatnite stapki na trezorskite zapisi od 6,5  

% na 1 % (Greenspan,  2007). Investitorite, koi dotoga{ vlo`uvale vo ovie re~isi 

bezrizi~ni AAA vrednuvani hartii od vrednost, prestanale da vlo`uvaat vo niv, 

bidej}i stapkata na prinos im bila preniska. No, od druga strana, namaluvaweto na 

kamatnite stapki na trezorskite zapisi predizvikalo namaluvawe na kamatnite 

stapki na 10-godi{nite dr`avni obvrznici, {to, pak, predizvikalo namaluvawe на 

hipotekarnite kamatni stapki. Пozajmuvaweto pari станало евтино i site po~nale 

da zemaat krediti.  

Celta na vladata na SAD be{e da zapo~ne bum na pazarot na nedvi`nosti, osobeno 

vo domenot na kupuvawe domovi, so {to }e kreira efekt na bogatstvo  i pritoa }e 

ja izvadi ekonomijata od recesija. Namaluvaweto na kamatnite stapki gi 

ohrabrilo dol`nicite (fizi~ki i pravni lica) u{te pove}e da se zadol`uvaat. 

Niskite kamatni stapki i namaluvaweto na kreditnite standardi ovozmo`ija 

ekspanzija na hipotekarnite krediti. 

Tradicionalnite banki pri nudewe hipotekarni krediti se finansiraa so 

depozitite koi gi dobivaa od nivnite klienti. Na ovoj na~in, iznosot na 

hipotekarni krediti, koj mo`at da go ponudat, direktno zavise{e od iznosot na 

deponiraniте sredstva vo bankata od strana na klientite.  
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Vo poslednive godini  bankite preминаа на nov model na finansirawe, taka {to 

tie gi prodavaat hipotekarnite krediti i hipotekarnite hartii od vrednost na 

finansiskite pazari. Na ovoj na~in bankite dobija nov izvor na finansirawe, pri 

{to im se ovozmo`i da nudat hipotekarni krediti vo pogolem iznos od iznosot na 

depozitite koj go poseduvaat.  

No, ova vode{e do zloupotreba, bidej}i bankite pove}e nemaa pottik za 

vnimatelno da gi proveruvaat hipotekarnite krediti koi tie gi izdavaat. 

Bankite odobruvale hipotekarni krediti za kupuvawe nedvi`nosti (domovi), a 

potoa vrz osnova na hipotekarnite krediti izdavale hartii od vrednost 

(hipotekarni hartii od vrednost). So proda`bata na hipotekarnite hartii od 

vrednost doa|ale do dopolnitelni sredstva koi se koristele za odobruvawe na novi 

i novi hipotekarni krediti. Na ovoj na~in bankata istovremeno vleguva vo dve 

finansiski transakcii. Vo prvata transakcija bankata gi plasira svoite sredstva 

do kreditobarateliте vo forma na hipotekarni krediti za ~ija isplata na 

glavnina i kamata se obezbeduva so hipoteka vrz nedvi`nosta na kreditobaratelot. 

Vo drugata transakcija bankata so izdavawe na hipotekarnite hartii od vrednost 

dolgoro~no se obvrzuva na isplata na kamata i glavnina kon treti lica koi 

investirale vo kupuvawe na  hipotekarnite hartii od vrednost. Na investitorite 

im bilo ovozmo`eno da zarabotat so vlo`uvawe vo ovie hipotekarni hartii od 

vrednost pri minimalen rizik. Prvite hipotekarni hartii od vrednost bile 

navistina niskorizi~ni, bidej}i dokumentacijata za odobruvawe na hipotekarni 

krediti bila podlo`na na detalna proverka od strana na bankata, pa spored toa,  

hipotekarnite krediti ne pretstavuvale visokorizi~en plasman na bankata. 

Hipotekarnite krediti  ne bile rizi~en  plasman za bankata i od aspekt na cenite 

na nedvi`nostite na koi se odnesuvale hipotekite koi, пак, bele`ele postojan 

porast. No, so tek na vreme situacijata se smenila.  

Bankite imale interes da izdavaat {to pove}e hipotekarni krediti. Ne mo`ej}i 

da najdat dovolno kreditobarateli, тие po~nale da se osvrnuvaat kon siroma{nite, 

porizi~ni kreditobarateli. Ovie kreditobarateli se narekuvaat suпprimarni, a 

kreditite koi im se odobruvaat se narekuvaat suпprimarni hipotekarni krediti. 
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Pod suпprimarni se podrazbiraat porizi~ni, polo{i krediti, izdadeni na 

kreditobaratel so poslaba kreditosposobnost.  

Do pojavata na suпprimarnite krediti na pazarot na hipotekarni hartii od 

vrednost dominantni u~esnici bea agenciiте sponzorirani od strana na vladata, 

kako {to se: ,,Фреди Мак“ (Freddie Mac) i ,,Feni Mei“ (Fannie Mae). ,,Фреди Мак“ i 

,,Фeни Мeи“ bea agencii poddr`ani od vladata so glavna misija da obezbedat 

stabilen izvor za finansirawe na pazarot na domovi i hipotekarni krediti. 

Vsu{nost, nivnata cel bеше da obezbedat likvidnost, stabilnost i dostapnost na 

hipotekarnite pazari (dostapni domovi za site). Ovie agencii vr{ea kupuvawe na 

hipotekarni krediti i nivna sekjuritizacija za da se osiguraat deka finansiskite 

institucii }e raspolagaat so dovolno pari za da mo`at da im izdavaat krediti na 

kupuva~ite na domovi. Tie im obezbeduvale likvidnost na iljadnici banki i 

hipotekarni kompanii koi izdavaat hipotekarni krediti za finansirawe na 

domovi. No,  za razlika od prethodno, odedna{ na pazarot na hipotekarni hartii od 

vrednost dramati~no po~na da se zgolemuva ulogata na privatniot sektor, za 

razlika od prethodno. Privatnite u~esnici se specijaliziraa за novi vidovi 

hipotekarni krediti, takanare~enite suпprimarni hipotekarni krediti koi se 

nudele na kreditobarateli so poslaba kreditna istorija i nedovolna 

dokumentacija za ostvareni prihodi so koi bi go finansirale kreditot. Ovie 

kreditobarateli bile odbivani od strana na primarnite pozajmuva~i, kako што се: 

,,Фреди Мак“ (Freddie Mac) i ,,Фени Меи“ (Fannie Mae). Vsu{nost, suпprimarnite 

hipotekarni krediti se finansiska inovacija koja se pojavila so cel da im se 

ovozmo`i sopstvenost na svoite domovi na rizi~nite kreditobarateli, a 

ovozmo`ena od finansiskata liberalizacija vo SAD. Erata na finansiska 

liberalizacija im ovozmo`i na finansiskite institucii da iniciraat nova 

finansiska aktivnost bazirana na diskrecija na bankite pri raspolagawe so 

nivnoto kreditno portfolio, vo soglasnost so nivnoto upravuvawe so rizici. Na 

pazarot se pojavija i takanare~eni xambo hipotekarni krediti za imoti nad 

hipotekarniot limit na ,,Фреди Мак“, koj iznesuva 417.000,00 dolari.  

So porastot na cenite na domovite, pazarnite u~esnici po~naa da veruvaat deka 

suпprimarniot pazar i ne e tolku rizi~en. Lo{ite krediti koi se izdavale 
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po~nale da zna~at samo reposeduvawe na visokovrednuvan imot. Ovoj biznis se 

poka`a kako isklu~itelno profitabilen za bankite, koi zarabotuvаа nadomest za 

sekoj prodaden hipotekaren kredit. Tie gi motiviraa hipotekarnite brokeri da 

prodavaat sѐ pove}e i pove}e od ovie krediti.  

Vo 2003 godina, 78,8 % od novoizdadenite hipotekarni krediti bile primarni, {to 

zna~i provereni i so dobar kvalitet, a samo 21,2 % bile suпprimarni. Od 2004 

godina udelot na suпprimarnite hipotekarni krediti,  kako del od novoizdadenite 

hipotekarni krediti,  po~nal da raste. Vo 2006 godina soodnosot na primarnite i 

suпprimarnite novoizdadeni hipotekarni krediti bil re~isi 50 % : 50 % (Joint 

Center for Housing Studies of Harvard University, 2008). Najgolemata ironija e {to 

sakaj}i da ja ostvarat nivnata osnovna cel za dostapni domovi za site, agenciite 

sponzorirani od strana na vladata ,,Фреди Мак“ (Freddie Mac) i ,,Фени Меи“ (Fannie 

Mae), koi prvi~no gi odbivale kreditobaratelite na suпprimarni hipotekarni 

krediti, odedna{ stanale najgolemite kupuva~i na netradicionalni i suпprimarni 

hipotekarni krediti. 

Rastot na hipotekarnite krediti na suпprimarniot pazar predizvikal rast na 

cenite na nedvi`nostite. Koga cenite na nedvi`nostite rastat, toa doveduva do 

rast na bogatstvoto, a bogatite lu|e tro{at u{te pove}e. Proceneto e deka (Case et 

al, 2005) eden procent rast na vrednosta na nedvi`nostite ja zgolemuva 

poтro{uva~kata od 0,11 % до 0,17 %. Najednostaven na~in за rastot na cenite na 

nedvi`nostite da se preto~i vo potro{uva~ka  e preku zemawe krediti. 

Пazarot na hipotekarni hartii od vrednost во 2007 година dostignal vrednost od 6 

trilioni dolari i stanal najgolemiot segment od celiot pazar na hartii od 

vrednost vo SAD, koj imal vrednost od 27 trilioni dolari. Nеговата vrednost 

stanala pogolema i od vrednosta na dr`avnite obvrznici.  

Dolgi godini Klivlend bil glavniot grad za suпprimarno finansirawe vo SAD. 

Klivlend bil siroma{en grad kade што najgolem del od naselenieto bilo od 

rabotni~kata klasa, a bil silno pogoden od namaluvaweto na manufakturnoto 

proizvodstvo i dosta podelen na rasna osnova.  
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Hipotekarnite brokeri se fokusirale na nudewe na suпprimarni hipotekarni 

krediti vo reonite so naselenie od rabotni~ka klasa od crnata rasa kade што 

mnogu lu|e nemale mo`nost da steknat sopstveni{tvo nad svoite domovi.  

Brokerite im velele на луѓето deka бргу bi mo`ele da dojdat do gotovina preku 

refinansirawe na nivnite domovi, no ~estoпати izbegnuvaле da im objasnat deka 

noviot suпprimaren hipotekaren kredit po dve godini }e se „resetira“ so duplo 

povisoka kamatna stapka. Pod resetirawe se podrazbira povtorno setirawe, 

odnosno povtorno postavuvawe na uslovite za otplata, preku promena i 

prilagoduvawe na kamatnite stapki. 

Pla}awata bea fiksni vo rok od dve godini, a potoa stanuvaa povisoki i zavisni 

od  nivoto na kamatnite stapki na ФЕД (FED), koi, isto taka, bele`ea zna~itelen 

porast. 

Poradi  nemo`nosta  da go otplatat  zemeniot  hipotekaren kredit, lu|eto morale 

da gi otstapat svoite domovi na bankite koi im go izdale kreditot. Toj proces na 

odzemawe na domot (hipotekata) od poedincite koi zemale hipotekaren kredit se 

narekuva proces na reposeduvawe na domovite. Nastanatata sostojba na pazarot 

dovede do bran na reposeduvawa (odzemawa) na domovite, koе, пак, доведе до  

uni{tување на  sosedstvata vo gradot i negovite predgradija.  

Do krajot na 2007 godina eden od deset domovi vo Klivlend be{e reposeduvan, a 

,,Дојче бенк траст“ (Deutsche Bank Trust), koja deluva{e vo ime na imatelite na 

hipotekarni hartii od vrednost, be{e najgolemiot poseduva~ na imot vo gradot.  

Suпprimarnoto kreditirawe do krajot  na  2005 godina  se pro{iri od Klivlend 

niz cela Amerika.  

Dotoga{ eden od pet hipotekarni krediti be{e suпprimaren i овие кредити stanaa 

isklu~itelno popularni me|u novodojdenite imigranti,  koi za prv pat se obiduvaa 

da si kupat dom na nekoj od aktuelnite pazari na nedvi`nosti во Severna 

Kalifornija, Arizona, Nevada, kako i во predgradijata na Va{ington i Wujork.  

Cenite na ku}ite porasnaa, pa be{e te{ko da se stekne dom, a toj da ne bide na 

rabot na samiot izlez od metropolite.  
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No, ovie hipotekarni krediti imaa mnogu povisoka stapka na reposeduvawe 

otkolku obi~nite hipotekarni krediti, pred sѐ poradi toa {to bea krediti so 

prilagodliva stapka.  

Spored toa, bran na reposeduvawa ja napadna Amerika, bidej}i pove}eto od ovie 

hipotekarni krediti za dve godini od nivnoto poseduvawe se resetiraa so 

povisoki kamatni stapki i lu|eto ne mo`ea da prodol`at da gi otpla}aat.  

Stana o~igledno deka okolu dva milioni semejstva }e bidat proterani od nivnite 

domovi, a nivnite slu~ai }e bidat dadeni na sud.  

Administracijata na Xorx Bu{ se zalagala za povtorno pregovarawe okolu 

uslovite na kreditite, a ne za povtorno vra}awe na sopstvenosta nad domovite 

tamu kade што e izvodlivo.  

Branot na reposeduvawa ima{e dramati~en efekt врз cenite na domovite, 

svrtuvaj}i go bumot od prethodnite nekolku godini vo obratna nasoka i 

predizvikuvaj}i go prvoto namaluvawe na cenite na domovite vo dr`avata po 1930-

tite godini. Brojot na neprodadeni domovi se iska~i na ~etiri milioni, {to 

predizvika namaluvawe na cenite, a i grade`nicite,  isto taka, bea primorani da 

gi namalat cenite za da se oslobodat od akumuliranite neprodadeni nedvi`nosti.  

Cenite na domovite, koi se namaluvaa za 4,5 % na godi{no nivo, se o~ekuva{e da se 

namalat najmalku za 10 % do 2008 godina, a osobeno vo oblastiте kako {to se  

Kalifornija i Florida, kade {to be{e zabele`an najgolemiot bum.  

Ovoj udar ja pogodi i po{irokata amerikanska  ekonomija, pri {to se o~ekuva{e 

da se prepolovi proizvodstvoto vo grade`nata industrija, {to bi zna~elo i gubewe 

na rabotnite mesta na pribli`no dva milioni rabotnici.  

Brojni mali grade`ni firmi po~naa da propa|aat, a golemite zapo~naa da 

pretrpuvaat ogromni zagubi.  

Grade`nata industrija zafa}a{e 15 % od amerikanskata ekonomija, no padot na 

pazarot na nedvi`nosti gi pogodi i drugite industrii, kako, na primer,  

proizvoditelite na mebel i poku}nina, производителите на aparati за  doma}instvo 

i sl. 

Ekonomistite o~ekuvaa аmerikanskata ekonomija do krajot na 2007 godina da 

zabele`i pad od 3,9 % na 1 – 1,5 % godi{na stapka na rast.  
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Nikoj ne be{e siguren kolku dolgo }e trae ovoj pad. Hipotekarniot pazar ima{e 

negativno vlijanie na poedincite, koi sѐ pote{ko mo`ea da dojdat do 

netradicionalni hipotekarni krediti, kako suпprimarni ili xambo hipotekarni 

krediti. Кako rezultat na suпprimarnata kriza, бankarskata industrija,  isto taka, 

pretrpe golemi zagubi. Do krajot na 2007 godina bankite pretrpea 60 milijardi 

dolari zagubi  poradi padот na vrednosta na golem broj od hipotekarnite hartii od 

vrednost, koi bea pokrieni so suпprimarni hipotekarni krediti.  

Zagubite se o~ekuva{e da bidat u{te pogolemi vo godinite koi sledуваat poradi 

toa {to bankite gi imaa transformirano suпprimarnite hipotekarni krediti koi 

gi poseduvaa vo egzoti~ni (modifikuvani), vonbilansni instrumenti. 

Bankite tvrdea deka tie ne gi poseduvaat ovie egzoti~ni instrumenti  i, spored 

toa, deka ne se odgovorni za nivnite zagubi, no deka }e bidat prinudeni da gi 

pokrijat lo{ite dolgovi,  koi eventualno bi proizlegle od ovie instrumenti.  

I imatelite na hartii od vrednost pretrpea zagubi, a pred sѐ penziskite fondovi, 

koi investiraa vo suпprimarni hipotekarni hartii od vrednost.  

Vrednosta na penziskite fondovi opadna vo poslednite meseci od  2007 godina, 

taka {to do krajot na 2007 godina пензиските фондови vredea 20 – 40 % pomalku od 

nivnata originalna vrednost, iako sѐ u{te se smetaa za sigurni od strana na 

kredit rejting-agenciite.  

Se o~ekuva{e sostojbata sѐ pove}e da se vlo{uva. 

 

3.1.2. Rast na stanbeniot meur 

 
 

                Stanbeniot meur vo SAD pretstavuva ekonomski meur koj gi zafati 

pazarite na nedvi`nosti vo SAD vo pove}e od polovina amerikanski nacii. 

Cenite na domovite go dostignaa svojot vrv na po~etokot na 2006 godina. Vo 

vtoriot kvartal na 2006 godina cenite na domovite dostignaa nad 132 % povisoka 

vrednost vo odnos na prviot kvartal od 1997 godina (O’Malley, 2014). Osobeno golem 

porast dostignaa cenite na domovite na isto~niot i zapadniot breg na SAD, kako i 

vo pozna~ajnite gradovi, kako што се Feniks i Las Vegas. Vo Kalifornija i во  
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Florida pazarot na nedvi`nini dostigna godi{en porast od 20 %. Vo Las Vegas 

pazarot na nedvi`nini porasna za 40 % za samo edna godina. Porastot na cenite na 

domovite dovede do porast na {pekulaciite na ovoj pazar i pottikna prekumerna 

potro{uva~ka od strana na naselenieto. Naselenieto почна svoite domovi da si gi 

gleda kako {tedna kasa od koja vo sekoe vreme mo`at da se izvadat pari. Kako што 

rastea cenite, sopstvenicite na domovite sѐ pomalku bea vo mo`nost da gi izvr{at 

hipotekarnite pla}awa, a so toa samo raste{e opasnosta od kolaps. Meurot koj 

raste{e ja dostigna svojata maksimalna golemina i samo se ~eka{e koga }e pukne.  

Kako glavni predizvikuva~i na stanbeniot meur mo`ат da se identifikuvaat 

slednive: 

 нiskite kratkoro~ni kamatni stapki postaveni od strana na dr`avata; 

 нiskite hipotekarni kamatni stapki;  

 нiskite barawa pri izdavawe na hipotekarni krediti; 

 иracionalnite o~ekuvawa na site u~esnici vo procesot na hipotekarno 

kreditirawe. 

Niskite barawa pri izdavawe hipotekarni krediti, pak, se predizvikani od: 

 novite vladini politiki za postignuvawe porast na stapkata na poseduvawe 

domovi od strana na naselenieto so poniski prinosi (dostapni domovi za 

site); 

 golemata konkurencija na pazarot za hipotekarni krediti; 

 porastot na sekjuritizacijata na hipotekarniot пazar; 

 iracionalnite o~ekuvawa. 

I pokraj sѐ, vistinskata opasnost be{e skriena, bidej}i mnogu hipoteki bea 

predmet na izdavawe hipotekarni hartii od vrednost, ~ij krediten rejting be{e 

nerealno procenet na najvisoko nivo ‡ AAA. 

Na po~etokot,   opa|aweto na cenite na domovite ne be{e drasti~no. Od vtoriot do 

~etvrtiot kvartal na 2006 godina, cenite padnaa za pomalku od 2 %. No, kamatnite 

stapki po~naa da rastat mnogu pobrzo. Od vtoriot do ~etvrtiot kvartal na 2006 

godina stapkata na propa|awe na hipotekaren kredit porasna za 43 %, a od 2006 do 
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2007 godina, sporedbeno, porasna za 75 % (Liebowitz,  2008). Hipotekarnite krediti 

na pazarot po~naa re~isi voop{to da ne se otpla}aat.  

Na pazarot se pojavile i brojni {pekulatori kako kupuva~i na domovi. Tie igrale 

rizi~na igra na kupuvawe domovi so koristewe na netradicionalni hipotekarni 

krediti so niski po~etni kamatni stapki i minimalni inicijalni tro{oci, bez 

u~estvo. Vsu{nost, vo ovoj period se razlikuvale dva vida lo{i hipotekarni 

krediti. Ednite bile supprimarni hipotekarni krediti, koi se smetale za lo{i 

poradi lo{ata kreditna sostojba na kreditobaratelite. Drugite bile Alt-A 

(alternativni na agenciskite) hipotekarni krediti, koi se smetale za lo{i 

krediti ne samo poradi lo{ata kreditna sostojba na kreditobaratelite tuku i 

poradi celokupniot lo{ kvalitet na kreditot izdaden bez soodvetna 

dokumentacija, so negativna amortizacija, so obvrska na kreditobaratelot da 

otpla}a samo kamata (no ne i glavnina), so minimalno u~estvo ili bez pla}awe 

u~estvo, so koristewe na vtora hipoteka nad istiot imot, so refinansirawe na 

imot koj ve}e se poseduva, krediti dadeni na investitor koj saka da go izdava svojot 

dom, a ne da `ivee vo nego. Ovie hipotekarni krediti se narekuvale alternativni 

na agenciskite, bidej}i kreditobaratelite gi zemale kako alternativa za 

agenciski odobrenite krediti. Agenciite („Fannie Mae“ i „Freddie Mac“) vo toa 

vreme odobruvale samo kvalitetni tradicionalni hipotekarni krediti. Spored 

toa, kreditobaratelite na alternativnite hipotekarni krediti bile odbivani od 

strana na ovie agencii. Zatoa, kreditobaratelite se soglasuvale da zemat vakvi 

alternativni na agenciskite hipotekarni krediti. Supprimarnite hipotekarni 

krediti, zaedno so alternativnite na agenciskite hipotekarni krediti se 

narekuvaat netradicionalni hipotekarni krediti. [pekulatorite, koi kupuvaa 

domovi koristej}i netradicionalen hipotekaren kredit (~esto bez pritoa da 

poseduvaat pari za kupuvawe na nivniot dom), {tom dojde do pad na cenata na 

domot,  ednostavno gi napu{taa i si zaminuvaa od novite imoti. Nekoi od niv duri 

i nikoga{ nemaa izvr{eno ni uplata na prvata rata po osnov na 

netradicionalniot  hipotekaren  kredit za domot. Imatelite na domovi, koi 

istite  gi kupile so netradicionalen hipotekaren kredit so prilagodliva stapka,  

uvidoa deka }e im bide ote`nato prodol`uvaweto na otplatata, bidej}i 



41 

 

namaluvaweto na cenata na nivniot dom istovremeno zna~e{e poseduvawe na 

negativen iznos na kapital nad svojot dom. Koga nivnite kamatni stapki se 

prilagoduvaa kon povisoki vrednosti, tie voop{to ne bea vo mo`nost da 

prodol`at so otplatata.  

Stapkite na propa|awe na hipotekarnite krediti so fiksna kamatna stapka od 

vtoriot kvartal na 2006 do kraj na 2007 godina porasnaa za 55 % kaj primarnite 

hipotekarni krediti, dodeka kaj supprimarnite hipotekarni krediti porasnaa za 

80 % (Liebowitz,  2008). Vo istiot period stapkite na propa|awe na  hipotekarnite 

krediti so prilagodliva stapka porasnaa za 400 % kaj primarnite hipotekarni 

krediti, a za 200 % kaj supprimarnite. Porastot na stapkite na propa|awe na 

hipotekarnite krediti, isto taka, predizvika namaluvawe na vrednosta na 

hipotekarnite hartii od vrednost. Ovoj fakt na bankite im go ote`na izdavaweto 

novi hipotekarni krediti, eliminiraj}i go glavniot izvor za finansirawe na 

novi hipotekarni krediti za niv, a pritoa pridonesuvaj}i u{te pogolem pad na 

cenite na domovite. So padot na cenite na domovite, duri i imatelite na domovi,  

koi истите gi kupile so zemawe primaren  hipotekaren kredit, po~nuvale da gi 

napu{taat domovite, ne sakaj}i da prodol`at so otpla}awe na visokiot primaren 

hipotekaren kredit, ~ija vrednost bila pove}e pati povisoka od momentalnata 

cena na nivniot dom na pazarot na nedvi`nosti. Tie, iako realno imale 

finansiska mo`nost da prodol`at so otpla}awe na svojot kredit, se otka`uvale 

od svojot sѐ u{te neisplaten dom vo korist na bankata. 

 Toa {to supprimarnite hipotekarni krediti po~naa da propa|aat poradi 

nemo`nosta za otplata  sѐ u{te ne zna~e{e prostor za panika, bidej}i nikoga{ vo 

istorijata se nemalo slu~eno cenite na pazarite na nedvi`nosti da opa|aat na 

nacionalno nivo. Koga vo letoto 2007 godina se zamrznaa kreditnite pazari, 

problemite po~naa da se {irat niz zemjata. Komercijalnite banki ostanale so 

golem broj hipoteki vo forma na domovi i hipotekarni krediti, koi ve}e nikoj ne 

sakal da gi kupi. Investiciskite banki i investitorite ostanale so golem broj 

hipotekarni hartii od vrednost, koi, isto taka, nikoj ne sakal da gi kupi. Site 

institucii edna po edna po~nale da bankrotiraat. 
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Koga se pobi  veruvaweto deka cenite na nedvi`nostite ne mo`at da opa|aat, tuku 

samo da rastat, cenite na hipotekarnite hartii od vrednost, isto taka, po~naa da 

opa|aat,  predizvikuvaj}i zagubi kaj bankite i kaj drugite finansiski institucii. 

Ovie zagubi nabrzo po~naa da se {irat vo celata aktiva na bankata, iniciraj}i 

kriza od nedoverba vo sigurnosta na mnogu od najgolemite svetski banki.  

Pukaweto na stanbeniot meur dovede do golemi zagubi za site. Del od zagubite gi 

pretrpea imatelite na domovi, osobeno onie koi celosno gi kupile nivnite 

domovi ili bile pri kraj so otplata na nivnite stanbeni krediti.  

No, najgolemite zagubi ne gi pretrpea imatelite na domovite, tuku kreira~ite na 

celiot finansiski sistem, i toa: 

 ponuduva~ite na hipotekarni krediti; 

 investiciskite banki; 

 stranskite investitori; 

 osiguritelnite kompanii. 

Supprimarnite krediti kompletno prestanaa da funkcioniraat, a kamatnite 

stapki za drugite tipovi krediti, vklu~itelno i korporativnite i 

potro{uva~kite krediti, po~naa dramati~no da rastat. 

Do krajot na 2007 godina Libor kamatnite stapki dostignaa najvisoko nivo od 

dekemvri 1998 godina i istite bea  vo iznos od 6,8 % (De Grace,  2011). 

Izbuvnuvaweto na kakov bilo stanben meur se o~ekuva da ima negativen efekt vrz 

ekonomijata poradi dve pri~ini, i toa: 

 gradeweto domovi pretstavuva edna od klu~nite ekonomski aktivnosti, pa, 

pritoa, namaluvaweto na gradeweto domovi bi imalo direkten efekt na 

namaluvaweto na BDP; 

 namaluvaweto na cenite na domovite bi vodelo do namaluvawe na 

potro{uva~kata na naselenieto poradi efektot na bogatstvo. 

Izbuvnuvaweto na stanbeniot meur od 2007 godina predizvika pogolemi i 

po{iroko rasprostraneti efekti od {to bi mo`ele da se predvidat, vodej}i se 

edinstveno od gorenavedenite pri~ini. Nastana kreditna kriza, dojde do 

zgolemuvawe na kreditniot rizik vo ekonomijata, so {to se ote`na 

finansiraweto ne samo na naselenieto koe saka da si kupi dom tuku i na 
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komercijalnite investitori vo nedvi`nini, korporaciite koi baraat sredstva za 

investirawe, instituciite koi sakaat da izdadat novi obvrznici itn.  

 

3.1.3. Efektot na finansiskite inovacii  vrz globalnata finansiska kriza 
 

 

               Finansiskite inovacii pretstavuvaat akt na kreirawe i implementirawe 

na novi finansiski instrumenti, kako i novi finansiski tehnologii, institucii 

i pazari. Inovaciite ~estopati se odnesuvaat na novi proizvodi (kako, na primer,  

novi vidovi hartii od vrednost, novi vidovi derivativi) ili na novi finansiski 

procesi (kako, na primer, nov na~in na distribucija na hartiite od vrednost, novi 

vidovi transakcii za procesirawe, novi vidovi transakcii za vrednuvawe na 

hartiite od vrednost) (Tufano, 2003). 

Postojat nekolku studii koi se obiduvaat da ja razjasnat vrskata pome|u  

finansiskite inovacii i finansiskite krizi. Brunermaer (2009) tvrdi deka i 

pokraj toa {to finansiskite inovacii pridonesoa pogolema stabilnost na 

bankarskiot sistem preku transferirawe na rizicite, tie, isto taka, se edna od 

glavnite pri~ini za neprocenetata kreditna ekspanzija i stanbeniot meur vo 

SAD. Reinhart i Rogof (2009) tvrdat deka finansiskite inovacii se silen 

indikator za nastanuvawe kriza.  

[irokata primena na sekjuritizacijata rezultira{e so me|usebno isprepleteni 

obvrski i poka~en sistematski rizik. Nekolku studii, pak, tvrdat deka 

finansiskite inovacii, pred sѐ sekjuritizacijata i derivativite, predizvikaa 

rizi~na zaraza na sistemot (Allen i Carletti, 2006; Ashcraft i Schuermann, 2008; Keys et 

al, 2010). Od druga strana, postojat i studii koi tvrdat deka sekjuritizacijata sama 

po sebe mo`ebi ne vodi do porast na finansiskata stabilnost, no pomaga da se 

ubla`i nesporednoto vlijanie na {okovite na kamatnite stapki vrz 

kreditite(Goswami et al, 2009; Shin, 2009). 

Za derivativite se veruva{e deka im ovozmo`uvaat na firmite i na bankite 

efektivno da upravuvaat so nivnite finansiski rizici pri nizok tro{ok (Miller,  

1995). So nastanuvaweto na isto~noaziskata valutna kriza od 1997 godina se smeni 
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i percepcijata na kreditnite derivativi. Tie po~naa da se smetaat za za~etok na 

krizi. Dod (2000), koristej}i se so podatoci od pazarite preku {alter za 

finansiski derivativi (kako, на пример, forvardi i svopovi na devizni kursevi, 

strukturirani zapisi i sl.), poka`a deka derivativite vodat do poka~uvawe na 

sistematskiot finansiski rizik preku leverix, izbegnuvawe na regulacijata i 

pravej}i go devizniot pazar pomalku stabilen. Toa u{te pove}e se uvide preku 

pojavata na novata finansiska kriza vo 2008 godina. 

 

3.1.3.1. Efektot na sekjuritizacijata vrz globalnata finansiska kriza 
 

 

                Poimot sekjuritizacija prv pat se sre}ava vo ,,Вол стрит журнал“ (Wall 

Street Journal) od 1977 godina koga ,,Бенк оф Америка“ (Bank of America) preku 

,,Соломон брадрс“  (Solomon Brothers) vo procesot na sekjuritizacija na hipotekarni 

krediti  emituvala hartii od vrednost. Sekjuritizacija na aktivata pretstavuva 

proces na emituvawe hartii od vrednost vrz osnova na paket (pul) na odobreni 

krediti i nivnite hipoteki, koi slu`ele kako krediten kolateral. 

Sekjuritizacijata pretstavuva pretvorawe na nelikvidnata dolgovna aktiva 

(krediti i pobaruvawa) vo visoko likvidni i atraktivni hartii od vrednost vo 

prisustvo na zalog. Osnovnata namena na sekjuritizacijata e sobirawe slobodni 

pari~ni sredstva na finansiskiot pazar pri niski kamatni stapki.  

Postojat dva vida sekjuritizacija: 

 bilansna; 

 vonbilansna. 

Kaj bilansnata sekjuritizacija kreditite ostanuvaat vo aktivata na zaemodava~ot 

(bankata) i vrz osnova na niv se emitiraat hartii od vrednost. 

Kaj vonbilansnata sekjuritizacija stanuva zbor za proda`ba na kreditite i 

pobaruvawata, a vrz osnova na ovaa prodadena aktiva se vr{i emisija na hartii od 

vrednost. 

Vonbilansnata sekjuritizacija prv pat se pojavila vo SAD vo poslednive 40 

godini. Finansiraweto na bankite se izmenilo, i toa od klasi~no bankarsko 
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finansirawe preku krediti, vo finansirawe preku pazarot na kapital. 

Vonbilansnata sekjuritizacija ovozmo`uva transfer na rizikot na bankite i 

pogolema diverzifikacija na bankarskoto portfolio. 

Kako u~esnici vo sekjuritizacijata se javuvaat ne samo komercijalnite banki  tuku 

i brokersko-dilerskite ku}i, investiciskite banki, posebnite finansiski 

institucii, kako {to se: lizing-kompaniite, investiciskite fondovi i fondovite 

za hexirawe. 

Sekjuritizacijata na zaemodava~ite (komercijalnite banki) im ovozmo`uva da si 

gi prodadat kreditite na finansiskiot пazar, i pritoa da dobijat sredstva za 

podobruvawe na svojata likvidnost. So sekjuritizacijata se osloboduva zarobeniot 

kapital, i pritoa se ovozmo`uva transformacija na nelikvidnata aktiva 

(kreditite) vo likvidna aktiva (hartii od vrednost).  

Za da mo`e krediтot da podle`i na procesot na sekjuritizacija, bi trebalo da ima 

visok kvalitet, da bide dopolnitelno osiguran so hipoteka, da zadovoluva i 

dopolnitelni kriteriumi koi gi baraat agenciite za krediten rejting. 

Vo procesot na sekjuritizacija na bankarskata aktiva se vr{i i emisija na hartii 

od vrednost, koi se pokrieni (obezbedeni) so samata aktiva, pokonkretno so 

hipotekarni krediti. Tie se narekuvaat hipotekarni hartii od vrednost.  

Hipotekarnite hartii od vrednost nudat pogolem prinos od drugite hartii od 

vrednost, pri minimalen rizik, a pritoa se i visoko likvidni.  

Procesot na sekjuritizacija opfa}a nekolku fazi: 

 komercijalnata banka gi prodava hipotekarnite krediti koi taa gi izdala; 

 kupuva~ot na hipotekarnite krediti (nekoja investiciska banka) sobira 

pove}e hipotekarni krediti vo takanare~eni pulovi, pa vrz osnova na 

sobraniot pul od hipotekarni krediti izdava hartii od vrednost; 

 investitorite gi kupuvaat tie hartii od vrednost. 

Vo prvata faza bankata (inicijatorot) ja utvrduva aktivata koja saka da ja izbri{e 

od svojot bilans na sostojba i ja obedinuva vo referentno kreditno portfolio. 

Potoa,  referentnoto kreditno portfolio go prodava na finansiska institucija 

(investiciska banka). Investiciskata banka kreira specijalen entitet za posebna 
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namena so cel da go obraboti referentnoto kreditno portfolio, па vrz osnova na 

nego da izdade hartii od vrednost. 

Specijalniot entitet za posebna namena (SEP) pretstavuva pravno lice, no bez 

fizi~ka lokacija, bez vraboteni lica i bez nezavisen menaxment. SEP e kreiran 

od strana na investiciskata banka za da mo`e da sprovede nekoja specifi~na cel, 

aktivnost ili serija od transakcii. SEP mo`e da se koristi od strana na 

investiciскаta banka edinstveno za namenata za koja se kreiral. SEP funkcionira 

vrz osnova na odnapred osmisleni pravila od strana na investiciскаta banka. SEP 

nema nezavisen menaxment i ne postoi dopolnitelno donesuvawe odluki vo vrska 

so nego. SEP e taka strukturiran {to re~isi e nevozmo`no da bankrotira. 

Aktivnosta na SEP i od zakonski i od smetkovodstven aspekt se tretira 

vonbilansno.  

Vo slu~ajot na sekjuritizacijata, investiciскаta banka go kreira SEP so cel vo 

nego da transferira del od svoite sredstva, koi ponataму SEP }e gi grupira vo 

pul od sredstva, }e gi razdeli na tri segmenti vrz osnova na stepenot na rizi~nost, 

а  potoa, vrz osnova na ovoj pul od sredstva, }e izdade hartii od vrednost. Celta za 

formirawe na SEP bila da se isfrlat odredeni delovi od aktivata i pasivata na 

bankite nadvor od nivnite bilansi na sostojba, pritoa teoretski izvlekuvaj}i go 

kreditniot rizik od bankata.  

Vo vtorata faza SEP gi grupira referentnite portfolija kako zbir od 

hipotekarni krediti i drugi sredstva i grupiraniot pul od sredstva go deli na 

nekolku segmenti so razli~en stepen na rizik (naj~esto tri), koi se prodavaat 

posebno. Pulot se vrednuva od strana na kredit rejting-agencija, nezavisno od 

rejtingot na bankata која е izdava~ na kreditite. Tokmu zatoa e bitna i samata 

kupoproda`ba na kreditite od strana na investiciскаta banka i prelevaweto na 

kupenite krediti vo SEP ‡ za da se obezbedi nezavisnost (avtonomija) na 

sredstvata i hipotekarnite krediti od institucijata koja gi izdala. Potoa,  

entitetot za posebna namena go finansira kupuvaweto na referentnoto 

portfolio od hipotekarni krediti preku emisija na atraktivni kamatonosni 

hartii od vrednost na pazarot na kapital.  
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Vo tretata faza investitorite na pazarot na kapital gi kupuvaat 

novoemitiranite hartii od vrednost i za niv dobivaat fiksna ili promenliva 

efektivna kamatna stapka. Entitetot za posebna namena }e im ispla}a kamata na 

investitorite, finansiraj}i se so pari~nite tekovi od otplatata na 

hipotekarnite krediti,  koi bile del od referentnoto portfolio. Vo najgolemiot 

del od slu~aite komercijalnata banka prodol`uva da gi servisira dolgovite od 

portfolioto, sobiraj}i pla}awa na kamata i glavnina od inicijalniot 

kreditobaratel,  prenesuvaj}i im gi pla}awata direktno na entitetite za posebna 

namena,  namaleni za iznosot na provizijata za servisirawe.  

Na toj na~in rizikot se transferiral od komercijalnata banka, preku 

investiciскиte banki i entitetite za posebna namena, па сѐ do krajnite 

investitori. Kako krajni investitori naj~esto se javuvale investiciскite banki i 

fondovite za hexirawe, zavisno od nivoto na rizik. Tran{ite od pulot, koi od 

strana na agencija za krediten rejting se oceneti so najvisok rejting AAA, gi 

kupuvale golemite privatni investitori, koi barale niskorizi~ni investicii so 

povisok prinos od prinosot na trezorskite zapisi, koj vo toa vreme iznesuval 1  %. 

Investiciскite banki i penziskite fondovi gi kupuvale tran{ite so sredno nivo 

na rizik, oceneti kako BBB. Fondovite za hexirawe, pak, bile spremni da 

prezemat golem rizik pri golem prinos  i investirale vo tran{ite od najniskoto 

nivo, koi re~isi i да nemale nikakva vrednost i ocenka. Investiciскite banki i 

fondovite za hexirawe bile prili~no aktivni vo kupuvawe na hipotekarni 

krediti i hipotekarni hartii od vrednost, {to vodelo do zadr`uvawe na 

kreditniot rizik vo bankarskiot sektor. Tokmu toa bilo pri~ina podocna 

investitorite da se dovedat do likvidnosni problemi. Nekoi investiciскi banki, 

kako, na primer, ,,Леман брадрс“ (Lehman Brothers) ne samo {to kupuvale 

hipotekarni hartii od vrednost izdadeni preku proces na sekjuritizacija tuku 

kupuvale i hipotekarni krediti od komercijalnite banki so cel da gi preprodadat 

preku nov, od niv iniciran proces na sekjuritizacija.  

Preku sekjuritizacijata komercijalnite banki vlegle vo edna forma na 

investiciскo bankarstvo preku kupuvawe, prodavawe i trguvawe so rizicite. Od 

druga strana, pak, investiciскite banki vo svojata aktiva po~nale da poseduvaat 
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stanbeni krediti, hipotekarni krediti i sl, bez pritoa da imaat sprovedeno 

soodvetna kontrola i soodveten na~in na upravuvawe so ovie krediti.  

Vo minatoto,  prinosot na bankata koja gi izdavala hipotekarnite krediti zavisel 

direktno od plate`nata sposobnost na dol`nicite koiшто zemale kredit od 

bankata i od kvalitetot na samiot hipotekaren kredit. Dokolku nekoj kredit ne se 

isplatel od strana na dol`nicite, bankata gubela. So vonbilansnata 

sekjuritizacija, situacijata se smenila. Bankata po~nala da zarabotuva na samiot 

po~etok, u{te pri samata proda`ba na hipotekarniot kredit. Bankata pove}e nema 

da dobiva otplati od licata na koi im go odobrila hipotekarniot kredit. Bankata 

}e dobie ednokraten nadomest od strana na nekoja druga finansiska institucija 

koja }e ѝ go kupi  hipotekarniot kredit. Bankite po~nale da ja menuvaat nivnata 

percepcija vo odnos na odobruvaweto hipotekarni krediti. Na bankite ve}e ne im 

bila va`na nitu kreditosposobnosta na kreditobaratelite nitu kvalitetot na 

hipotekata. Bankite samo gledale da izdadat {to pove}e lo{i krediti i {to 

poskapo da gi prodadat na finansiskite institucii. Na nekoj na~in bankite 

po~nale da rabotat direktno protiv otkupuva~ite i investitorite. 

Hipotekarnite krediti po~nale da stanuvaat sѐ ponekvalitetni. Finansiskite 

institucii, koi gi otkupuvale hipotekarnite krediti, i investitorite, koi 

investirale vo novoizdadenite hartii od vrednost, smetale deka investiraat vo 

sredstva so visok kvalitet.  

Оva be{e edna poednostavena slika na procesot na sekjuritizacija na 

hipotekarnite krediti. Toa {to nedostiga vo celava prikazna e postoeweto na 

kreditnite derivativi vo procesot na sekjuritizacija, {to u{te pove}e ja 

razgoruva situacijata.  

 

3.1.3.2. Efektot na kreditnite derivativi vrz globalnata finansiska 
kriza 

 
 

                 Oslabnatiot i deformiran pazaren mehanizam dovel do potreba za 

iznao|awe alatka za upravuvawe so kreditniot rizik. Se smetalo deka pazarot na 

kreditnite derivativi bi bil idealen pristap za upravuvawe so kreditniot rizik. 
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Nekoga{niot potpretsedatel na federalniot rezerven sistem ‡ David Mulins 

(1993), svoevremeno gi narekol derivativite edni od najdramati~nite uspe{ni 

prikazni vo sovremenata  ekonomska  istorija. Alen Grinspen (2004) zaklu~il deka 

novite instrumenti za disperzija na rizicite (kreditnite derivativi) im 

ovozmo`ija na najgolemite i najsofisticirani  banki vo nivnata uloga na 

izdavawe krediti da se oslobodat od golemiot krediten rizik koj go poseduvaat,   

prenesuvaj}i im go na instituciite so daleku pomalo nivo na leverix. Vo slu~ajot 

so svetskata finansiska kriza, otposle e zaklu~eno deka prezemaweto rizik preku 

kreditnite derivativi mo`e relativno brzo da bide pri~ina za krah na 

finansiskiot pazar. Kreditnite derivativi mo`at da pretstavuvaat finansisko 

oru`je za masovno uni{tuvawe (Buffett, 2003).  

Kreditnite derivativi se najbrzo raste~ki derivativni proizvodi, koi mo`at da 

se strukturiraat na pove}e na~ini. Tie se slo`eni aran`mani nameneti za 

specifi~nite potrebi na investitorite. Nivna zaedni~ka karakteristika e toa 

{to opfa}aat transfer na kreditniot rizik od ednata na drugata dogovorna 

strana. Celokupniot rizik na investitorite vklu~uva dve komponenti ‡ pazaren 

rizik i krediten rizik na osnovnata aktiva. Ovie derivativi ovozmo`uvaat 

izolirawe na kreditniot rizik na eden entitet od celokupniot pazaren rizik. Tie 

pretstavuvaat na~in na sintetizirawe na aktivata, koja inaku ne bi im bila na 

raspolagawe na investitorite. Kako osnovna aktiva na ovie derivativi naj~esto se 

javuva portfolio od korporativni ili dr`avni hartii od vrednost so koi aktivno 

se trguva ili, pak, kreditno portfolio.  

Kreditnite derivativi se javile kako odgovor na pobaruva~kata na finansiskite 

institucii (bankite) za instrumenti za hexirawe i diverzifikacija na 

kreditnite rizici. Od druga  strana, pak, nivniot rast e rezultat na pobaruva~kata 

za evtini sredstva za prezemawe na kreditnoto izlo`uvawe. Kreditot, koj prvo se 

smetal za nelikvidno sredstvo nepogodno za trguvawe, po~nal da se smeta za 

sredstvo so koe mo`e da se trguva kako i so drugite polikvidni sredstva. 

Najgolemiot del od kreditnite derivativi bile svop-aran`mani za prenesuvawe na 

rizikot od nemo`nost da se naplati kreditot ‡ kreditni difolt svopovi (KDS) i 

kolateralizirani dol`ni~ki obvrski (KDO). 
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Kreditnite derivativi se bilateralni aran`mani preku koi kreditnite rizici se 

prenesuvaat od finansiskata aktiva na ednata dogovorna strana kon drugata 

dogovorna strana, koja e posklona na izlo`uvawe na kreditni rizici. Tie se 

prenoslivi transakcii, a na pazarot ne postoela standardna dokumentacija so 

striktno definirana pravna terminologija okolu ovie dogovori. Kreditnite 

derivativi imaat vonbilansna priroda, bidej}i nominalniot iznos po koj se trguva 

ne se pojavuva nitu vo aktivata nitu vo pasivata od bilansot na sostojba. Ovie 

instrumenti sekoga{ ne obezbeduvaat za{tita od nastanite na pazarot koi 

doveduvaat do {irewe na rasponot (zaguba za nositelot na obvrznicata) ili 

opa|awe na rejtingot.  

Kolateraliziranite dol`ni~ki obvrski (KDO) se pojavile kako rezultat na 

prirodniot napredok na tehnikata на procesot na sekjuritizacija. Tie se 

strukturirani finansiski proizvodi dobieni preku sobirawe na portfolio od 

sredstva koi  generiraat gotovinski prihodi, a potoa i pregrupirawe na tie 

sredstva naj~esto vo tri tran{i, koi ponatamu se prodavaat na investitori so 

razli~ni rizi~ni preferencii. Kolateraliziranite dol`ni~ki obvrski se hartii 

od vrednost koi se izdavaat vo procesot na sekjuritizacija. Niv gi izdavaat 

entitetite za posebna namena kreirani od strana na investiciskite banki. 

Vsu{nost, sobranoto portfolio od sredstva pretstavuva edna diverzifikuvana 

finansiska aktiva, koja investiciskite banki ja otkupile od komercijalnite 

banki  vo forma na korporativni obvrznici, krediti (vklu~itelno i supprimarni 

hipotekarni krediti), dol`ni~ki hartii od vrednost i sl. Site ovie otkupeni 

sredstva, vsu{nost, pretstavuvaat dol`ni~ki obvrski za bankata, koi slu`at kako 

kolateral na ovie kreditni derivativi. Tokmu poradi toa, kolateraliziranite 

dol`ni~ki obvrski  go dobile svoeto ime. Investiciskite banki preku entitetite 

za posebna namena gi izdavaat KDO, pritoa transferiraj}i gi rizicite od 

otkupenata aktiva do krajnite investitori koi vlo`uvale vo KDO. Tran{ite koi 

se dobivaat so pregrupirawe na diverzifikuvanata finansiska aktiva imaat 

razli~en rizi~en profil. Najmalata tran{a na KDO e najsigurna, no nosi i 

najnizok prinos. Od strana na kredit rejting-agenciite, ovaa tran{a sekoga{ 

dobivala najvisok rejting ‡ AAA. Investitorite koi preferirale sigurni 
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investicii od rangot na trezorskite zapisi izdadeni od FED (FED), investirale 

vo ovaa tran{a od KDO. Tran{ata so najnisko nivo na rizik ima prv prioritet vrz 

kolateralot vo slu~aj na propa|awe na KDO. Srednata tran{a od KDO nosi sredno 

nivo na rizik, no i sredno nivo na prinos. Od strana na kredit rejting-agenciite,  

ovaa tran{a dobivala soliden rejting ‡ BBB. Vo ovaa tran{a od KDO najmnogu 

investirale drugi investiciski banki, investiciski fondovi ili penziski 

fondovi. Najgolemata po obem tran{a e so najvisoko nivo na rizik, no nosi i 

najvisok prinos. Ovaa tran{a od KDO ~estoпати  i ne dobivala ocenka od strana na 

kredit rejting-agenciite. Vo ovaa tran{a najmnogu investirale fondovite za 

hexirawe, koi bile podgotveni da prezemat najvisoko nivo na rizik. Generalno,  

kolateraliziranite dol`ni~ki obvrski se smetale za sigurna investicija i bile 

isklu~itelno atraktivni na finansiskite pazari. So porastot na procentot na 

supprimarnite hipotekarni krediti vo vkupniot broj na krediti, iljadnici 

netradicionalni i supprimarni hipotekarni krediti po~nale da bidat 

kombinirani vo portfolio od sredstva, koe }e slu`i kako kolateral na 

novoformiranite KDO. Vsu{nost, investiciskite banki preferirale 

supprimarni hipotekarni krediti, bidej}i tie nosele povisoki kamatni stapki. 

Pa taka, komercijalnite banki po~nale sè pove}e da izdavaat supprimarni 

hipotekarni krediti, ne gri`ej}i se za kvalitetot na hipotekata nitu za 

kreditosposobnosta na kreditobaratelot. Tie znaele deka ovie lo{i hipotekarni 

krediti samo kratko }e se najdat vo nivnite bilansi, po {to }e podlo`at na 

sekjuritizacija i preprodavawe do investiciskite banki, koi ponatamu, pak, vrz 

osnova na niv, }e izdadat novi KDO. Krajniot rizik od ovie lo{i investicii }e go 

snosat krajnite investitori vo lanecot. Investiciskite banki, koi bile lakomi 

za ostvaruvawe na golemi prinosi, pozajmuvale ogromni iznosi pari za da mo`at da 

kupat {to pove}e supprimarni hipotekarni krediti i da kreiraat {to pove}e 

KDO. KDO sѐ u{te ne bile regulirani, pa Amerikanskata komisija za hartii od 

vrednost (SEC) im dozvoluvala na bankite da pozajmuvaat sѐ pove}e pari. Stapkata 

na leverix na koja se izlo`uvale investiciskite banki sѐ pove}e rastela. 

Portfolioto od sredstva, koe im slu`elo kako kolateral na KDO, ponekoga{ 
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sodr`elo duri i drugi KDO. Pa, se pojavile KDO so osnovna aktiva KDO, koi, pak,   

kako osnovna aktiva imale drugi KDO.  

No, tuka se pojavile i vtoriot vid kreditni derivativi, a toa se kreditnite 

svopovi, koi slu`ele kako za{tita od propast na KDO. Kreditniot difolt svop 

(KDS) e nestandardiziran vonberzanski dogovor pome|u dve strani, dizajniran so 

cel da go hexiraat kreditniot rizik. Prvata dogovorna strana (bankata koja e 

izdava~ na kreditot) ja kupuva za{titata, sakaj}i da si go osiguri izdadeniot 

kredit ili hartija od vrednost od nepla}awe, vo slu~aj na bankrot na 

kreditobaratelot. Za taa cel, prvata strana pla}a premija vo tek na 

vremetraeweto na dogovorot ili dodeka ne se realizira osiguraniot nastan, 

pritoa dr`ej}i kratka pozicija vo kreditnoto izlo`uvawe na osnovnata aktiva. 

Vtorata strana, prodava~ot na za{titata na osnovnata aktiva (kreditot ili 

hartijata od vrednost), nudi da go prezeme kreditniot rizik povrzan so osnovnata 

aktiva (kreditot ili hartijata od vrednost), vo slu~aj kreditobaratelot da ne 

mo`e da go otplati. Vtorata strana se obvrzuva deka }e ja plati nominalnata 

vrednost na osnovnata aktiva, vo slu~aj na neizvr{uvawe ili poradi koja bilo 

promena na kvalitetot na kreditot, kako {to e predvideno vo dogovorot, pritoa 

dr`ej}i dolga pozicija vo kreditnata izlo`enost.  

Realnata cel na svopot e obezbeduvawe za{tita od kreditni zagubi povrzani so 

nepla}awe na nekoja osnovna aktiva. No, so novata kriza od 2008 godina se doka`a 

sprotivnoto, odnosno deka kreditniot svop go zgolemuva rizikot na bankata, {to 

vodi do destabilizira~ki efekti kaj bankite, no i vo celiot finansiski sistem.   

Bankite, fondovite za hexirawe i drugite finansiski institucii imale 

pregolema samodoverba deka od nivnoto dotoga{no iskustvo }e znaat kako da se 

spravuvaat so prezemenite rizici i pritoa da dojdat do golemi dobivki. Tie gi 

koristele derivativite ne za da gi namalat nivnite rizici, tuku za da prezemaat sѐ  

pogolemi rizici i pritoa da dojdat do sѐ pogolemi dobivki. Tie mislele deka 

efektivno gi imaat diverzifikuvano svoite rizici. Seto ova be{e rezultat na 

lo{ite teorii, lo{ite statistiki i nedorazbirawata vo vrska so verojatnostite.   

To~no e deka svopovite za nepropa|awe na kreditot ili na hartijata od vrednost 

(KDS) mo`at da bidat legitimni instrumenti za osiguruvawe od rizikot dali 
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kreditot ili hartijata od vrednost }e propadne ili ne, no glavniot problem 

proizleze od faktot {to samiot pazar stana {pekulativen po svojata priroda.  

Pazarot na KDS do krajot na 2008 godina stana ogromen, nadminuvaj}i go 

celokupniot svetski ekonomski proizvod od 50 trilioni dolari. Vo toa vreme,  

najgolemata svetska kompanija za osiguruvawe i finansiski uslugi ,,AIG“ (AIG) 

poseduva{e svopovi za nepropa|awe на KDS vo iznos od 400 milijardi dolari 

(Mollenkamp et al,  2008). Toa pretstavuva{e pregolema izlo`enost pri minimalna 

regulacija. Najgolemiot broj svopovi za nepropa|awe на KDS od aktivata na 

,,AIG“ (AIG) se odnesuvaa na supprimarni hipotekarni krediti ili KDO, koi vo 

sebe sodr`ea supprimarni hipotekarni krediti, ~ija vrednost po~na da pa|a, a 

sledstveno на тоа i ,,AIG“ (AIG) be{e na prag na bankrot.  

Trgovijata so ovie svopovi predizvika cela mre`a na me|usebno povrzani 

transakcii, kako eden golem sinxir, no slab kolku najslaba karika. Kakov bilo   

nastanat problem, rizik ili tekovna zna~ajna zaguba vo koj bilo del od sinxirot,   

enormno brzo bi se ra{iril do site u~esnici. Takov be{e slu~ajot so 

finansiskata pomo{ na amerikanskata vlada za da ја  spasi компанијата ,,AIG“ 

(AIG). Celiot pazar be{e doveden do krah.  

 

3.1.4. Ulogata na finansiskata regulacija vrz globalnata finansiska kriza 
 

 

                Finansiskata regulacija ima efekt vrz globalnata finansiska kriza od 

nekolku aspekti. Edna od glavnite pri~ini za razvoj na krizata pretstavuva 

dr`avnata intervencija na finansiskite pazari. Tuka spa|aat i manipulaciite na 

FED (FED) so kamatnite stapki, kako i golemite povlastici i regulativata na 

nedvi`nostite, bankarstvoto i hipotekite. Isto taka, i voveduvaweto na agencii 

sponzorirani od vladata (,,Fannie Mae“ i ,,Freddie Mac“) da deluvaat na pazarot,   

namesto nekoi slobodni pazarni institucii, u{te pove}e dovede do pazarni 

poremetuvawa i neizbe`na pojava od kriza. 

U{te od pojavata na sekjuritizacijata dr`avata upravuvala so nejzinoto 

voveduvawe, a ne pazarot. Dr`avata so nejzinite aktivnosti ja ograni~ila korista 
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koja bankite mo`at da ja imaat od klasi~noto hipotekarno bankarstvo i go 

napravila atraktiven sekundarniot pazar na hartii od vrednost, koj, sekako, ne bil 

sovr{en.  

Na sredinata na 20-tiot vek, koga vo SAD funkcionirale bankite za {tedewe i 

kreditirawe (S&L), dr`avata so takanare~enata regulacija Кју  (Q) ja ograni~ila 

maksimalnata kamatna stapka koja bankite mo`at da im ja ponudat na depozitorite 

na 3 % (Gilbert, 1986). Koga vo 70-tite godini na 20-tiot vek inflacijata porasnala 

na 10 %, toa osobeno gi pogodilo bankite ,,С&Л“ (S&L)  i prakti~no gi dovelo na 

prag na propast. Pazarnite kamatni stapki daleku ja nadminuvale kamatnata 

stapka postavena od dr`avata od 3 %. Toga{ investiciskite fondovi stanale 

mnogu poatraktivno mesto za {tedewe vo odnos na bankite. Depozitorite tamu bi 

ostvarile povisoki stapki na prinos od 3 %. Вo toa vreme во САД postoelo i 

tradicionalno ograni~uvawe na raboteweto na bankite nadvor od dr`avnite 

granici, so {to u{te pove}e se ograni~uvala bankarskata industrija vo 

iskoristuvawe na prednostite od ekonomija od obem. Vo банките ,,С&Л“ (S&L)  

imalo nedostig na kapital. Lu|eto ne vlo`uvale kaj niv. Se slu~uvalo bankite da 

imaat pobaruva~ka za hipotekarni krediti, a tie da ne mo`at da odgovorat na toa  

poradi nedostig na sredstva. Dr`avata, soo~ena so ekonomski problem koja sama go 

predizvikala, namesto da gi ukine postavenite ograni~uvawa preku regulacijata  

Кју (Q) i zabranata za {irewe na federalno nivo, smislila novi inventivni 

na~ini kako so dopolnitelna regulacija i intervencii da ja stabilizira 

sostojbata. Tokmu toga{ dr`avata ja vovela sekjuritizacijata na hipotekarnite 

krediti, kako eden od na~inite da se nadmine problemot so nedostиг na krediti i 

sredstva na bankite. „Фреди Мак“ (Fredie Mac) e osnovan vo 1970 godina tokmu so cel 

da se promovira sekjuritizacijata, odnosno trguvaweto so zaemite vo bankarskata 

industrija. „Фреди Мак“ pod implicitni dr`avni garancii sekjuritiziral 

milioni dolari lo{i krediti na банките ,,С&Л“ (S&L), najprvo vo Kalifornija, a 

potoa i vo drugite nacii vo SAD, obezbeduvaj}i im na банките ,,С&Л“ (S&L)  

sredstva za da mo`at da prodol`at so kreditirawe. Vo takvite okolnosti ,,С&Л“ 

(S&L) nemale potreba od dovolno nivo na kapital, odnosno на  depoziti za da mo`at 

da gi pokrijat kreditite koi ги izdavaat, tuku mo`ele da smetaat na parite od 
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„Фреди Мак“. Tuka prodol`uva prikaznata so dostapni stanbeni hipotekarni 

krediti za site i ispolnuvawe na amerikanskiot son za mnogu imigranti.  

Zna~i, sekjuritizacijata na hipotekarnite krediti e izmislena od strana na 

dr`avata kako na~in da se promoviraat eвtini krediti za domovite, a istovremeno 

da ne se ukine dr`avnata regulativa koja tie krediti ve{ta~ki gi napravila 

poskapi. Банките ,,С&Л“ (S&L) nikoga{ ne bi barale sekjuritizacija koga bi 

mo`ele legalno da gi zgolemat kamatnite stapki na depozitite ili, pak,  koga bi 

mo`ele da se pro{irat vo drugite delovi na zemjata. Procesot na sekjuritizacija 

povlekuva povisoki tro{oci za bankata. Od druga strana, sekjuritizacijata nudi i 

prednosti kako ekonomija od obem i minimizirawe na agenciskite tro{oci od 

strana na golemite firmi, no tie prednosti bi is~eznale vo onoj moment koga bi se 

simnale restrikciite na dr`avata kon ,,С&Л“ (S&L).  

Vo 80-tite godini na 20-tiot vek bankite ,,С&Л“ (S&L) se soo~ile so novi 

problemi. Nivnite krediti bile so fiksni rati, a na pazarot imalo porast na 

kamatnite stapki. „Фреди Мак“ i „Фeни Меи“ (dvete kompanii sponzorirani od 

dr`avata) lansirale programa na garancii i svopovi, sakaj}i so ~ista 

smetkovodstvena izmama da im ovozmo`at na bankite ,,С&Л“ (S&L)  da ne priznaat 

bankrot. „Фреди Мак“ i „Фeни Меи“ otkupuvale lo{i, nenaplatlivi krediti od 

bankite ,,С&Л“ (S&L), bri{ej}i im gi ovie lo{i krediti od nivnite bilansi i 

ovozmo`uvaj}i im ve{ta~ki da opstanat. Tehni~ki toa bilo izvedeno taka {to na 

bankite ,,С&Л“ (S&L) im bilo ovozmo`eno da gi razmenat lo{ite hipoteki za 

dobri hartii od vrednost izdadeni od strana na „Фреди Мак“ i „Фeни Меи“, a 

pokrieni tokmu so istite tie lo{i hipoteki ({to bilo apsurd). Podocna da gi 

iskoristat novoizdadenite hartii od vrednost kako kolateral za dopolnitelno 

zadol`uvawe, {to povtorno zna~elo steknuvawe gotovina, iako nemalo {tedewe.  

Poradi toa {to do kraj na 80-tite godini najgolemiot del od bankite ,,С&Л“ (S&L)  

propadnale, vladata pristapila kon re{avawe na problemot, koj prethodno sama go 

predizvikala, a koj nastanal kako re{enie na prethodniot problem, koj, isto taka,  

sama go predizvikala dr`avata. Dr`avata vovela nova regulativa na zado`itelen 

kapital na bankite, koj bil mnogu povisok otkolku vo slu~ajot na kapitalot za 

sekundarni hipotekarni krediti. Bankata, za sekoj kredit koj }e go izdade po 
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solidni uslovi, so u~estvo i kreditna proverka, mora da dr`i zna~itelno pove}e 

kapital otkolku za hartii od vrednost, koi nekoj drug }e gi izdade i }e gi prodade 

vrz osnova na krediti so minimalno u~estvo i minimalna kreditna proverka. So 

dr`avnata regulativa, relativnite ceni na konvencionalnite krediti i na 

kreditite na sekundarniot pazar se promenile vo korist na lo{ite krediti. Tuka 

doa|a do izraz i udelot na kredit rejting-agenciite vo razgoruvawe na krizata. 

 

3.1.5. Ulogata na kredit rejting-agenciite i fondovite za hexirawe vrz 
globalnata finansiska kriza 

 

 

                Kredit rejting-agenciite bile osnovani pred re~isi eden vek so cel da im 

pomognat na investitorite da go izmerat rizikot na hartiite od vrednost so 

fiksen prinos.  

Ovie agencii ja igrale klu~nata uloga vo razvojot na pazarot za KDO, bidej}i 

investitorite imale pove}e doverba vo kupuvaweto hartii od vrednost, koi se 

visoko oceneti od strana na kredit rejting-agenciite.  

Postoele tri glavni agencii za krediten rejting vo SAD: ,,Мудис“ (Moody’s), ,,Фич“ 

(Fitch) i ,,Стандард и Пурс“ (Standard and Poor’s). Ovie tri rejting-agencii dobivale 

ogromni nadomestоци od strana na emitentite na KDO za da im dodeluvaat visok 

krediten rejting na nivnite KDO, pritoa generiraj}i rekordni profiti.  

Bukvalno sekoj KDO bil vrednuvan od strana na najmalku edna kredit rejting-

agencija. Агенцијата ,,Стандард и Пурс“ imalа dodeleno rejting na re~isi 100 % od 

KDO na pazarot. Istoto se odnesuva i za ,,Мудис “. Нajmal bil pazarniot udel na 

,,Фич“, koj vo 2007 godina dostignal samo 10 % od KDO na pazarot.  

Problemite povrzani so rejtingot na KDO po~nale brzo da se {irat otkako 

kredit rejting-agenciite bile pritisnati {to pobrzo, bez detalni analizi da im 

dodelat rejting na KDO na pazarot. Analizite na KDO se potpirale samo na 

avtomatizirani modeli, so minimalna ~ove~ka intervencija i mal pottik za 

proverka na to~nosta na rejtingot na kolateralot (hipotekata). Frenk Raiter, 

porane{en analiti~ar vo ,,С&П“ (S&P), svedo~el deka ~estoпати bil primoran da 
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im dade dobar rejting na KDO, bez da poseduva i najosnovni kreditni informacii. 

Spored Raiter, direktorot na oddelot za vrednuvawe na KDO, Ri~ard Gugliada, 

izjavil: „Какво бilo barawe na podatoci vo vrska so izdadenite krediti e totalno 

besmisleno!!! Pove}eto investitori nemaat takva dokumentacija, a i ne mo`at da 

ja obezbedat. No, nie morame da izvr{ime procenka na tie krediti. Va{a obvrska e 

obezbedite takva  kreditna procenka i da smislite na~in kako }e go izvedete toa. “ 

(Raiter, 2008). 

Hartiite od vrednost, koi se odnesuvale na lo{i hipotekarni krediti bez u~estvo,  

imale najvisok  rejting  –  AAA. Na ova ne reagirale ni ФЕД (FED), ni СЕЦ (SEC). 

СЕЦ (SEC) bil voden od Viliam Donaldson, eden od najlo{ite водачи vo istorijata 

na taa organizacija.  

Kredit rejting-agenciite, pri procenka na KDO se koristele so dve metodologii: 

tehnika na binominalna ekspanzija i Monte Кarlo simulacii. 

Koristej}i gi dvata metodа, agenciite si gi poednostavuvale svoite modeli 

(Securities and Exchange Commission, 2008), pritoa baraj}i samo pet inputi vo vrska so 

osnovnata aktiva na KDO (nasproti standardnite modeli koi barale 50 do 60 

inputi), i toa: 

 тekovniot krediten rejting; 

 рo~nostа; 

 тipot na sredstvo; 

 зemjata od koja poteknuva toa sredstvo; 

 иndustrijata na koja se odnesuva toa sredstvo. 

Naj~esto, agenciite za krediten rejting, neraspolagaj}i so dopolnitelni 

informacii i vreme za procenka, se koristele so nivni istoriski podatoci. 

Spored istoriskite podatoci, logi~no било hipotekarnite krediti i 

instrumentite, ~ija osnovna aktiva bila hipoteka ili hipotekaren kredit, da 

imaat visok krediten rejting, bidej}i vo minatoto tie mnogu vnimatelno se 

izdavale, so cvrsti i rigorozni proverki od strana na bankite. Istiot toj rejting 

im se dodeluval na lo{ite hipotekarni krediti i visokorizi~nite KDO.  
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Vo mnogu slu~ai kredit rejting-agenciite duri i koristele ocenki od nekoja od 

drugite kredit rejting-agencii, bez da ja proverat nejzinata to~nost. Za da ja 

korиgiraat eventualnata gre{ka vo procenkata na rejtingot na drugata agencija, 

tie se koristele so metod na potsekuvawe, odnosno potkratuvawe, pri {to tie,  

ednostavno, za edno nivo go namaluvale rejtingot zadaden od drugata agencija za 

hipotekarnata hartija od vrednost  ili за hipotekarniot kredit. Tie nikoga{ ne se 

navra}ale za povtorno da gi analiziraat rejtinzite od drugite rejting-agencii, 

smetaj}i deka so novosmisleniot metod na potsekuvawe ja kompenzirale 

eventualnata gre{ka vo inicijalnata procenka na rizikot od strana na drugata 

agencija.  

Na ovoj na~in se stvorila konfuzija i nekonzistentnost vo ocenkite pome|u 

razli~nite kredit rejting-agencii. Na KDO mo`ela da im bila dodelena i 

povisoka dиfolt-stapka otkolku na drugite hartii od vrednost, a pritoa sѐ u{te 

zarabotuvaj}i рејтинг AAA. No, i pokraj toa, investitorite bile ohrabreni da 

veruvaat deka rejtingot na KDO e realen.  

KDO stanuvale sѐ pokompleksni, a nivnite rejtinzi stanuvale sѐ pove}e 

bezna~ajni.  

Kako dopolnuvawe na problemot so to~nosta na ocenkite od strana na kredit 

rejting-agenciite stoi i faktot deka rejtingot sam po sebe, i da e to~en, ne e 

zna~aen indikator za procenka na rizikot. Toj samo obezbeduva procenka na 

rizicite na o~ekuvanite otplati na hartijata od vrednost, bez da raspolaga со 

informacii dali taa hartija od vrednost e verojatno da se izvr{i dokolku ima 

golem pad na pazarot ili pri vlez na ekonomijata vo recesija. Rejtinзite se 

stati~ka merka, dizajnirana da gi prika`e o~ekuvanite zagubi vo opredeleno 

vreme, pod opredeleni pretpostavki.  Ne e vozmo`no nieden edinstven rejting da 

gi vklu~i site informacii vo vrska so distribucijata na verojatnostite koi 

investitorite moraat da gi predvidat pri procenka na nivnite rizici. 

Distribuciite se mnogu slo`eni i nudat brojni ograni~uvawa vo procenkata na 

rizicite. Investitorite ~estoпати gi nadminuvaat ovie ograni~uvawa preku 

sledewe na istoriskite rejting-podatoci, dopolnuvaj}i gi informaciite koi im 
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nedostigaat so podatoci vo vrska so broj na izvr{uvawa za opredeleno nivo na 

rejting. Poradi toa {to imalo navistina malku istoriski podatoci vo vrska so 

KDO, investitorite go sledele odnesuvaweto na korporativnite obvrznici. No,  

doka`ano e deka rejtinzite na hartiiте od vrednost, ~ija osnovna aktiva e hipoteka   

ili hipotekaren kredit, imaat mnogu razli~na distribucija na izvr{uvawe vo 

odnos na korporativnite obvrznici. Spored toa, investitorite pravele gre{ki 

pri nivnite procenki. 

Bilo proceneto deka ocenetite KDO со рејтинг AAA  realno bi trebalo da bidat 

proceneti naj~esto со рејтинг CCC+, {to e sedum nivoa ponisko od inicijalno 

objavenata ocenka.  

Spored Arturo Cifuentes, kredit rejting-agenciite napravile dve gre{ki. 

Prvata грешка е koga prika`ale pogre{ni ocenki na golem broj suпprimarni 

krediti, koi bile podle`ni na sekjuritizacija. Vtorata  грешка е koga prika`ale 

pogre{ni ocenki na KDO. Пritoa, trite kredit rejting-agencii propadnale 

zaedni~ki, pravej}i gi istite gre{ki vo isto vreme (Cifuentes, 2008). 

Fondovite za  hexirawe pomognale za da se ra{iri finansiskata kriza, isto kako 

{to toa go storile bankite i osiguritelnite kompanii. Мo`ebi nivnata uloga vo 

razgoruvawe na krizata e u{te pogolema otkolku na ostatokot od finansiskiot 

pazar, a, spored toa, pogolema e mo`nosta tie da predиzvikaat sistematski rizik. 

Pri~inata za toa e faktot {to не postoi  nadvore{na kontrola vo sektorot na 

fondovite za hexirawe, a istovremeno postoi mo`nost za da se napravat golemi 

vlo`uvawa so pozajmeni sredstva. Ova ja pravi industrijata u{te pokrevka i 

potencijalno opasna za drugite ostanati investitori so koi sorabotuva.  

Fondovite za hexirawe se netransparentni i se odlikuvaat so visoko nivo na 

leverix.  Ako fond za hexirawe,  koj poseduva visoko nivo na leverix, e primoran 

da likvidira del od sredstvata po ekstremno niski ceni, toa }e predizvika golemi 

zagubi za nего. ]e sledувааt dopolnitelni propa|awa na sistematski bitni 

institucii ne samo direktno kako sorabotnici tuku i indirektno na instituciite 

na celiot пazar, preku prilagoduvawe na nivoto na cenite na tie sredstva. 

Koga amerikanskata regulativa identifikuvala finansiski firmi koi se 

pregolemi za da propadnat, ne gi zemala  predvid  i  hexing-fondovite. 
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Fondovite za hexirawe vlo`ile ogromni iznosi vo hipotekarni hartii od 

vrednost, vklu~itelno i KDO. No, bidej}i tie ne podle`at na cvrsta regulativa od 

strana na СЕЦ (SEC), ne bilo poznato kolkav pari~en fond bi bil afektiran od 

nivnata propast. Bidej}i fondovite za hexirawe rabotat so KDO, koi se visoko 

sofisticirani derivativi, vlijanieto od каков bilo pazaren pad bi bilo 

pove}ekratno multiplicirano. Pri~ina za toa e faktot {to derivativite im 

ovozmo`uvaat na fondovite za hexirawe brzo da dojdat do izvor na sredstva za da 

mo`at da vr{at investicii, pritoa ostvaruvaj}i visoki prinosi na zdrav pazar, no 

i ogromni zagubi na nestabilen pazar. 

Padot na ,,Доу џонс индастриал евериџ“ (Dow Jones Industrial Average) predizvika strav 

od tokmu takvi zagubi. Padot na pazarot e dovolen za da se predizvika i ekonomski 

pad  preku namaluvawe na vrednosta na kompaniite i na nivnata sposobnost da 

steknat novi sredstva na finansiskite pazari. Stravot od potencijalna propast gi 

natera bankite da se vozdr`uvaat od me|usebno kreditirawe, {to predizvika 

likvidnosna kriza.  

Nikoj ne mo`e{e da predvidi vo koja mera komercijalnite banki, investiciскite 

banki, fondovite za hexirawe i osiguritelnite kompanii se me|usebno povrzani. 

Dokolku dojde do vlo{uvawe na finansiskata sostojba vo кој bilo od ovie tipovi 

institucii, efektite mnogu brzo }e se ra{irat na ostanatite. Ova predizvika 

biznisite od sekoja industrija da ne mo`at da dojdat ni do kratkoro~en kapital za 

nivno funkcionirawe, so {to dojde do pad na ekonomijata vo recesija. 

Spored najnovite studii, fondovite za hexirawe mo`ebi zazemaat centralno 

mesto za generirawe na sistematski rizik za vreme na krizata. Edna od klu~nite 

lekcii od krizata e deka sistematskiot rizik, koj se dol`i na vrskata pome|u 

razli~nite vidovi institucii, e zna~ajno potcenet pri procenka na rizicite, kako  

што е indikatorot za rizi~nost na investicijata (value at risk – VАR). Standardnite 

merewa moraат da se prilagodat za soodvetno da gi odrazuvaat efektite na 

prelevawe na oddelnite segmenti na finansiskiot sistem. Utvrduvaweto koi 

finansiski institucii se sistematski bitni bi se odvivalo preku 

identifikuvawe vo koj stepen poremetuvaweto na edna institucija bi se prelealo 



61 

 

vo ostanatite delovi od finansiskiot sistem. No, mereweto na efektite na 

prelevawe vo praksa e te{ko poradi tri glavni pri~ini (Adams et al, 2013):  

1. Пrelevaweto na efektite pome|u finansiskite institucii mo`e da bide 

mnogu malo vo uslovi na finansiska stabilnost, no mnogu golemo koga 

sistemot e pod stres. 

2. Мnogu e te{ko da se utvrdi dali {okot }e gi napadne site finansiski 

institucii vo isto vreme ili prvo }e ja pogodi edna institucija pred da se 

prenese na ostanatite institucii. Ova osobeno e problemati~no dokolku 

{okot gi pogodi finansiskite institucii so razli~en intenzitet i ne vo 

точно ist moment. 

3. Prelevawata voobi~aeno se merat kako me|usebna povrzanost na prinosite 

od razli~ni sredstva. Ovie kalkulacii  imaat edna generalna slabost, a toa 

e deka me|usebnata povrzanost ne go identifikuva pravecot vo koj rizikot 

se prenesuva od sredstvo na sredstvo. Spored toa, ne mo`e da se utvrdi dali 

efektot od {okot prvo se pojavil vo institucijata A, pa se preleal vo 

institucijata B ili obratno. 

Sepak,  generalen zaklu~ok e deka fondovite za hexirawe se glavni transmiteri na 

{okovite za vreme na krizite, mnogu pobitni otkolku komercijalnite ili 

investiciскite banki. Ova e utvrdeno preku razvoj na statisti~ki model koj gi 

povrzuva rizicite na komercijalnite banki, investiciскite banki, fondovite za 

hexirawe i osiguritelnite kompanii. Imeno, utvrdeno e deka rizicite od 

komercijalnite banki mnogu brzo se prelevaat vo investiciскite banki, i obratno. 

Osiguritelnite kompanii se identifikuvani kako institucii koi nemaat 

sistematska va`nost vo smisla na predizvikuvawe distres vo која bilo druga 

institucija. Tie se smetaat za relativno sigurni vo uslovi na kriza, bidej}i 

nivnite prinosi se negativno povrzani so prinosite na drugite finansiski 

institucii. Fondovite za hexirawe, pak, imaat efekti nad site drugi vidovi 

finansiski institucii. Za vreme na krizi prelevaweto na efektite e 

isklu~itelno visoko, pravej}i gi fondovite za hexirawe glavni transmiteri na 

{okovi.  
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3.1.6. Bankarskite rizici vo uslovi na svetskata finansiska kriza 
 

 

                Bankite vo svoeto rabotewe se soo~uvaat so pove}e bankarski rizici: 

 рizik od nelikvidnost; 

 кrediten rizik; 

 пazaren rizik; 

 кamaten rizik; 

 рizik na zarabotka; 

 рizik od nesolventnost (rizik od bankrot). 

Rizik od nelikvidnost е rizikot bankata da ne mo`e da odgovori na tekovnite 

obvrski i tekovnite barawa на pari od strana na kreditobaratelite, klientite 

ili instituciite. Ovoj rizik bankata mo`e da go nadmine so ~uvawe primarna i 

sekundarna rezerva za likvidnost.  

Izlo`enosta na bankata na rizik od nelikvidnost se meri preku tri pokazateli: 

 у~estvoto na kratkoro~nite obvrski na bankata vo vkupnata aktiva (kade 

што pod kratkoro~ni obvrski na bankata ne se misli na depoziti, tuku na 

pozajmici na bankata na pazarot na pari); 

 у~estvoto na gotovinata so koja raspolaga bankata vo vkupnata aktiva; 

 у~estvoto na kreditite vo vkupnata aktiva. 

Koga e pogolemo u~estvoto na kratkoro~nite obvrski na bankata vo vkupnata 

aktiva, bankata e pove}e izlo`ena na rizik od nelikvidnost. 

Koga e pogolemo u~estvoto na gotovinata so koja bankata raspolaga vo vkupnata 

aktiva, bankata e pomalku izlo`ena na rizik od nelikvidnost, bidej}i na toj na~in 

brzo }e mo`e da odgovori na nejzinite obvrski.  

Koga e pogolemo u~estvoto na kreditite vo vkupnata aktiva, bankata e najmnogu 

izlo`ena na rizik od nelikvidnost.  

Kreditniot rizik e rizikot bankata da ne mo`e da si go naplati kreditot koj go 

izdala. Izlo`enosta na bankata na krediten rizik se meri preku dva pokazatelа: 

 у~estvoto na lo{ite krediti vo vkupnite krediti;  
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 у~estvoto na otpi{anite krediti vo vkupnite krediti. 

Lo{i ili nefunkcionalni krediti se krediti koi ne generiraat prihodi vo rok 

podolg od 90 dena. Ako i po 90 dena od koga kreditot bi trebalo da se vrati toj sѐ   

u{te ne e vraten, odnosno dokolku negovata naplata docni pove}e od 90 dena, toj se 

smeta za lo{ kredit. Lo{ite krediti sѐ u{te se vodat kako aktivni krediti, so 

nade`  deka nekoga{ }e bidat naplateni. Jasno e deka kolku e pogolemo u~estvoto 

na lo{ite krediti vo vkupnite krediti, tolku bankata e pove}e izlo`ena na 

krediten rizik. 

Koga lo{iot kredit }e se otpi{e kako nenaplatliv, po sopstvena procenka na 

bankata, toj kredit se prefrla vo vonbilansna evidencija, a se narekuva otpi{an 

kredit. Kolku e pogolemo u~estvoto na otpi{anite krediti vo vkupnite krediti, 

tolku bankata e pove}e izlo`ena na krediten rizik. 

Pazaren rizik e rizikot od neizvesnosta na pazarot, odnosno rizikot od promena 

na vrednosta na aktivata na bankata poradi promena na kamatnite stapki na 

pazarot. Promenata na kamatnite stapki vedna{ vlijae na vrednosta na kreditite 

so fiksna kamatna stapka, kako i na vrednosta na hartiite od vrednost. Ako 

bankata se soo~i so potreba da prodade del od sredstvata ~ija vrednost se 

namalila, taa mnogu }e izgubi. 

Kamaten rizik e rizikot od promena na kamatnite stapki, {to }e ima direkten 

odraz na profitot na bankata. Kamatnata stapka vlijae na promena na visinata na 

prihodite koi gi ostvaruva bankata, kako i na nejzinite rashodi.  

Rizikot na zarabotka pretstavuvaa rizik povrzan so sigurnosta na dobivkata na 

bankata. Merka za ovoj rizik e varijansata. 

Rizik od nesolventnost e rizik od bankrot na bankata. 

Pri pojava na kriza bankata istovremeno se soo~uva so site ovie rizici. No,  

osobeno se izrazeni rizikot od nelikvidnost i kreditniot rizik. 

Krizata vo 2007 – 2008 godina be{e najgolemiot {ok na bankarskiot sistem po  

1930-tite godini, povlekuvaj}i go klu~noto pra{awe za rizikot od nelikvidnost 

na bankite. Globalniot finansiski sistem se soo~i so itna potreba od gotovina od 

razli~ni izvori, koi poteknuvaat od sklu~uvawe finansiski dogovori, od 

kratkoro~nite kreditori, a osobeno od postoe~kite kreditonositeli (fizi~ki i 



64 

 

pravni lica koi koristat kredit zemen od nekoja finansiska institucija). Od site 

finansiski institucii,  najgolem likvidnosen pritisok pretrpea bankite.  

Finansiskite institucii im obezbeduvaat likvidnost na depozitorite i на 

kreditorite na toj na~in {to vo sekoj moment se sposobni da  odgovorat na nivnata 

pobaruva~ka za gotovina. Vo tradicionalnata finansiska ramka rizikot od 

nelikvidnost na bankite se povrzuva{e so verojatnosta od bankarska panika i od 

masovnoто povlekuvawe na pari~nite sredstva od bankite. Ovoj vid  nestabilnost 

se nadminuva{e glavno so dr`ewe zadol`itelna rezerva od strana na bankite, kako 

procent od nivnite sobrani depoziti. Vo princip,  vo dene{no vreme depozitite 

ne se nositeli na rizik od nelikvidnost. Bankite sѐ po~esto kako izvori na 

finansirawe ne koristat samo depoziti, tuku vleguvaat vo repo-dogovori, 

sekjuritizacija i drugi neobezbedeni dol`ni~ki instrumenti. Za ovie izvori na 

sredstva bankata nema obvrska da dr`i zadol`itelna rezerva. Vo posledno vreme 

rizikot od nelikvidnost ne poteknuva od odliv na depoziti od bankata, tuku od 

izlo`enosta na bankata na novite finansiski aran`mani, kako што се: 

nepovle~eni kreditni obvrski, obvrski za otkup na sredstva podlo`ni na 

sekjuritizacija, obvrski na pazarite na derivativi, povlekuvawe na sredstva od 

kratkoro~ni finansiski aran`mani. Tokmu toa, но i postoeweto na sѐ pove}e 

vonbilansni stavki se pri~ini za golemiot likvidnosen problem so koj se soo~ile 

bankite za vreme na krizata.  

 
 

3.2.  Razvojot na sistemska kriza 
 

 

               Mo`ebi centralen fakt za izbuvnuvawe na krizata e faktot {to na 30 juni 

2008 godina, pred da izbuvne krizata, vo amerikanskiot finansiski sistem ima{e 

najmalku 31 milion netradicionalni hipotekarni krediti, {to pretstavuva 57 % 

od site hipotekarni krediti na pazarot, a  76 % od niv bile poseduvani od vladini 

agencii ili od entiteti kontrolirani ili regulirani od strana na dr`avata 

(Pinto, 2011). Do ovaa kalkulacija e dojdeno duri tri godini po izbuvnuvawe na 
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krizata, vo 2011 godina. Brojot na netradicionalni hipotekarni krediti na 

pazarot vo 2008 godina bil nepoznat, se sveduval samo na prijavenite 

kupoproda`bi na netradicionalni hipotekarni krediti. Realnata brojka bila 

mnogu pogolema. Zemaj}i go predvid faktot {to agenciite finansirani od 

vladata, ,,Фени Меи“ (Fannie Mae) i ,,Фреди Мак“ (Freddie Mac), izbegnuvaa da ja 

prika`at nivnata celosna izlo`enost na kupuvawe netradicionalni hipotekarni 

krediti, vo princip nikoj, duri ni ФЕД (FED) so negovite brojni izvori na 

podatoci, ne bil vo mo`nost da proceni kolku to~no netradicionalni 

hipotekarni krediti imalo vo finansiskiot sistem za da mo`at spored toa da 

predvidat deka neizbe`no bilo da nastapat bezbroj hipotekarni propa|awa, koga 

cenite na stanovite prestanaa da rastat. Sledstveno, mo`ebi najlogi~en zaklu~ok 

e deka glavnata pri~ina za razgoruvawe na finansiskata kriza se politikata na 

amerikanskata vlada vo vrska so finansiraweto na domovite  vo periodot od 1992 

godina do 2008 godina. Сekako deka amerikanskata vlada, neraspolagaj}i so dovolno 

informacii, ne go storila toa namerno. Taa ne bila svesna {to }e se slu~i i kakvi 

golemi posledici }e se predizvikaat so ovaa kriza. Зa nastanuvawe na krizata udel 

има i privatniot sektor, no negovata uloga e minimalna vo sporedba so ulogata na 

vladiniot sektor. Aktivnostite na privatniot sektor sami po sebe nikoga{ ne bi 

predizvikale kriza od ovoj rang.  

Sistematski rizik e rizikot od kolaps na cel eden finansiski sistem ili na cel 

eden pazar. Tokmu toa ѝ se slu~i na Amerika.  

Iako kako glavna pri~ina za nastanuvawe na krizata e vladinata politika za 

poseduvawe domovi, sepak, situacijata najmnogu se vlo{i kako rezultat na 

panikata i gre{kite naprаveni od strana na funkcionerite, koi vo toa vreme 

upravuvale so instituciite. Podocna, obiduvaj}i se da gi minimiziraat ili da gi 

popravat sopstvenite gre{ki, tie se pravdale deka nivnite ovlastuvawa ne bile 

dovolni za da mo`at uspe{no da odgovorat na nastanite. 

Prvata `rtva na krizata e bankata ,,Беар Стернс“ (Bear Stearns). So aktiva od okolu 

450 milijardi dolari ,,Беар Стернс“ be{e najmalata od pette najgolemi 

investiciскi banki na Вол стрит (Wall Street), koi osobeno porasnaa i stanaa mo}ni 

otkako stanaa javni kompanii vo 80-tite i 90-tite godini na minatiot vek (,,Merrill 
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Lynch“ e prvata vo 1971 godina, potoa ,,Bear Stearns“ vo 1985 godina, ,,Morgan Stanley“ 

vo 1986 godina, ,,Lehman Brothers“ vo 1994 godina i ,,Goldman Sachs“ vo 1999 godina). 

,,Беар Стернс“ ne propadna prva slu~ajno. ,,Беар Стернс“ be{e investiciскa banka so 

najgolem procent na privatni hipotekarni hartii od vrednost bazirani na 

netradicionalni hipotekarni krediti, па taka kako што po~na da opa|a vrednosta 

na domovite i на hipotekarnite krediti od 2007 do 2008 godina, taka i bankata 

po~na da slabee. Za razlika od komercijalnite banki, investiciскиte banki bea 

trguva~i na pazarite. Sekoja od niv se razvila od nekoi prvi~ni brokersko-

dilerski firmi, koi potoa po~nale da im slu`at kako podru`nici  i prodol`ile 

da dr`at {iroko portfolio od sredstva za trguvawe, finansiraj}i se so 

kratkoro~ni obvrski.  Kako  trguva~i,  investiciskite banki imale potreba od 

{to pogolemo sovpa|awe na ro~nostite na nivnite sredstva i ro~nostite na 

nivnite obvrski, pa, spored toa, tie se soo~uvaa i so povisoko nivo na leverix vo 

odnos  na  komercijalnite banki. U{te vo april  2007 godina ,,Беар Стернс“ zapo~na 

da prika`uva golemi zagubi, pri {to akciite na kompanijata padnaa za 42 % do 

krajot na 2007 godina. Operativnite zagubi i opa|aweto na vrednosta na kapitalot 

prodol`ija i vo tekot na 2008 godina, a toa po~na da gi pla{i kratkoro~nite 

kreditori na bankata, osobeno onie, kako {to se fondovite za hexirawe, koi imaa 

primarni brokerski fondovi kaj ,,Беар Стернс“,  koi bile otpoviklivi na barawe. 

Padot na vrednosta na sredstvata gi poka~i stapkite na leverix na celiot pazar, 

namaluvaj}i ja likvidnosta i pravej}i go pozajmuvaweto sѐ poskapo. Na  12 mart 

2008 na site finansiski pazari se ra{iri informacijata za likvidnosnite 

problemi na ,,Беар Стернс“, a bankata ne be{e sposobna da gi ubedi investitorite 

deka }e mo`e da prodol`i so podmiruvawe na nejzinite kratkroro~ni obvrski. Na 

kraj be{e objaveno deka ,,Беар Стернс“ ne mo`ela da pozajmi nitu od agencijata 

,,Фени Меи“ (Fannie Mae) nitu od agencijata ,,Фреди Мак“ (Freddie Mac). Niedna 

kompanija ne gi sakala sredstvata na ,,Беар Стернс“ vo svoite bilansi, a 

kreditorite povlekuvale sredstva od site posrednici koi mo`ebi prethodno bi gi 

smetale kako relativno sigurni.  Na 16  mart  2008  ,,Беар Стернс“ be{e prezemena 

od strana na ,,ЏП Морган Чејс“ (JPMorgan Chase), so vladina pomo{ od 29 milijardi 

dolari vo sorabotka so FED (FED). I pokraj negovata nelikvidna pozicija, ,,Беар 
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Стернс“ sѐ  u{te be{e solventen, taka {to negovite akcioneri dobile po 2 dolari 

od akcija (podocna akcijata bila proceneta na 10 dolari, so {to akcionerite 

dobile dopolnitelen iznos).  Edna godina porano akcijata na ,,Беар Стернс“ vredela 

159 dolari. Tokmu ovoj nastan, spasuvaweto na ,,Беар Стернс“ od strana na dr`avata, 

namesto da predizvika pogolema sigurnost i stabilnost, predizvika u{te pogolema 

nedoverba i investitorska panika. Nelikvidnosta na ,,Беар Стернс“ i negovata 

proda`ba bea samo po~etok na razvojot na sistemska kriza. Site golemi 

finansiski institucii se me|usebno povrzani. No, dali ,,Беар Стернс“ be{e 

pregolem za da propadne ili prepovrzan so drugi institucii za da se dozvoli da 

propadne? Dali izlo`enosta na golemite finansiski institucii edna kon druga e 

tolku golema {to vo slu~aj na propast na edna od niv toa bi dovelo do 

katastrofalni efekti na propast i na ostanatite? [est meseci po propasta na 

,,Беар Стернс“ propadna u{te edna od pette najgolemi investiciski banki vo SAD ‡ 

„Леман брадрс“ (Lehman Brothers). Iako „Леман брадрс“ be{e re~isi 50 % pogolema 

banka od ,,Беар Стернс“, so sredstva vo vrednost od okolu 650 milijardi dolari, so 

negovata propast ne dojde do istovremeno povrzano propa|awe na niedna druga 

golema banka, investiciska banka, brokerska ili dilerska firma, nitu 

osiguritelna kompanija. Bankrotot na „Леман брадрс“ nastapi vo moment koga 

pazarot be{e vo op{ta panika, u{te pogolema otkolku pri propa|aweto na ,,Беар 

Стернс“, a site golemi finansiski institucii bea nestabilni i ~estopati i 

nesolventni. No, ovie firmi ne stradaa poradi bankrotot na „Леман брадрс“. Tie 

stradaa poradi {to site bea ogromni investitori vo hipotekarni hartii od 

vrednost, koi se odnesuvaa na netradicionalni hipotekarni krediti. Spored toa, 

vladinoto spasuvawe na ,,Беар Стернс“ ne bilo opravdano od aspekt na 

stabilizirawe na sostojbata vo zemjata. Bankrotot na ,,Беар Стернс“ sam po sebe ne 

bi dovel do propast na drugi institucii vo zemjata, nitu pak javnosta vo toj moment 

o~ekuvala dr`avata da zastane da spasuva investiciska banka, koja po svojata 

priroda ne e osigurena finansiska institucija od dr`avata. Spasuvaweto na ,,Беар 

Стернс“ direktno predizvikal moralen hazard i ponatamo{en razvoj na 

sistematska kriza. A koga dojde do bankrot na „Леман брадрс“ javnosta,  koja 

o~ekuva{e i ovaa banka da bide spasena od strana na dr`avata, u{te pove}e se 
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ispla{i koga vide deka dr`avata ne pravi ni{to za da ja spasi. Toga{ javnosta, 

znaej}i za kolku pogolema banka stanuva zbor, logi~no o~ekuva{e dr`avna 

intervencija. Panikata samo raste{e.  

Nabrzo sledуваle bankrotite na ,,Голдман Сакс“ (Goldman Sachs) i  na ,,Морган 

Стенли“ (Morgan Stanley), dvete najgolemi investiciski banki, koi od toj moment 

stanale holding-kompanii, koi bile predmet na regulacija od strana na FED 

(FED). Se smetalo deka so nivnata transformacija vo holding-kompanii, 

regulirani od strana na FED (FED), }e se vnese pogolema doverba i stabilnost na 

pazarot, koj bil vo totalna panika. ,,Ваховија нешнл бенк“ (Wachovia Nacional Bank)  i 

,,Вашингтон мјучуал бенк“ (Washington Mutual Bank) bile prezemeni od strana na 

federalnata korporacija зa osiguruvawe depoziti i bile prodadeni na drugi 

pogolemi institucii. Tie, kako i drugite institucii, propadnale poradi 

investicii vo hipotekarni krediti so mnogu lo{ kvalitet.  

Me|u firmite, investitorite i kreditorite postoe{e strav deka niedna privatna 

firma pove}e ne e sigurna investicija, bez razlika na nejzinata golemina. Do{lo 

do povlekuvawe na ogromni pari~ni sredstva od privatniot pazar, a se investirale 

vo bezrizi~nite dr`avni hartii od vrednost na SAD, taka {to kratkoro~nite 

dr`avni kamatni stapki stanale negativni. Investitorite vo panika sakale da 

investiraat vo dr`avni zapisi. Vo ovie uslovi najlo{oto ne{to {to mo`e da ѝ se 

slu~i na edna finansiska firma e za nea da ima glasini na pazarot deka e mo`no da 

ne odgovori na barawata za povlekuvawe sredstva. Koga pazarot e vo panika, 

~estopati  glasinite gi vodat investitorite. Tie ne postavuvaat pra{awa i nemaat 

vreme da ja proverat to~nosta na glasinata. Finansiskite institucii po~naa da se 

pla{at od me|usebno pozajmuvawe, pa duri i pozajmuvaweto preku no} zgasnalo. 

Tokmu tuka se oseti razvojot na sistematskaта finansiska kriza.  

Pome|u lu|eto se razvi panika kako da doa|a kraj na svetot. Likvidnosta sosema 

zgasna, a najgolemite i najrenomiranite firmi po~naa da imaat te{kotii da 

odgovorat na nivnite pari~ni obvrski. Koga li~e{e deka sostojbata ne mo`e da 

bide polo{a, FED (FED) objavi deka i najgolemata osiguritelna holding-

kompanija ,,AIG“ (AIG) mora da bide spasena od bankrot. Hipotekarnite hartii od 

vrednost, koi se odnesuvale na netradicionalni hipotekarni krediti i koi bile 
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osigurani od strana na ,,AIG“ (AIG), ja gubele nivnata vrednost, so {to po~nale da 

se zgolemuvaat kolateralnite obvrski na ,,AIG“ (AIG). So ovoj ~ekor na FED 

(FED) javnosta  povtorno be{e zbuneta,  koja, pak, posle dozvoluvaweto na ,,Леман 

брадрс“ (Lehman Brothers) da bankrotira ve}e ne o~ekuva{e dr`avata da se obide da 

spasi koja bilo  druga institucija. Na pazarot se razvi u{te pogolema nedoverba. 

Kako izlez od celata situacija кongresот izdvojuva 700 milijardi dolari 

finansiska pomo{ od Волстрит, poznata kako ТАРП (TARP – troubled asset relief 

program), so koja sakal na trezorot da mu gi obezbedi potrebnite sredstva za da 

mo`e da gi otkupi toksi~nite sredstva (hipotekarnite hartii od vrednost koi se 

odnesuvale na netradicionalni hipotekarni krediti) od bankite koi gi imaat vo 

svojata aktiva. Po ovoj ~ekor ,,Дoу џонс индaстриал eвериџ“ (Dow Jones industrial 

average) pa|a 778 poeni, што претставува negov najgolem ednokraten pad vo 

istorijata. No, trezorot ne gi iskoristil sredstvata od fondot za taa cel, tuku toj 

kupil preferirani akcii od najgolemite banki, so {to injektiral kapital na 

pazarot, no pritoa na javnosta ѝ ostavil pogre{en vpe~atok deka dokolku ne ja 

izvr{el ovaa dr`avna intervencija bankite bi propadnale. I po vbrizguvaweto 

kapital kaj najgolemite banki pazarot prodol`il da opa|a, tokmu poradi 

zgolemuvaweto na nedoverbata vo sistemot. Duri vo mart 2009 година kone~no 

pazarite po~nale da bele`at slab porast. Vo mart 2009 година se zabele`ani 

najniskite nivoa na pazarni indeksi po zapo~nuvaweto na krizata.   

Na slikata podolu e prika`ano kako niz godinite se dvi`at cenite na domovite  

koga go dostignuvaat nivniot bum vo periodot do 2008 godina. Istovremeno, preku 

cenite na domovite e prika`ano i dvi`eweto na stapkata na inflacija, koja duri 

na krajot na 2008 godina po~nuva da opa|a. Vo istiot ovoj period se zgolemuva 

brojot na suпprimarni hipotekarni krediti vo odnos na primarnite, sѐ do 2008 

godina, koga e najvisoka i stapkata na odzemeni domovi poradi propa|awe na 

hipotekarnite krediti (poradi neisplata). Doverbata vo bankarskiot sistem go 

dostignuva svoeto dno vo momentot koga ,,Леман брадрс“ (Lehman Brothers) objavuva 

bankrot.  
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Slika 3.1.: Vizuelen prikaz na гlobalnata finansiska kriza od 2008 godina 

 

Izvor: Aler, C., Conway, S. (2009), “Visual Guides to the Financial Crisis”, available at: 
https://www.good.is/infographics/making-sense-of-the-financial-mess 

 

Vo delot Prilozi od ovoj trud e prika`an hronolo{kiот tek na site nastani 

povrzani so razvivaweto na globalnata dol`ni~ka kriza od 2008 godina. 

 

3.3. Posledici od globalnata finansiska kriza 2008  – 2010 
 

 

               Posledicite od ovaa finansiska kriza se ogromni i ne se ograni~eni samo 

na nivo na edna dr`ava, tuku na svetsko nivo. Kako {to претходно e navedeno vo 

ovoj trud, krizata koja zapo~na vo Amerika dobi globalen razmer. Iako zapo~na vo 

edna zemja, se ra{iri na site kontitenti, zafati po pove}e zemji od sekoj 

kontinent, vklu~itelno и najgolemite svetski velesili, a, секако, gi zafati i 

https://www.good.is/infographics/making-sense-of-the-financial-mess
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najgolemite finansiski pazari vo ovie zemji. Tokmu ovie karakteristiki ja 

identifikuvaat krizata od 2008 godina kako globalna finansiska kriza. Poradi 

nejziniot zamav, logi~no e таа da ostavi posledici vo sekoj domen. Pred sѐ,  

efektite od krizata se ra{irile na finansiskite pazari na koi se trguvalo so 

akcii od kompaniite koi bankrotiraa i propa|aa  ne samo vo ramki na SAD  tuku i 

vo drugite svetski zemji. Ефектите у{te pove}e se {irele и poradi тоа {to na 

finansiskite pazari масовно se trguvalo so hipotekarni hartii od vrednost, koi 

se odnesuvale na netradicionalni hipotekarni krediti, ~ija vrednost otkako go 

dostignala svojot plafon po~nala drasti~no da  pa|a i da predizvikuva {okovi na 

site pazari vo svetot.  

Po septemvri  2008  godina finansiskata kriza zema sѐ pogolem zamav. Pazarite na 

akcii vo svetot po~naa da pa|aat, golemite finansiski institucii kolabiraa ili 

bea otkupuvani, a vladite i на najbogatite zemji od svetot moraa da istapat so 

takanare~eni paketi za spasuvawe kako finansiska pomo{ za izlez na nivnite 

finansiski sistemi od krizata. No, globalnata finansiska kriza ne samo {to gi 

pogodi site finansiski pazari vo svetot tuku po~na директно da vlijae na 

kvalitetot na `ivot na naselenijata od re~isi site zemji vo svetot, koi nesomneno 

se me|usebno povrzani.  

Vo ovaa glava posebno }e gi izanalizirame i odgovorite na vladite vrz efektite 

od globalnata finansiska kriza preku nivnite kratkoro~ni re{enija, kako i 

preku novopostavenata regulacija na pazarite.  

 

3.3.1. Efekti na krizata vrz finansiskite pazari 
 

 

                 So nastanuvawe na krizata vo SAD globalniot finansiski sistem pretrpe 

golema slabost. Del od finansiskite proizvodi i instrumenti stanaa premnogu 

kompleksni, taka {to doverbata vo celiot finansiski sistem po~na da opa|a. Tuka 

se misli na hipotekarnite hartii od vrednost, koi se odnesuvaa na 

netradicionalni hipotekarni krediti so koi se trguva{e na pazarite, а, pred sî, 

egzoti~nite derivativi, kako i sekjuritizacijata, koja повторно se odnesuva{e na 
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netradicionalnite hipotekarni krediti, a koja se odviva{e na svetskite berzi. 

Preku ovie hipotekarni hartii od vrednost se kreiraa enormni sumi na pari vo 

globalniot finansiski sistem. Bidej}i so egzoti~nite derivativi se trguva na 

pazari preku {alter i se neregulirani, nivnite izdava~i imaa mo`nost da ja 

sokrijat nivnata ranliva priroda. Pritoa, ne e iznenaduva~ki faktot {to krizata 

predizvika neproceneta nestabilnost na finansiskite pazari i ogromni zagubi za 

mnogu investitori. Во продолжение ќe gi prika`eme pazarnite dvi`ewa za vreme 

na kreditnata kriza i erozijata na doverbata na investitorite predizvikana kako 

rezultat na krizata: 

 сtapkata na prinos na trezorskite zapisi stana negativna (Gaffen, 2008); 

 пremiite za rizik na korporativnite obvrznici bele`ea postojan porast; 

 индексот Стандард и Пурс 500 vo oktomvri 2008 godina gi dostigna negovite 

najlo{i vrednosti (Maidment, 2008); 

 сvetskite berzi zabele`aa pad od nad 30 %(Kosakowski, 2008); 

 нa finansiskite pazari se razvi generalen nedostиг od doverba i 

likvidnost. 

Kreditnata kriza najprvo predizvika efekti na pazarite na obvrznici kade {to 

investitorite po~naa da gi izbegnuvaat rizi~nite sredstva, investiraj}i vo 

bezrizi~nite amerikanski trezorski hartii od vrednost. Rasponot pome|u 

bezrizi~nata stapka na prinos na trezorskite hartii od vrednost i stapkite na 

prinos na korporativnite obvrznici po~na sѐ pove}e da raste, a na po~etokot na 

2008 godina po~na da dostignuva rekordni vrednosti. Ovoj raspon go poka`uva 

dopolnitelniot nadomest, koj investitorite go baraat dokolku kupat 

korporativni obvrznici namesto bezrizi~ni dr`avni hartii od vrednost. Kako  

што krizata se intenzificira{e vo tekot na 2008 godina, taka ovoj raspon 

stanuva{e sѐ pogolem. Rasponot pome|u bezrizi~nata stapka na prinos na 

trezorskite hartii od vrednost i stapkite na prinos na korporativnite obvrznici 

gi odrazuva mnogu povisokite tro{oci za pozajmuvawe so koi se soo~eni 

kompaniite koi sakaat da si go zgolemat kapitalot preku emisija na obvrznici. 

Golemiot porast na ovoj raspon predizvika golemi zagubi za mnogu banki i 
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investitori. Investitorite vo isto vreme gi prodavale rizi~nite sredstva na 

pazarot na obvrznici, a kupuvale sigurni bezrizi~ni trezorski hartii od 

vrednost. Za vreme na kreditnata kriza stapkata na prinos na dvegodi{nite 

dr`avni obvrznici padnala od 5 % na ne{to pod 1 %. Stapkite na prinos na 

kratkoro~nite dr`avni hartii od vrednost opadnale u{te pove}e, па vo eden 

moment stapkata na prinos na nekoi dr`avni hartii od vrednost dostignala 

negativni vrednosti. Doverbata na investitorite vo finansiskiot sistem bila 

tolku mala, {to tie na nekoj na~in sakale da mu platat na trezorot da gi ~uva 

nivnite pari  namesto da investiraat vo што bilo drugo vo obid da zarabotat 

nekoja razumna stapka na prinos.  

 

Grafikon 3.1.: Dnevni dvi`ewa na kamatnata stapka na 3-mese~nite тrezorski 
zapisi na SAD vo periodot od 1982 godina do krajot na 2008 godina 

 

Izvor: Babak (2008), “T-Bill Rate Approaches Zero”,  
available at: https://seekingalpha.com/article/96156-t-bill-rate-approaches-zero 

 

Na grafikonот 3.1. se prika`ani dvi`ewata na kamatnata stapka na trimese~nite 

тrezorski zapisi na SAD vo periodot od 1982 godina do krajot na 2008 godina. 

Preku dadenite podatoci mo`e da se sogleda kolku famozniot Цrn petok imal mal 

efekt vrz ovaa kamatna stapka. Нapadite na 11 septemvri zna~itelno pove}e se 

odrazile vrz kamatnata stapka na trimese~nite тrezorski zapisi, dodeka so 

https://seekingalpha.com/article/96156-t-bill-rate-approaches-zero
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nastapuvaweto na globalnata finansiska kriza od  2008 godina kamatnata stapka 

na trimese~nite trezorski zapisi go dostignala svoeto dno. 

Krizata predizvikala  efekti i na pazarite na akcii, odnosno na berzite. Cenite 

na akciite gi dostignaa svoite najvisoki vrednosti vo noemvri 2007 godina, а потоа   

po~naa da dobivaat nadolen trend. Posle bankrotot na „Леман Брадрс“ (Lehman 

Brothers), vo septemvri 2008 godina, se intenzivira{e proda`bata na akcii na 

berzite. Glavnite svetski berzi od SAD, Evropa i Azija pretrpea padovi, a 

osobeno berzite od  Hong Kong i од Rusija. Investitorite, baraj}i spas od pazarite 

koi pa|aa, nemaa kade da izbegaat. Krizata gi pogodi site pazari.  

Otkako Пretstavni~kiot dom na SAD (US house of representatives) ne uspea da go 

sprovede planot za izlez od krizata, na 29 septemvri 2008 godina индексот 

Standard и Пуrs 500  opadna za 8,8 %, {to e najgolem zabele`an pad vo ramki na 

eden den u{te od Цrniot ponedelnik od 1987 godina (Andrews i Mccormack, 2008). 

Istiot den zagubite na amerikanskata berza nadminaa eden trilion amerikanski 

dolari samo za eden den, {to e rekord vo istorijata na finansiite. Na 6 oktomvri 

2008 година  ,,Фајненшл тајмс сток индекс 100“ (Financial Times Stock Index 100) za eden 

den opadnal za 8 %, {to e isto taka najgolem zabele`an pad vo ramki na eden den 

posle 1987 godina. Sledуваle golemi padovi na berzite vo Pariz i Frankfurt. 

Ruskata berza za samo eden den izgubi edna petina od nejzinata vrednost. ,,Никеи 

225“ (Nikkei 225) indeksot na јaponskata berza opadna за 5,3% za samo 30 minuti po 

nejzinoto otvоrawe. Istiot den ,,Доу џонс индастриал евериџ“ (Dow Jones Industrial 

Average) zabele`al pad od 3,3 %, a vo tekot na cela taa nedela opadnal за 18 %. 

(Winnett, 2008).  Ovoj nedelen pad na Dow Jones e najgolemiot pad vo negovata 

istorija mereno i procentualno i vo apsolutni poeni.  Индексот Стандард и Пурс 

500 taa nedela zabele`a pad od nad 20%. Na 8 oktomvri иndoneziskata berza 

zabele`a pad od 10 % za samo eden den (The Sydney Morning Herald, 2008). Otkako tri 

trgovski dena be{e zatvorena, иslandskata berza povtorno otvori na 14 oktomvri, 

koga islandskiot indeks OMX zabele`a pad od 77 %. Toa glavno se dol`e{e na 

faktot {to trite najgolemi banki od Island, koi zafa}aa 73,2 % od vrednosta na 
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islandskiot indeks OMX propadnaa i nivnata vrednost be{e svedena na nula 

(Iceland Chamber of Commerce, 2011). 

Na 24 oktomvri 2008 godina svetskite berzi gi pretrpea najgolemite padovi, od 

okolu 10 % na dnevna osnova (Kumar, 2008). Sepak, ,,Доу џонс индастриал евериџ“ 

(Dow Jones Industrial Average) ne zabele`a tolku golem pad, pa negovata vrednost 

opadna за 3,6 %. Amerikanskiot dolar i јaponskiot jen porasnaa vo odnos na 

drugite golemi svetski valuti, osobeno vo odnos na бritanskata funta i 

кanadskiot dolar, и тоа  kako rezultat na potragata na investitorite po sigurno 

pole za vlo`uvawe.   

Kako rezultat na krizata,  najgolemite svetski finansiski pazari izgubija pove}e 

od 30 % od nivnata vrednost.  

Duri i berzata vo Meksiko, koja dotoga{ be{e najuspe{na pome|u golemite 

svetski pazari na akcii, od po~etok na godinata do noemvri 2008 година dostigna 

pad od nad 33 %.  

Lo{ite rezultati na pazarite na obvrznici i akcii bea prviot vidliv dokaz za 

postoeweto na kreditnata kriza. No, u{te pobiten efekt, iako nevidliv, be{e 

efektot na nedoverbata na investitorite. Moderniot finansiski sistem е zavisen 

od doverbata i од sigurnosta pome|u investitorite. Bez nivnata doverba, parite se 

samo obi~no par~e hartija, a sertifikatite za poseduvawe hartija od vrednost 

nemaat nikakva vrednost. Najopasniot aspekt na kreditnata kriza be{e momentot 

koga po~na da se {iri nedoverbata, koga investitorite po~naa da se somnevaat vo 

solventnosta na bankite i drugite finansiski institucii. Ova {irewe na 

nedoverba gi sru{i temelite na moderniot finansiski sistem. 

Doverbata, odnosno nedoverbata, ne e lesno da se izmeri kako {to toa mo`e da se 

napravi so merewe na cenovnite dvi`ewa na akciite i obvrznicite. Sepak, dobar 

indikator za nivoto na doverba e kamatnata stapka LIBOR. LIBOR ja pretstavuva 

stapkata po koja golemite svetski banki sakaat me|usebno da si pozajmuvaat 

kratkoro~ni sredstva. Vo normalni uslovi golemite banki se povrzuvaat so nizok 

krediten rizik, pa, spored toa, LIBOR go prika`uva nivoto i dvi`ewata na 

kratkoro~nite dr`avni hartii od vrednost vo Amerika. No, kako што krizata se 

razgoruva{e, LIBOR stana edна od glavnite temi za diskusija i eden od najdobrite 
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indikatori za globalnoto kreditno zamrznuvawe. Otkako pove}e od tri meseci se 

zadr`a nepromenet, LIBOR odedna{ zabele`a golem skok po bankrotot na ,,Леман 

брадрс“ (Lehman Brothers) vo septemvri 2008 godina. Ovoj skok ja odrazuva golemata 

nepodgotvenost na del od bankite da si pozajmat edni na drugi. Vo globalnata 

ekonomija bazirana na kreditirawe i doverba, ova be{e ekstremno lo{ znak, koj 

pottikna zagri`enost pome|u nositelite na ekonomskata politika od 

potencijalen sistemski kolaps koj bi go pogodil globalniot finansiski sistem.  

Po  golemiot porast na LIBOR, vo oktomvri  2008 godina toj odedna{ opadna kako 

rezultat na kombiniranite akcii na globalnite nositeli na monetarnata 

politika, koi pomognaa za namaluvawe na stravot pome|u u~esnicite na 

finansiskite pazari. Pred sѐ, stanuva{e zbor za namaluvawe na kamatnite stapki 

od strana na centralnite banki, {to predizvika pad na LIBOR na nivoto {to go 

ima{e u{te pred bankrotot na ,,Леман брадрс“ (Lehman Brothers).  

 

3.3.2. Efekti na krizata vrz globalnata ekonomija 
 

 

               So kreditnata kriza na hipotekarniot pazar i со pukaweto na stanbeniot 

meur vo SAD, efektite po~naa da se prenesuvaat i кај drugite ekonomii niz svetot. 

Vo svetot se javi strav od globalen ekonomski kolaps.  

Vo globaliziraniot sistem kreditniot {ok mo`e mnogu brzo da se prenese preku 

celata realna  ekonomija i pritoa da ja pretvori globalnata finansiska kriza vo 

globalna  ekonomska kriza. Vo po{irokata ekonomija kreditniot {ok i visokite 

kreditni tro{oci }e afektiraat pove}e ekonomski sektori, pritoa vodej}i do 

porast na nevrabotenosta. Lu|eto sѐ pote{ko }e mo`at da si gi otpla}aat svoite 

hipotekarni krediti, a refinansiraweto vodi kon u{te povisoki tro{oci. Za 

sekoj kupuva~ na dom, vrednosta na negoviot dom po~nuva{e da pa|a, pritoa 

ostavaj}i gi lu|eto so negativen kapital. Toa dovede do namaluvawe na 

potro{uva~kata na naselenieto na {to biznisite, so cel da opstanat, odgovorija 

so namaluvawe na rabotnite mesta.  
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Krizata vo ovaa faza se narekuva duri i globalna kriza na nevrabotenost. Taka,  

pove}eto zemji, nezavisno dali se bogati i industrijalizirani  ili siroma{ni i vo 

razvoj, bea dovedeni do recesija.  

Dodeka vnimanieto na mediumite be{e naso~eno kon globalnata finansiska kriza, 

koja prete`no gi zasega bogatata i srednata klasa, efektite od globalnata kriza za 

hranaта i за siroma{tijata, koja najmnogu gi pogoduva najsiroma{nite rabotni~ki 

klasi, gi nadmina prifatlivite granici. Glad i siroma{tija gi zafati 

siroma{nite zemji во svetot. Isto taka, po krizata u{te pove}e se vlo{eni 

~oveковите prava vo zemjite. ^oveковите prava i ekonomskiot razvoj odat vo ista 

nasoka. Spored toa, logi~no e poradi padot na ekonomiite da se o~ekuva da ima sѐ  

pomali ~oveкови prava. Globalnata finansiska kriza dovede do globalna 

ekonomska kriza, koja, pak, dovede do kriza na ~oveковите prava. Poradi globalnata 

kriza za hrana, globalnata kriza na ~oveковите prava i golemata siroma{tija, vo 

svetot ima sî pove}e protesti, koi naj~esto se pre~ekani so golem otpor i 

suzbivawe.  

Siroma{nite zemji dobivaat pomo{ od pobogatite zemji vo svetot, no nivoto na 

pomo{ ne mo`e da se o~ekuva deka }e bide isto kako vo pobogatite zemji.  

Vo SAD finansiskata kriza go pogodi klu~niot nacionalen interes na zemjata, a 

toa e za{titaта na ekonomskata sigurnost na Аmerikancite. Isto taka, krizata 

vlijae{e na SAD и vo ostvaruvawe na celite na nadvore{nata politika, kako што е  

odr`uvaweто politi~ka stabilnost  i  me|unarodniте odnosi so drugite zemji, како 

i poddr{ka na finansiskaта infrastruktura, koja }e ovozmo`i efikasno 

funkcionirawe na me|unarodnata ekonomija.  

Efektite od finansiskata kriza ne samo {to se ~uvstvuvaa na berzite i na 

glavnite ulici za pazarewe  tuku se odrazija i na svetskite tekovi na izvoz i uvoz, 

на namaluvaweто na stapkata na ekonomski rast, на porastот na stapkata na 

nevrabotenost, на javnite prihodi i rashodi, kako i na politi~kiot rizik vo 

odredeni zemji. Istovremeniot pad na ekonomskata aktivnost niz zemjite od svetot 

uka`uva{e deka razvienite zemji i zemjite vo razvoj se vo golema mera povrzani so 

industriskite zemji, a vladite ne mo`at da se potprat samo na izvozot so cel da gi 

izvle~at od sostojbata na recesija.  
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Se pojavi potreba od vladina intervencija za spravuvawe so novonastanatata 

sostojba za spasuvawe na finansiskite pazari i obid za izlez na ekonomiite od 

recesija. 

 

3.3.3. Odgovor na vladite na efektite od finansiskata kriza 
 

 

                Efektite od krizata tolku se ra{irija {to del od svetski najgolemite 

finansiski institucii kolabiraa, drugi institucii bea otkupeni od strana na 

nivnite konkurenti po mnogu niski ceni, a treti, pak, bea spaseni od strana na 

vladite na nivnite dr`avi preku programi za spasuvawe i finansiska pomo{.  

Vladite bea soo~eni so potreba od intervencii za spravuvawe so krizata. Tie 

najprvo imaa за cel da ja vratat doverbata vo sistemot, a toa be{e vozmo`no samo 

so prezemawe vonredni merki so golem opseg na pokrivawe, koi }e povle~at i 

ogromni tro{oci. Sledniot ~ekor bi bil spravuvawe so sekundarnite efekti od 

krizata, pred sè so globalnata recesija i odlivot na kapital od razvienite zemji. 

No, vladite moraa da dadat i podolgoro~en odgovor na krizata preku pravewe 

izmeni vo finansiskiot sistem, сѐ so cel da go namalat postoe~kiot rizik i da se 

za{titat od idni krizi. Posledna faza na vladina intervencija bi bila 

spravuvawe so politi~kite, socijalnite i bezbednosnite efekti od finansiskata 

kriza.  

Vladite na site zemji najprvo pristapija kon kratkoro~ni re{enija kako 

instantna reakcija za da se suzbijat efektite na krizata. Kratkoro~nite re{enija 

najmnogu se gledaat vo forma na finansiska pomo{ i programi za stimulirawe na 

ekonomijata. 

No, vladite moraa da napravat i izmeni vo regulativata, {to bea eden vid  

podolgoro~ni re{enija na celata kriza. So novata regulativa i so novite vladini 

reformi bi se korиgirale nedostatocite vo sistemot, koi se locirale kako 

rezultat na nastanuvawe na krizata, iako toa ne zna~i deka nema da ima otvoren 

prostor za novi krizi. 
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3.3.3.1. Kratkoro~ni re{enija 
 

 

                Pove}eto zemji vo svetot, vklu~itelno SAD  i  еvrozonata, kako rezultat 

na krizata se soo~ija so recesija.  

Vo takva sostojba vladite se obiduvaat da ja stimuliraat ekonomijata. 

Standardnata makroekonomska politika vklu~uva politika na: 

 зgolemuvawe na pozajmuvawata; 

 нamaluvawe na kamatnite stapki; 

 нamaluvawe na dano~nite stapki i voveduvawe dano~ni povlastici; 

 пorast na javnaта potro{uva~ka za javni dobra, kako, na primer, vlo`uvawe 

vo infrastruktura. 

Pozajmuvaweto vo period na recesija e dosta rizi~no, no vo slu~ajov idejata e so 

pozajmicata da se stimulira ekonomijata, a potoa dolgot da se otpla}a vo periodot 

na ekonomski rast, koj bi sledel po izlez od krizata.  

Vo ista nasoka, i namaluvaweto na kamatnite stapki bi zna~elo mala stapka na 

prinos za lu|eto koi bi sakale da gi za{tedat svoite sredstva vo nekoja 

finansiska institucija, vo momenti koga na bankite im e neophodno da gi zgolemat 

kapitalnite rezervi. No, od druga strana, namaluvaweto na kamatnite stapki }e gi 

ohrabri lu|eto pove}e da tro{at, i pritoa da go zgolemat nivoto na ekonomska 

aktivnost. 

Namaluvaweto na dano~nite stapki vo period na pad na ekonomijata bi 

rezultiralо so namaluvawe na javnite prihodi na dr`avata tokmu koga tie ѝ se 

potrebni, pri {to vlo`uvawata vo zdravstvoто i во obrazovanieто bi bile pod 

znak pra{alnik. No, porastot na pozajmuvaweto }e gi nadomesti sredstvata {to bi 

se sobrale pri povisoki dano~ni stapki, a istovremeno dano~nite obvrznici }e 

mo`at pove}e sredstva da odvojat na potro{uva~ka, so {to povtorno }e se vlijae na 

zgolemuvawe na nivoto na ekonomska aktivnost.  

So porastot na javnata potro{uva~ka, vo domenot na javnaта infrastuktura }e 

dojde do potreba od dopolnitelni rabotni mesta za izvedba.  
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Severna Koreja, Japonija, Kina, Anglija i u{te nekolku zemji od Evropa ja 

primenija politikata na namaluvawe na kamatnite stapki za za`ivuvawe na 

ekonomskata aktivnost vo zemjите.  

Mnogu zemji se odlu~ija da zemaat позајмици вредни milijardi dolari so cel da 

ponudat paketi za stimulirawe na ekonomijata. Vo Island,  kade што  ekonomijata 

vo golema mera  e zavisna od finansiskiot sektor, ekonomskite problemi ѝ zadale 

silen udar na zemjata. Bankarskiot sistem kolabiral, a vladata morala da 

pozajmuva od MMF i od sosedite za da mo`e da se obide da ja spasi ekonomijata. 

Javnoto nezadovolstvo od vladinoto spravuvawe so krizata dovede do pad na 

vladata vo Island.  

Golem del od еvropskite zemji se obidele da primenat razli~ni merki za 

spravuvawe so efektite otkako ne uspeale da najdat zaedni~ki odgovor na krizata. 

Голем broj od glavnite finansiski institucii во Европа propadnale, a na 

ostanatite im bila potrebna finansiska pomo{.  

So cel da gi spasat bankite, nekoi evropski zemji re{ile da gi nacionaliziraat 

bankite, drugi re{ile da garantiraat 100 % od za{tedite na naselenieto, treti da 

im pomognat na golemite banki me|usebno da si pozajmuvaat so cel da ne dojde do 

propast na nekoja od niv.  

Vo Evropa, а, pred sѐ vo Velika Britanija, be{e donesena odluka del od bankite 

koi propa|aa celosno ili delumno da se nacionaliziraat, pritoa vra}aj}i ja 

doverbata vo sistemot. SAD ne se re{iја na vakov ~ekor. ^ekorot koj go napraviја  

SAD be{e amerikanskata vlada da kupuva akcii od bankite koi se nao|aat pred 

propast. Del od ekonomistite smetaa deka amerikanskata vlada,  pred sѐ, треба da 

im pomaga na lu|eto ~ii hipotekarni krediti propadnaa, a ne na bankite.  

Evropskata Уnija se re{i da ja zgolemi potro{uva~kata, da ja vrati biznis-

doverbata, da ja namali stapkata na nevrabotenost, da im ovozmo`i na bankite 

povtorno da izdavaat krediti i da promovira proekti za unapreduvawe na 

`ivotnata sredina. Za porast na potro{uva~kata i за namaluvawe na danocite vo 

rok od dve godini, o~ekuva{e da bidat potrebni okolu 200 milijardi dolari.  

I pokraj potro{enite 700 milijardi dolari na SAD za finansiska pomo{ na 

bankite, bankite sѐ  u{te ne bea sposobni da izdavaat krediti. Ova gi natera SAD 
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na kraj na noemvri 2008 година da odobrat dopolnitelen paket pomo{ vo iznos od 

800 milijardi dolari. Okolu 600 milijardi dolari od niv se iskoristija za 

kupuvawe na hipotekarni hartii od vrednost, koi se odnesuvaa na netradicionalni 

hipotekarni krediti od strana na dr`avata. Ostanatite 200 milijardi dolari se 

iskoristija za odmrznuvawe na pazarot na potro{uva~ki krediti. Ova poka`uva 

kako krizata se prelea od finansiskite pazari vo realnata ekonomija i кај 

potro{uva~kata na naselenieto.  

Do krajot na fevruari 2009 godina vkupnata pomo{ na amerikanskata vlada 

dostigna 9,7 trilioni dolari. Ova be{e dovolno za da se isplatat pove}e od 90 

procenti od amerikanskite hipotekarni krediti za domovi, no ovie iznosi 

najmalku bea nameneti za pomo{ na poseduva~ite na domovi (Stroupe, 2009).  

Dodeka odgovorite na Evropa i на SAD na krizata neo~ekuvano bea со 

posocijalisti~ki politiki, Kina iznenadi so pokapitalisti~ka ideja. Kina 

smeta{e deka najdobar odgovor za spravuvawe so efektite od globalnata 

finansiska kriza bi bilo voveduvawe agrikulturni reformi vo zemjodelieto za da 

gi stimulira i da gi razvie svoite interni pazari.  

Ruskata ekonomija, pak, po~nala da se stesnuva, pritoa sѐ pove}e zgolemuvaj}i go 

stravot od siroma{tija. Naftata, kako eden od glavnite izvozni sredstva na 

Rusija, neodamna be{e pri~ina za bum, no padot na cenite ima{e golemo vlijanie i 

na ovoj pazar, {to dovede do begawe na investitorite od zemjata.  

Porastot na cenite na hranata, kako i drugite propratni efekti od finansiskata 

nestabilnost i nedoverbata vo industriskite zemji, predizvikaa efekti i vo 

zemjite vo razvoj. Mnogu zemji vo razvoj se soo~ija so visoki tro{oci za gorivo, 

porast na cenite na proizvodite, proprateni so strav od globalna recesija. 

Ekonomskite analiti~ari naglasuvaa deka krizata mo`e da ima golemo vlijanie vo 

site zemji vo svetot, a osobeno vo zemjite vo razvoj, koi se zavisni od sredstvata za 

uvoz ili izvoz. Nedoverbata i nestabilnosta na me|unarodnite finansiski pazari, 

proprateni so dilemite okolu nasokata na monetarnata politika vo nekoi 

pogolemi razvieni zemji, vlijaat na mra~niot izgled na svetskata ekonomija i bi 

mo`ele da pretstavuvaat zna~ajni rizici za zemjite vo razvoj. Ekonomiite koi se 
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zavisni od uvoz i izvoz na stoki se izlo`eni na zna~ajno nivo  на nadvore{ni 

{okovi od cenovniте skokovi na me|unarodnite pazari na sredstva. 

Aziskite zemji se zagri`eni za nastanite na zapadot. Golem broj zemji  pomognaa  

SAD da obezbedат sredstva za paketite za finansiska pomo{ za amerikanskata 

ekonomija, {to bi imalo efekt na za~uvuvawe na stranskite investitori i 

olesnuvawe na problemite vo drugite delovi na svetot.  

Mnogumina veruvaa deka аziските земји сe prili~no nezavisnи zemjи od zapadniot 

finansiski sistem. Vo Azija nema{e suпprimarna hipotekarna kriza, kako {to 

ima{e vo mnogu zapadnoevropski zemji. Vo poslednive godini mnogu aziski zemji 

do`iveaa brz rast i obogatuvawe. Toa dovede do masovno investirawe vo zapadnite 

zemji. Spored toa, imalo porast na stranskite investicii vo Azija, prete`no od 

zapad.  

Krizata poka`a deka vo svetot na me|usebno povrzani zemji, ефектите sekoga{ brzo 

se prenesuvaat od zemja vo zemja. Toa se slu~i i so Azija  koga dojde do prelevawe na 

efektite od zapadnite zemji. Kaj pove}eto aziski zemji prvi nastradaa nivnite 

berzi, a vrednosta na valutite po~na da dobiva nadolen trend. Aziskite proizvodi 

i uslugi, isto taka, се globalni taka {to zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost 

vo bogatite zemji bi zna~elо  zgolemena verojatnost za zabavuvawe na ekonomskata 

aktivnost i vo Azija. Kako rezultat na toa vo Azija se pojavi rizik od gubewe na 

rabotnite mesta, socijalni nemiri i drugi sli~ni propratni problemi.  

Indija i Kina se edni od najbrzo raste~kite zemji vo svetot, a po Japonija se i 

najgolemite ekonomii vo Azija. Od 2007 do 2008 godina иndiskata ekonomija 

zabele`a rast od 9 % (The Times of India, 2008). Rastot vo najgolema mera se dol`i na 

doma{niot pazar. No, toj fakt ne uspea da ja izolira zemjata od efektite na 

globalnata finansiska kriza i do mart 2009 godina stapkata na rast во Indija se 

namali na  7,1 %. (Daily News and Analysis, 2009). Iako i ovaa stapka na rast e 

dovolno visoka, brzinata na nejzinoto namaluvawe e zagri`uva~ko. Sli~ni efekti 

ima{e i vo Kina. Ekonomskiot rast vo Kina se namali na 8 % ({to povtorno e 

solidna stapka, no e mnogu brzo namalena kako rezultat na krizata). Kina se soo~i 

so nezadovolstvo od gubewe na rabotnite mesta. I Indija i Kina vlo`ija 

milijardi vo paketi finansiska pomo{.  
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Kina, zagri`ena za svojata ekonomija, se obiduva{e da gi ohrabri nejzinite 

kompanii da investiraat pove}e preku okeanot, nadevaj}i se deka na toj na~in }e go 

namalat nagorniot pritisok kon nivnata valuta.  

Japonija koja vo 90-tite godini на минатиот век pretrpe kriza na sopstveniot pazar, 

isto taka,  se soo~i so problemi od krizata. Iako japonskite banki se poza{titeni 

od  zapadnoevropskite,  Japonija e mnogu zavisna od izvoz. Izlo`enosta na Japonija 

e tolku golema {to samo vo јanuari 2009 година japonskoto industrisko 

proizvodstvo opadna za 10 %, {to e najgolemiot mese~en pad vo istorijata na 

Japonija (Hongjiang, 2009). Vo prvite tri meseci na 2009 godina japonskiot proizvod 

naglo opadna, и тоа kako rezultat na namaluvaweto na izvozot. Vo april 2009 

godina se slu~i porast na industriskiot proizvod vo Japonija, pogolem od 

o~ekuvaniot. Sepak, vo uslovi na visoka nevrabotenost i nedostиг na doverba, be{e 

namalen i optimizmot za oporavuvawe na ekonomijata. Kon krajot na oktomvri  

2008 godina se odr`a sostanok pome|u pretstavnici od Еvropskata Уnija i aziskite 

zemji на кој se utvrdi deka treba da se dade koordiniran odgovor na globalnata 

finansiska kriza. Ovoj koordiniran odgovor zavisi od vlezot na aziskite 

razvieni ekonomii vo globalnite institucii za vospostavuvawe politiki na 

svetsko nivo. Dotoga{  жителите на азиските, но i на ostanatite zemji vo razvoј 

~estoпати se tretirale kako gra|ани od vtora klasa koga stanuva zbor za 

me|unarodnaта trgovija, me|unarodniте finansii i me|unarodniте investicii. Ovoj 

pat aziskite zemji se obiduvaa za prv pat da se izdignat na isto nivo so zapadnite 

zemji, iskoristuvaj}i go faktot {to krizata najmnogu gi ima pogodeno tokmu 

zapadnite zemji. Kina ja iskoristi ovaa prilika za da gi privle~e sosednite zemji 

i da se obidat zaedni~ki da gi zajaknat ekonomskite vrski. Kako rezultat na ova 

dojde do podobruvawe na odnosite vo ovoj region, {to, pred sѐ, se gleda od 

podobruvaweто na investiciскаta sorabotka pome|u Kina i Tajvan.  

Slabata integracija na Afrika vo globalnata ekonomija, koja sekoga{ se 

naglasuvala kako negativna strana, vo slu~ajot na krizata deluva{e pozitivno, 

taka {to na afrikanskite zemji im ovozmo`i дa ne bidat vo golema mera pogodeni 

od krizata. No, pobogatite afrikanski zemji, koi imaat izlo`enost kon ostatokot 

od svetot, sekako deka }e pretrpat posledici od krizata. Vo poslednite godini sѐ  
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pove}e interes za afrikanskite zemji projavuvaat aziskite zemji, osobeno Kina. 

Dodeka finansiskata kriza najsilno gi pogodi zapadnite zemji, Afrika mo`e{e 

da u`iva vo zgolemenata trgovija. No, ne za dolgo. Vo maj 2009 godina MMF 

predupredi deka stapkata na  ekonomski rast na Afrika }e pretrpi naglo opa|awe. 

Ju`na Afrika, afrikanskata najgolema ekonomija, vleze vo recesija za prv pat po 

1992 godina, kako rezultat na brz pad na klu~nite manufakturni i rudarski 

sektori. MMF veti pomo{ za afrikanskiot region so polo{i uslovi za `iveewe. 

Na dolg rok stranskite investicii vo Afrika }e se namalat, и тоа kako rezultat 

na kreditniot pritisok. Afrikanskite zemji bi mo`ele da se soo~at so zgolemen 

pritisok za otplata na dolgот. Kako што krizata se prodlabo~uva{e i 

me|unarodnite institucii i zapadnite banki koi ѝ pozajmuvaa na Afrika se 

zdobija so potreba od vra}awe na svoite rezervi, tie bea pritisnati da po~nat da 

baraat od Afrika da si go otpla}a nejziniot dolg kon niv. Ova bi zna~elo 

dopolnitelno namaluvawe na socijalnite uslugi, kako што се zdravstvoто i 

obrazovanieто, koi ve}e bile na nisko nivo, како rezultat na krizite i politikite 

od prethodnite periodi. Nekoi аfrikanski zemji po~naa da gi namaluvaat своите   

buxeti za zdravstvo i за sida, kako rezultat na ekonomskata kriza, so {to u{te 

pove}e se vlo{i sostojbata vo ovie zemji.  

Najgolemiot del od ju`noamerikanskite zemji se zavisni od trgovijata so SAD. 

Re~isi polovina od izvozot na ju`noamerikanskite zemji odi vo SAD. Kako 

rezultat na toa, so pojavuvaweto na krizata vo SAD  efektite brzo }e se preleat 

vo Јu`na Amerika, taka {to o~ekuvan e pad na ekonomskata aktivnost vo 

јужноамериканските zemji. Edna od najniskite stapki na rast vo regionot se 

odnesuva na Meksiko. Zemjite od regionot se obidoa da se zdru`at za zaedni~ki da 

ja podobrat trgovijata i investiciite so Azija. Vakvata diverzifikacija mo`e 

pozitivno da vlijae na regionot preku podobruvawe na stabilnosta vo slu~aj na 

naredna kriza. No,  severnoamerikanskite zemji gi poka~ija barierite za trguvawe 

so nivnite sosedi, taka {to кризата po~na sѐ pove}e da se ~uvstvuva vo 

ju`noamerikanskite zemji. Namesto regionalna integracija i unificirana 

pozicija za pretstavuvawe pred ostatokot od svetot, kaj ju`noamerikanskite zemji 

se javi zgolemena potreba od me|usebno odvojuvawe. Ova osobeno go zasegna Brazil, 
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kako regionalna ekonomska velesila, vodej}i se od mislata deka pove}e raspravii 

vo sopstvenata sfera bi zna~ele oddale~uvawe od globalnata scena. 

Golem broj razvieni zemji se soo~ija so pad na avtomobilskata industrija, poradi 

{to avtomobilskite kompanii imaa potreba da baraat finansiska pomo{ od 

dr`avata. Vladinata finansiska pomo{ vo bankarskiot sektor e logi~na i 

razbirliva, od aspekt na toa {to bankarskiot sektor vlijae na celata ekonomija. 

No, vladinata pomo{ vo avtomobilskata industrija e pokontroverzna, bidej}i 

avtomobilskata industrija ne vlijae na celata ekonomija, no, od druga strana, 

povlekuva mnogu rabotni mesta. Dokolku vladata re{i da dade finansiska pomo{ 

vo avtomobilskata industrija, toa mo`e da povle~e barawe за vladina pomo{ i od 

drugite industrii. Sepak, vladite se re{ija da dadat finansiska pomo{ vo 

avtomobilskata industrija, deklariraj}i ja taa pomo{ kako ekolo{ka inicijativa, 

no ne bidej}i po~nale pove}e da se gri`at za `ivotnata sredina i klimatskite 

promeni, tuku so cel da gi zaobikolat pravilata na Сvetskata trgovska 

organizacija vo odnos na subvencionirawe na nekreditosposobniте kompanii, {to, 

пак, se smetalo za ilegalno. Vladite navedoa deka finansiskata pomo{ koja ja 

davaat vo avtomobilskata industrija pretstavuva legalna subvencija nameneta za 

ekolo{ki celi. Na toj na~in vladite ja otkrija fundamentalnata slabost na 

sistemot na Сvetskata trgovska organizacija. Tie mo`ea da ја subvencioniraat која 

bilo kompanija od која bilo industrija, sѐ dodeka taa pomo{ se deklarira kako 

ekolo{ka. 

Tuka se za~na potrebata за voveduvawe nova regulacija na me|unarodnite 

institucii, kako што се: Svetskata trgovska organizacija, MMF, Svetska banka i 

drugi. 

 

3.3.3.2. Regulacija 
 

 

                Po kratkoro~nite odgovori na vladite za iznao|awe re{enija za izlez od 

krizata sledуваle fundamentalni reformi na finansiskiot sistem vo 

me|unarodni razmeri. Ova vklu~uva reformi na me|unarodnoto bankarstvo i 
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finansii, reformi na me|unarodnata trgovija i Сvetskata trgovska organizacija, 

reformi na bretonvudskite institucii (MMF i Svetska banka), reformi za 

davawe pogolemo pravo na glas i pogolema mo} na zemjite vo razvoj i siroma{nite 

zemji od globalnata ekonomija.  

Fundamentalnata reforma na me|unarodnoto bankarstvo i finansii bi opfa}ala 

porast na kapitalnite i на likvidnosnite barawa vo finansiskite institucii,  

koi se potencijalnи nositeli na sistematski rizik. Vo nekoi banki bilo 

nametnato bankite da poseduvaat pogolemo nivo na rezervi.  

Xozef [tiglic naveduva deka padovite na finansiskite pazari se rezultat na 

slabo razvienite strukturi, neadekvatnata konkurencija i neadekvatnata 

transparentnost (Stiglitz, 2008). Delumno, ova se dol`i na faktot {to pogolemite 

institucii ne reagiraat na sistemskite promeni koi bi kreirale pozdrava 

konkurencija. Na finansiskiot sistem mu e potrebna podobra regulacija za da se 

vrati doverbata vo nego.  

Od site zemji, najgolema potreba od nova regulativa imaаат SAD. SAD 

pretstavuvaат me|unaroden pazar sostaven od multinacionalni korporacii, brzi 

transferi na bogatstvo, ekstremno brzi komunikacii i globalizirani sistemi зa 

trguvawe so sredstva i hartii od vrednost. No, dokolku vo SAD se postavi 

prestroga regulativa vo odnos na drugite zemji, golema e verojatnosta biznisite i 

transakciite od SAD da migriraat na drugite pazari. Spored toa, se istakna 

potrebata od koordinirani regulatorni izmeni pome|u site zemji.  

Centrite na finansiska aktivnost, kako што се: Wujork, London i Tokio  

me|usebno se konkurentni, taka {to multinacionalnite kompanii mo`at da 

izberat kade da gi izvr{at nivnite finansiski transakcii. Sѐ dodeka 

regulativnata ramka i supervizijata vo SAD, во Evropa i во drugite golemi 

finansiski centri ne e me|usebno kompatibilna, biznisite }e begaat od 

visokoreguliranite pazari kon zemjite so nisko nivo na regulacija i supervizija.  

Vo аpril  2009  godina  se formira{e Bord na finansiska stabilnost (FSB – 

Financial Stability Board), koj ja koordinira rabotata na finansiskite vlasti i telata 

za postavuvawe standardi na me|unarodno nivo. Bordot gi povrzuva dr`avnite 

vlasti odgovorni za finansiska stabilnost, prete`no od G-20 zemjite. Glavnite 
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reformi koi se doneseni pod koordinacija na Bordot za finansiska stabilnost 

(Financial Stability Board Report to G-20 Leaders, 2013) i кои se implementirani vo 

zemjite ~lenki se:  

 пrifa}awe na Bazel 3 kapitalnite barawa; 

 сmaluvawe na brojot na banki, koi bi se smetale za ,,pregolemi za da 

propadnat“, preku identifikacija na sistematski bitni finansiski 

institucii na nivo na edna zemja i na globalno nivo, visoki barawa za 

adekvatnost na kapitalot, pointenzivna supervizija i nekoi reformi kako 

nacionalni {emi za rezolucija so koi instituciite koi propa|aat bi 

mo`ele da se spasat bez po{iroki poremetuvawa vo ekonomijata;  

 пodobruvawe na procesot na sekjuritizacija; 

 уsvojuvawe principi za cvrsta praksa na kompenzacija, so {to bi se 

izbegnale nerazumnite inicijativi za prezemawe pregolemi rizici; 

 сpogodba pome|u Amerikanskite generalno prifateni smetkovodstveni 

principi (GAAP) i Me|unarodnite finansiski standardi za finansiski 

izve{tai (IFRS) za sli~en tretman na nekoi vidovi finansiski transakcii; 

 сlo`uvawe na nekoi praznini vo raspolo`livite podatoci, kako, na primer,  

harmonizirano pribirawe na podobreni konsolidirani podatoci vo vrska 

so dogovornite strani i nivnata izlo`enost na kreditnite rizici povrzani 

so sistematski bitnite banki;  

 рeformi za kreditnite derivativi preku {alter. 

Edna od glavnite lekcii,  nau~ena kako rezultat na globalnata finansiska kriza,  

e deka nivoto na kapital vo bankarskiot sistem ne be{e dovolno za da gi pokrie 

rizicite koi proizlegoa od krizata. Isto taka, odredeni instrumenti ne se 

poka`aa kako efektivni za sprotivstavuvawe na efektite od krizata i за 

namaluvawe na zagubite. Пostojat i odredeni rizici koi ne bile soodvetno 

vrednuvani od strana na pretpazliviot re`im na bankite.  

Bazel 3 standardite se definirani kako odgovor na svetskata finansiska kriza, a 

nivnite pravila imaat за cel da ja unapredat sposobnosta na bankarskiot sektor da 

apsorbiraat {okovi koi proizleguvaat od finansiski i ekonomski stresni 
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situacii, bez razlika na konkretnite pri~ini koi dovele do tie situacii, pritoa 

namaluvaj}i go rizikot od prelevawe na krizata od finansiskiot sektor vo 

realnata  ekonomija. Po pove}e od edna godina rabotewe na nivnite podgotovki, 

Bazel 3 standardite se usvoeni na 16 dekemvri 2010 godina (Basel Committee on 

Banking Supervision, 2010). Bazel 3 standardite se postrogi od prethodnite, a nivnata 

primena bi trebalo da pridonese за pogolema i pokvalitetna kapitalna osnova na 

bankite, adekvatno upravuvawe so rizicite, voveduvawe nov parametar, koj bi 

pretstavuval odnos pome|u kapitalot i vkupniot leverix na bankata, odreduvawe 

na negovoto maksimalno nivo, utvrduvawe na merkite koi }e gi obvrzat bankite i 

vo dobri vremiwa da izdvojuvaat pove}e sredstva koi bi mo`ele ponataму  da se 

iskoristat vo periodi na kriza, kako i voveduvawe na dva globalni standardi za 

likvidnost na me|unarodno aktivnite banki.  

Bazel 3 vklu~uva i dve makroprudentni alatki za namaluvawe na sistematskiot 

rizik na me|unarodno nivo, a toa se: 

1. Novi kapitalni barawa izrazeni preku kontracikli~en zadol`itelen 

kapital, koj finansiskite institucii moraat da go ~uvaat kako 

dopolnuvawe na ostanatite minimalni kapitalni barawa. 

2. Dopolnitelno kapitalno barawe za sistematski bitnite finansiski 

institucii na globalno nivo. 

Minimalnata stapka na adekvatnost na kapitalot kaj Bazel 3 standardite ostanuva 

8 %, no se zgolemuva minimalnata stapka na kapitalot od kapitalno nivo 1 od 4 % 

na 6 %. Najgolem del od kapitalot od nivoto 1 treba da bide vo forma na obi~ni 

akcii i zadr`ana dobivka. So ovaa merka se obezbeduva kapitalot na bankite da 

bide sostaven od najkvalitetnite formi.  

Kapitalnite barawa na bankata se pro{ireni i opfa}aat pove}e dela: 

 osnovno kapitalno barawe od 4,5 %, koe va`i za site banki; 

 dopolnitelno kapitalno barawe, kako branik za za~uvuvawe na kapitalot od 

2,5 %, koe, isto taka, va`i za site banki; 

 kontracikli~no kapitalno barawe, kako kontrakcikli~en branik za 

za~uvuvawe na kapitalот od 0 % do 2,5 %, zavisno od fazata na finansiskiot 

ciklus; 
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 dopolnitelno kapitalno barawe za sistemski zna~ajnite finansiski 

institucii od 1 % do 2,5 %. 

Dopolnitelno kapitalno barawe, kako branik za za~uvuvawe na kapitalot od 2,5 % 

bi proizvelo dopolnitelen kapital, koj bi poslu`il za pokrivawe na zagubite pri 

pojava na finansiski i ekonomski krizi. Dokolku bankite ne go odr`uvaat ova 

nivo na dopolnitelen kapital, nema da mo`at da ispla}aat dividendi i bonusi.  

Kontracikli~nite kapitalni barawa imaat за cel da osiguraat deka kapitalnite 

barawa na bankarskiot sektor go zemaat predvid i makrofinansiskoto 

okru`uvawe vo koe rabotat bankite. Negovata primarna cel e da koristi 

dopolnitelen kapital nad osnovnite kapitalni barawa so cel da go ostvari 

po{irokiot  makroprudenten  gol za za{tita na bankarskiot sektor od periodi na 

prekumeren agregaten krediten rast, koj ~estoпати se povrzuva so zgolemuvawe na 

sistematskiot rizik. Poradi negovata kontracikli~na priroda, pomaga za 

spravuvawe so rizicite i vo dvete fazi na ekonomskite ciklusi. Celta e vo period 

na ekspanzija bankite da go zgolemat svojot kapital za da imaat pogolema za{tita 

vo vreme na recesija. Stapkata na ovoj dopolnitelen kapital treba da bide pome|u 

0 %  i  2,5 %, zavisno od fazata na finansiskiot ciklus, a se narekuva u{te i 

kontracikli~en branik za za~uvuvawe na kapitalot. Toa bi zna~elo deka koga 

ekonomijata }e go dostigne svojot bum, bankata }e treba da izdvoi 2,5  % 

kontracikli~en dopolnitelen kapital.  

Preku ovie izmeni vo kapitalnite barawa mo`eme da zaklu~ime deka najvisokoto 

minimalno kapitalno barawe vo forma na kapital od nivo 1 bi bilo 12 % (4,5 % 

osnovno kapitalno barawe + 2,5 % dopolnitelno kapitalno barawe + 2,5 % 

kontracikli~no kapitalнo barawe + 2,5 % dopolnitelno kapitalno barawe za 

sistemski zna~ajna institucija). 

Drugo dopolnuvawe koe e sodr`ano vo Bazel 3 standardite e voveduvaweto na dve 

stapki na likvidnost: 

 stapka na pokrienost na likvidnosta (LCR); 

 stapka na neto-stabilno finansirawe (NSFR). 

Voveduvaweto na stapkite na likvidnost pretstavuva odgovor na golemite 

likvidnosni problemi so koi se soo~ija bankite kako rezultat na krizata. 
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Stapkata na pokrienost na likvidnosta se odnesuva na kratkoro~nata likvidnost, 

a bara od bankite da poseduvaat dovolno visoko likvidni sredstva za da bidат vo 

mo`nost da pokriјат eventualni pari~ni odlivi za vreme na stresna sostojba vo 

vremetraewe od 30 dena. 

Stapkata na neto-stabilno finansirawe se odnesuva na dolgorо~nata likvidnost, a 

ima за cel da obezbedi finansirawe na aktivnostite na bankite od stabilni 

izvori na sredstva (depoziti, dolgoro~ni pozajmici i kapital). Tuka, glavno, celta 

e da se obezbedi podobro povrzuvawe na ro~nostite na strukturnite sredstva i 

obvrski na bankata.  

Bazel 3 voveduva i dopolnitelna obvrska za bankite, a toa e da odr`uvaat stapka na 

leverix od 3 %, merena kako odnos pome|u kapitalot i izlo`enosta na dolg. Ovaa 

stapka na leverix ne e direktno povrzana so nivoto na bankarskite rizici na koi e 

izlo`ena bankata, pa, spored toa, im se sprotivstavuva na potencijalnite slabosti 

prisutni vo internite modeli za kalkulacija na kapitalnite potrebi, koi bile 

razli~ni vo razli~ni banki.   

Bazel 3 standardite se o~ekuva da se primenuvaat vo celost vo bankite na 

me|unarodno nivo od 1 januari 2019 godina. 

Drug problem identifikuvan za vreme na krizata e problemot na lociraweto na 

sistematski bitnite finansiski institucii na koi dr`avata bi trebala da im 

pru`i pomo{ za izlez od krizata za da ne dojde do {irewe na efektite od nea. 

Kako sistematski bitna finansiska institucija za vreme na ovaa kriza mo`eme da 

ja smetame bankata ,,Леман брадрс“ (Lehman Brothers). Bazelskiot komitet (Basel 

Committee on Banking Supervision, 2011) vovel metodologija za identifikacija na 

sistematski bitnite institucii bazirana na pet indikatori: 

 goleminata na bankata, 

 nivnata me|usebna povrzanost so drugi institucii, 

 prisustvoto na institucii koi bi mo`ele da gi zamenat pri nudewe na 

uslugite koi tie gi proizveduvaat (dali se lesno zamenlivi institucii), 

 opsegot na nivnata aktivnost na globalno nivo, 

 nivnata kompлeksnost. 
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Sistematski bitnite finansiski institucii treba da podle`at na dve grupi 

reformi.  

Prvata grupa reformi se odnesuva na merkite na supervizija. Pod merki na 

supervizija se podrazbira stesnuvawe na barawata za solventnost za ovie 

institucii. Kako {to ve}e navedovme, ovie institucii, koi }e se lociraat kako 

sistematski bitni, }e mora da ~uvaat dopolnitelna kapitalna rezerva od 1 % do  

2,5 %.  

Vtorata grupa reformi se odnesuva na nova pravna ramka vo vrska so ovie 

institucii. Tuka, pred sè, se misli na prestruktuрirawe na institucijata od 

strana na nadle`en organ preku koristewe specifi~ni alatki, a so cel da se 

ovozmo`i kontinuitet na nejzinite osnovni funkcii. Na toj na~in }e se obezbedi 

za~uvuvawe na nejzinata finansiska stabilnost.  

Reformite i nasokite vo poleto na sekjuritizacijata po krizata pretstavuvaat del 

od Гeneralno prifatenite smetkovodstveni principi na SAD (GAAP) i 

Me|unarodnite standardi za finansiski izve{tai (IFRS) (Kamat i Agrawal, 2013). 

Spored nasokite na ГААП (GAAP), pove}e nema da bide dostapna mo`nosta za 

fleksibilen transfer na sredstvata od finansiskata institucija do nekoe 

kvalifikuvano telo za specijalna namena, i pritoa tie sredstva da se izbri{at od 

bilansnata evidencija na finansiskata institucija emitent. Smetkovodstvenite 

informacii vo vrska so vonbilansnite sredstva moraат da bidat konsolidirani so 

bilansnata evidencija. Isto taka, ovie sredstva ne samo {to }e se vklu~at vo 

konsolidiranite bilansi tuku }e mora da se vklu~at i vo kalkulaciite za 

adekvatnost na kapitalot. Sredstvata moraат da podle`at na fer vrednuvawe, so 

{to }e se namali tendencijata za selektivna proda`ba na portfolija od sredstva 

so nizok kvalitet so cel da se postigne arbitra`a na regulatorniot kapital. 

Podobruvaweto na procesot na sekjuritizacija se gleda preku barawe od agenciite 

za krediten rejting da otkrivaat pove}e informacii i pove}e da istra`uvaat pred 

da dodelat rejting. Isto taka, vo pravnite ramki na razli~ni zemji se vospostaveni 

formalni pravila koi baraat zadr`uvawe na osnovnata aktiva.  

ИФРС (IFRS), pak, dava tri novi standardi koи }e ja zasegnat sekjuritizacijata, no 

tie prete`no direktno ili indirektno se ve}e vklu~eni i vo nasokite na ГААП 
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(GAAP). Prviot standard se odnesuva na konsolidirawe na finansiskite izve{tai, 

na bilansnata i vonbilansnata evidencija. Vtoriot standard se odnesuva na 

zaedni~kite aran`mani, а tretiot se odnesuva na otkrivawe na interesite na 

drugite subjekti.  

Isto taka, vo mnogu zemji, pred sè во SAD i во еvropskite zemji, se formirani 

regulativni tela koi bi ja sledele i би ја kontrolirale rabotata na samite kredit 

rejting-agencii so pomo{ na prifateni regulativni merki. So Дод-Франк (Dodd-

Frank)  aktot od 2010 godina e zabraneta upotrebata na kreditniot rejting za golem 

broj statutarni celi. Aktot Дод-Франк (Dodd-Frank) dava nasoka do zakonodavcite 

pri definirawe na zakonite i propisite da ne se potpiraat na kreditniot rejting 

dodelen od agenciite. Isto taka, gi povikuva regulatorite da gi pregledaat i да ги 

modificiraat postojnite regulativi so cel од нив da se otstranat efektite i 

vlijanijata na kreditnite rejtinzi, kako edinstven na~in na procenka na 

kreditnata sposobnost (Dodd-Frank Act, H.R.4173). 

Vo odnos na regulativata na kreditnite derivativi, vo nekoi zakonodavstva se 

vovedeni barawa za finansiski izve{tai i centraliziran kliring na nekoi 

vidovi kreditni derivativi. Isto taka, dadeni се nasoki za minimalni standardi 

koi treba da gi ispolnuvaat dogovornite strani. Sepak, pazarot na kreditni 

derivativi sѐ  u{te ne e dovolno reguliran. Postoe~kata regulativna ramka vo tie 

zemji kade што ja ima e netransparentna i е potencijalno neoptimalna.  

 

3.3.4. Efektot na kontracikli~nata makroekonomska politika vrz 
globalnata finansiska kriza 

 
 

                So {ireweto na efektite od globalnata finansiska kriza niz svetot 

globalnata ekonomija go dostigna najgolemiot pad po Вtorata svetska vojna. Golem 

broj razvieni zemji padnaa vo recesija, a ekonomiite od ostatokot od svetot 

zna~itelno ja zabavija svojata ekonomska aktivnost. Kako rezultat na toa,  

globalnata trgovija i finansiskite tekovi se namaluvaa, a proizvodstvoto i 

vrabotenosta u{te pove}e opa|aa. Kreditnite pazari ostanaa zamrznati otkako 
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pozajmuva~ite bea vklu~eni vo proces na deleverix i bankite se borea za 

podobruvawe na nivnata finansiska sostojba. Zemjite bea soo~eni so rizik od 

povtorno potpa|awe pod ,,golema depresija“, propratena so ogromna nevrabotenost. 

Vladite za izlez od novonastanatata situacija odgovorija so neproceneti 

fiskalni stimulacii i masovna infuzija na likvidnost vo bankarskiot sistem.  

Edna od najneo~ekuvanite reakcii na vladite vo odnos na globalnata finansiska 

kriza be{e drasti~noto namaluvawe na kamatnite stapki. Za vreme na prethodnite 

krizi  novite razvieni  ekonomii obi~no bile prinudeni da gi zgolemat kamatnite 

stapki, сѐ so cel da go spre~at odlivot na kapital od zemjata i me|unarodnite 

rezervi  da gi dovedat na normalno nivo, so ogled na toa {to od krizite bile 

napadnati i nivnite valuti. Za vreme na globalnata finansiska kriza, so zastojot 

vo svetskata ekonomija, steknatiot kredibilitet i institucionalniot kapacitet 

na centralnite banki vo zemjite beа od klu~no zna~ewe za da se pristapi kon 

aktivna kontracikli~na monetarna politika. Re`imot na devizen kurs be{e 

osnoven faktor, koj ovozmo`i ekonomiite da pristapat kon namaluvawe na 

kamatnite stapki. So isklu~ok na zemjite od Цentralnа и Иsto~na Еvropa, 

pove}eto finansiski globalizirani ekonomii pristapija kon pofleksibilni 

re`imi na devizen kurs, osobeno po krizite na zemjite vo razvoj od 1990-tite 

godini. So primenata na fluktuira~ki re`im na devizen kurs,  centralnite banki 

ja zgolemija nivnata nezavisnost, kredibilitet i institucionalen kapacitet, a 

zemjite bea vo mo`nost da gi namalat valutnite razliki vo bilansite na javniot i 

privatniot sektor preku prodlabo~uvawe na doma{nite dol`ni~ki pazari. Kako 

rezultat na pofleksibilnite monetarni re`imi, vo 2008 godina be{e ovozmo`eno 

deviznite kursevi zna~ajno da depresiraat, predizvikuvaj}i ubla`uvawe na 

globalniot {ok, a istovremeno pomagaj}i da se ubla`i nadvore{nata 

neramnote`a. Vo prethodnite epizodi na krizi mnogu ekonomii moraa da gi 

devalviraat nivnite valuti, но ne kako niven izbor, tuku kako rezultat na 

begstvoto od nivnite lokalni valuti.  

Vo odnos na fiskalnata politika, mnogu ekonomii vo tekot na prvata decenija od 

21-ot vek gi podobrija nivnite fiskalni pozicii i se zdobija so dovolno fiskalen 

prostor (fiskalna sloboda vo smisla na fleksibilnost na vladata vo nejziniot 
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izbor za {to da se potro{at javnite prihodi) za da mo`at da dizajniraat i да  

implementiraat paketi, kako odgovor na dlabokata kontrakcija na svetskata 

ekonomija. Za vreme na krizata mnogu zemji vo razvoj i niskodohodni zemji imaa 

pogolem fiskalen prostor otkolku razvienite ekonomii i imaa golem broj 

najaveni  kontracikli~ni fiskalni politiki, u{te poobemni otkolku vo nekoи  

razvieni  ekonomii. No, zloupotrebata na fiskalniot prostor bi gi kaznila ovie 

zemji so namaluvawe na nivniot fiskalen prostor vo idnina, {to bi mo`elo da 

vlijae na namaluvawe na nivniot iden rast i doveduvawe do novi krizi. 

Fiskalniot  prostor e razli~en za sekoja zemja i  primenata na  kontracikli~nata 

fiskalna politika e pogolema vo zemjite so podobri kapaciteti za prilagoduvawe,   

so ponizok dolg  i so pogolema `elba za racionalizacija na nivnata dano~na baza. 

Isto taka, mошне важно е fiskalnite stimulaciскi paketi da bidat brzi i 

navremeni, da traat dovolno dolg period, da bidat diverzifiкуваni, da bidat 

logi~ni i da bidat dovolno golemi  za da ne dovedat do eksplozija na zadol`enost i 

sprotivna reакcija na finansiskite pazari. Silnata ekspanzija vo fiskalnite 

bilansi na zemjite vo razvoj be{e totalna sprotivnost na karakteristi~nata 

fiskalna konsolidacija sprovedena vo prethodnite epizodi na krizi. Vo minatoto,  

vo krizni periodi, zemjite vo razvoj obi~no sledele procikli~ni fiskalni 

politiki.  

 

3.3.5. Pojava na krizi blizna~ki vo odredeni zemji 
 

 

               Posledicite od globalnata finansiska kriza se edni od naj{iroko 

rasprostranetite vo istorijata. Ne samo {to bankarskiot sistem pretrpe 

seriozni posledici tuku, isto taka, se pojavi i kriza na javniot dolg, a i valutite 

bea staveni pod pritisok.  

Efektite od krizite mo`at da se pojavat vo razli~ni sektori od finansiskiot 

sistem. Za vreme na bankarska kriza celokupnite bankarski sistemi ne se vo 

sostojba da ja vr{at svojata funkcija na finansiski posrednici. Toa doveduva do 

prekin na kanaliziraweto na individualnoto {tedewe vo individualni 
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investicii. Vo slu~aj na dol`ni~ka kriza, pozajmuva~ite odedna{ ne se vo 

mo`nost da si go otplatat svojot dolg. Kako rezultat na toa, potencijalnite 

kreditori mo`at da bidat spre~eni da prodol`at so davawe zaemi. Vo slu~aj na 

valutna kriza, zemjata odedna{ ja gubi doverbata na me|unarodnite investitori. 

Toa vodi kon dlaboka depresijacija ili devalvacija na valutata na zemjata ili кон 

namaluvawe na nejzinite me|unarodni rezervi. ^estoпати razli~nite vidovi 

finansiski krizi se slu~uvaat istovremeno. Vo takov slu~aj realnite ekonomski 

tro{oci se u{te povisoki. Istovremenoto odvivawe na dve razli~ni vidovi krizi 

e poznato kako pojava na krizi blizna~ki. Duri vo nekoi zemji mo`at da se javat 

istovremeno i tri razli~ni vidovi krizi, {to pretstavuva fenomen na krizi 

trojki. 

So kolapsot na svetskiot bankarski sistem vo 2007 – 2008 godina, pogolemi 

negativni efekti se pojavija vo razvienite zemji, vo odnos na zemjite vo razvoj. 

Zemjite vo razvoj mnogu pobrzo se izborija za izlez od krizata, dodeka razvienite 

zemji se soo~ija so dlaboka i dolga recesija. No, pove}eto od bankarskite krizi vo 

razvienite zemji ne dovedoa do krizi blizna~ki prosledeni so valutna kriza 

(иsklu~ok be{e Island, koj pretrpe golema devalvacija na negovata valuta). 

Pri~ina za nepojavuvaweto na valutna kriza be{e faktot {to pove}eto 

afektirani zemji (~lenki na еvrozonata, kako што се:  Grcija, Portugalija, Irska i 

[panija) ne bea vo mo`nost da go koristat devizniot kurs kako instrument na 

monetarnata politika  poradi pripadnosta vo valutnata unija ‡ еvro. Tie ne mo`ea 

da ja depresiraat valutata so cel da gi ubla`at efektite od negativnite {okovi, i 

pritoa da ja vratat ramnote`ata vo tekovnata smetka. Od druga strana, пак, tokmu 

od ovie pri~ini ovie zemji se soo~ija so dol`ni~ka kriza paralelno so 

bankarskata kriza. Druga pri~ina за тоа zo{to kako rezultat na bankarskite 

kolapsi ne slede{e serija od valutni krizi vo razvienite zemji e primenata na 

dolarizacija na obvrskite vo del od tie zemji. Vo takov slu~aj devalvacija na 

valutata bi implicirala zna~aen porast na stapkata na zadol`enost vo odnos na 

BDP  poradi toa {to dolgot na zemjata bi bil denominiran vo amerikanski dolari 

(ili vo druga stranska valuta), a negovite sredstva bi bile denominirani vo 

lokalnata valuta. Osobeno podlo`ni na dolarizacija bile hipotekarnite hartii 
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od vrednost. No, vo centralnoевропските i во isto~noevropskite zemji do{lo do 

paralelna pojava na bankarska i valutna kriza. Pri~inite {to 

centralnoевропските  i  isto~noevropskite zemji bile pogodeni so bankarska kriza 

na po~etokot na globalnata finansiska kriza se: 

 зna~ajnoto prisustvo na stranski banki vo centralnoевропските i 

isto~noevropskite zemji  (vo Estonija, Litvanija, Ungarija i Slova~ka 

u~estvoto na bankite so stranski kapital nadminuval 90 %), 

 у~estvoto na krediti od podru`nici na me|unarodni banki vo vkupnite 

krediti od stranski banki vo pogolemite zemji, kako што се Polska i ^e{ka,    

nadminuvalo 70 %. 

Poradi ovie pri~ini, so bankarskite kolapsi vo centarot na svetskite 

finansiski pazari bankarskata kriza, preku me|unarodnite banki, лесно se 

preleala vo centralnoевропските i во isto~noevropskite zemji. Rigoroznite 

intervencii vo bankarskite sistemi na zapadnoevropskite zemji vo zimata 2008 –  

2009 godina predizvikale stabilizira~ki efekti na bankarskite sisitemi i vo 

centralnoевропските i во isto~noevropskite zemji. No, kako rezultat na 

novonastanata situacija, valutite na Polska i на ^e{ka dlaboko depresirale, a 

valutnata kriza vo ovie zemji traela i podolgo.  

 

3.3.6. Razvivawe na globalna dol`ni~ka kriza 

 
 

 

                Toa {to zapo~na kako pukawe na stanbeniot meur i masovno gubewe domovi,  

kako rezultat na neisplata na hipotekaren kredit, prerasna vo globalna 

finansiska i ekonomska kriza. Del od najgolemite banki, investiciскi banki i 

osiguritelni kompanii vo svetot ili pretrpea bankrot ili bea soo~eni so potreba 

od finansiska pomo{ za spas od bankrot. Vo oktomvri 2008 godina dojde do 

zamrznuvawe na kreditnite tekovi, dojde и do opa|awe na doverbata na 

pozajmuva~ite na kapital, a  ekonomiite na zemjite od svetot edna po edna pa|aa vo 

recesija. Krizata gi razotkri fundamentalnite slabosti na finansiskite sistemi 
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niz svetot, taka {to i pokraj koordiniranata stimulativna monetarna politika 

koja ja vodea vladite, milijardiте dolari vlo`eni kako intervencii od strana na 

centralnite banki  i vladite i ogromnite paketi na fiskalni stimulacii, krizata 

be{e daleku od zavr{ena.  

Finansiskata kriza koja zapo~na vo industriskite zemji brzo se ra{iri vo 

ostanatite razvieni zemji, vo zemjite vo razvoj, kako i vo siroma{nite zemji. 

Investitorite povlekuvaa kapital od zemjite (duri i kapitalot so nisko nivo na 

prezemen rizik), {to predizvika vrednosta na akciite i на doma{nite valuti 

drasti~no da opadnе. Padot na izvozot i padot na cenite na sredstvata gi zgolemija 

problemite i gi pritisnaa ekonomiite vo svetot ili vo recesija ili vo period na 

slab ekonomski rast. Globalnata kriza po~na da se odviva na dve nivoa. Prvoto 

nivo e поme|u industriskite zemji vo svetot kade {to se slu~ija najgolemiot del 

zagubi od suпprimaren hipotekaren dolg, investicii so pregolemo nivo na leverix   

i KDS so neadekvatno kapitalno pokritie. Vtoroto nivo na krizata e поme|u 

ostanatite razvieni zemji i zemjite vo razvoj koi nastradaa od krizata kako 

,,nevini slu~ajni minuva~i“, no koi imaat poslabo prilagodlivi ekonomski 

sistemi, koi lesno mo`at da bidat pogodeni od akciite na globalnite pazari.  

Po zapa|aweto na Amerika vo finansiska kriza, еvropskite banki, koi masovno 

investiraa  vo аmerikanskiot hipotekaren pazar, pretrpea golemi zagubi. Vo obid 

da go spre~at propa|aweto na odredeni banki, владите на mnogu zemji od Evropskata 

Unija se obidoa da pristapat so pomo{. Takov be{e slu~ajot so: Germanija, 

Francija, Velika Britanija, Irska, Danska, Holandija i Belgija. No, tro{ocite za 

finansiska pomo{ na ovie banki bea mnogu visoki. Vo Irska re~isi ja dovedoa 

vladata do bankrot, pred ostanatite zemji ~lenki na EU da pristapat so 

finansiska pomo{.  

So zapa|aweto na Evropa vo recesija, problemot koj zapo~na кај bankite prodol`i 

da se {iri, pogoduvaj}i gi sѐ pove}e i vladite na evropskite zemji. Postoe{e strav 

deka nekoi zemji nema da mo`at da si dozvolat da gi spasuvaat bankite koi bea 

pogodeni od krizata. Investitorite zapo~nale podlaboko da gi analiziraat 

finansiite na vladite. Pove}eto industriski zemji (osven Island) bile vo 

mo`nost da si gi finansiraat sopstvenite paketi za izlez od krizata preku 
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doma{no pozajmuvawe  ili  preku pozajmuvawe na me|unarodnite pazari na kapital. 

No, mnogu razvieni zemji i zemji vo razvoj nemale dovolni izvori na kapital, pa 

morale da pobaraat pomo{ od MMF, од Svetska banka ili od zemjite so kapitalni 

vi{oci, kako {to se Japonija i земјите од Evropskata Unija.  

Vkupnite iznosi koi vladite gi isplatile kako finansiska pomo{ za izlez od 

krizata  dostignale  neizmerni  razmeri. Za da se pokrijat kreditnite zagubi od 2,8 

trilioni amerikanski dolari na svetsko nivo, spored Блумберг (Bloomberg), vo 

oktomvri 2009 godina samo amerikanskite dano~ni obvrznici potro{ile 9,7 

trilioni dolari na finansiska pomo{ i planovi za izlez od krizata. 14,5 

trilioni amerikanski dolari ili 33 % od vrednosta na svetskite kompanii se 

izgubile (propadnale) kako rezultat na krizata. Evropskite zemji, vklu~itelno и 

Velika Britanija, potro{ile okolu 2 trilioni dolari зa finansiska pomo{ 

(Pittman i Ivry, 2009). 

Na гrafikonот 3.2. se prika`ani zagubite i finansiskata pomo{ za SAD i за  

еvropskite zemji vo minatoto i za vreme na globalnata finansiska kriza. Mo`e da 

se sogleda kolku bila pomala pomo{ta od 1970 godina, koja im bila vetena na 

siroma{nite zemji, vo odnos na pomo{ta koja SAD ja dobilе za izlez od krizata. 

Iznosot  na  hipotekarni krediti vo SAD za vreme na krizata dostignal vrednosti 

re~isi kolku celiot nивен BDP, a vrednosta na firmite, koi propadnale kako 

rezultat na krizata, bila i u{te povisoka od amerikanskiot BDP. 

Isto taka, i Grcija, ~ija ekonomija be{e vo mnogu lo{a sostojba, be{e osobeno 

te{ko pogodena od krizata, taka {to vladiniot dolg dostigna vrednosti duplo 

pogolemi od goleminata na nivnata ekonomija.  

Odedna{, preku problemot na propa|aweto na еvropskite banki se poka`a deka 

stabilnosta na finansiite na vladite na zemjite se pobitni od кога bilo. 

Vladite, koi sekoja godina rastea so pomo{ na golemi pozajmici so cel da gi 

finansiraat nivnite buxeti, i koi pritoa akumuliraa ogromni dolgovi, bea 

soo~eni so nedostig na finansiski sredstva, bidej}i vo uslovi na kriza pazarite 

odbivale da im davaat dopolnitelni finansiski sredstva.   
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Grafikon 3.2.: Zagubi i finansiska pomo{ za SAD i за еvropskite zemji za vreme 
na гlobalnata finansiska kriza 2008 godina 

 

Izvori: BBC, Bloomberg, UPI, www.globalissues.org, фevruari 2009 godina 

 

Od razvienite zemji, посебно onie od Цentralna i од Иsto~na Еvropa bea 

najpogodeni od finansiskata kriza. Mo`nosta da pozajmuvaat sredstva od 

globalnite pazari na kapital im ovozmo`ija na mnogu zemji neverojatno visoki 

stapki na ekonomski rast. Na primer, бalti~kite zemji – Latvija, Estonija i 

Litvanija  vo 2007 i 2008 godina se soo~ija so godi{na stapka na ekonomski rast od 

re~isi  10 %. Poradi toa {to ekonomskata ekspanzija be{e identifikuvana kako 

kontinuirana mo`nost za pristap do kredit od stranstvo, koga kreditnite linii 

se presu{ija tie bea visoko izlo`eni na efektite od finansiskata kriza. 

http://www.globalissues.org/
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Ungarija, Ukraina, Bugarija, Kazahstan, Kirgistan, Latvija, Estonija i Litvanija  

bea rangirani pome|u najvisoko razvienite pazari od nivnite regioni, spored 

golem broj ekonomski indikatori, kako {to se: vkupniot dolg vo ekonomijata, 

goleminata na deficitot vo tekovnata smetka, zavisnosta od stranski investicii  

i nivoto na zadol`enost na doma{niot bankarski sektor. Prose~niot deficit vo 

tekovnata smetka niz regionot porasna od  2 % od BDP vo 2000 godina do 9 % vo 

2008 godina. Vo nekoi zemji tekovniot deficit e u{te povisok. Deficitot na 

tekovnata smetka na Latvija vo 2008 godina e procenet na 22,9 % od BDP, a na 

Bugarija e 21,4 % (Scott, 2008). 

Prose~niot deficit vo regionot vo 2008 godina be{e pogolem od 6 %. Poradi 

vlijanieto na globalnata finansiska kriza, nekolku centralnoевропски i 

isto~noevropski zemji bea soo~eni so neminovna potreba od itno pozajmuvawe 

sredstva od MMF so cel da gi finansiraat nivnite platni bilansi. Na 24  

oktomvri  2008 godina MMF objavi inиcijalna spogodba od 2,1 milijardi dolari 

dvegodi{en kredit за Island. Na 26 oktomvri 2008 godina MMF objavi 16,5 

milijardi dolari spogodba so Ukraina. Na 28 oktomvri 2008 godina MMF objavi 

15,7 milijardi dolari paket finansiska pomo{ za Ungarija. Na 3 noemvri 2008 

godina MMF objavi spogodba za kredit so Kirgistan, a na 24 noemvri 2008 godina 

MMF odobri 7,6 milijardi dolari akreditiv do Pakistan, сѐ so cel da ja poddr`i 

ekonomskata stabilizacija na zemjata (IMF, 2008). 

Ovie javni dolgovi na zemjite kon stranstvo dovedoa do dol`ni~ki krizi vo mnogu 

zemji, osobeno vo Evropa. Globalnata finansiska kriza go dovede javniot dolg na 

zemjite od еvrozonata do takvi visoki nivoa {to mnogu ekonomisti se pla{ea od 

kolaps  na  evroto. Najpogodeni bea fiskalno najslabite zemji od EU, i toa: Grcija, 

Portugalija, [panija, Irska i Italija. Dramati~no se zgolemi razlikata vo 

stapkite na prinos  na obvrznicite pome|u ovie zemji i ostanatite zemji ~lenki na 

Evropskata Уnija, osobeno vo odnos na Germanija.  
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4. Globalnata dol`ni~ka kriza (2011‡) 
 

4.1. Me|unarodna dimenzija na globalnata dol`ni~ka kriza  
 

 

               Ona {to zapo~na kako bankarska finansiska kriza se pretvori vo globalna 

dol`ni~ka kriza. So zapa|aweto na zemjite od svetot vo dol`ni~ki krizi, kako 

rezultat na prethodnata globalna finansiska kriza, se razvi edna globalna 

dol`ni~ka kriza, ~ii posledici sѐ  u{te se ~uvstvuvaat vo pogodenite zemji. 

Vo maj 2010 godina fokusot na javnosta se pomesti od privatniot na javniot sektor. 

Od momentot koga MMF i Evropskata Уnija izjavija deka }e obezbedat finansiska 

pomo{ za Grcija, glaven problem ne be{e pove}e solventnosta na bankite, tuku 

solventnosta na vladite. Buxetskiot deficit sѐ pove}e raste{e za vreme na 

recesijata, pred sè poradi niskite dano~ni primawa i golemata nediskreciona 

socijalna pomo{ koja se nude{e, no najmnogu poradi najavenite paketi za fiskalna 

stimulacija od 2008 i 2009 godina. Grcija be{e soo~ena so posebni problemi, 

proprateni od o~ajnata sostojba na nejzinite javni finansii  i ima{e te{kotii vo 

sobiraweto danoci. Site zemji po~naa da reagiraat vo vrska so goleminata na 

svoite buxetski deficiti. Toa vlijae{e na politi~kite odluki na site zemji, koi 

bea naso~eni kon prezemawe akcii za namaluvawe na buxetskiot deficit, a pred sè 

Velika Britanija, zemjite od еvrozonata i SAD – zemjata koja najdolgo vode{e 

ekspanzivna fiskalna politika. Transformacijata na privatnata dol`ni~ka kriza 

vo globalna dol`ni~ka kriza be{e finalizirana vo momentot koga kredit rejting-

agencijata  ,,Стандард и Пурс“  (Standard & Poor’s) ~eka{e da zatvori trguvaweto na 

Волстрит za da objavi deka amerikanskiot dolg pove}e nema da ja poseduva 

najvisokata оценка – AAA. Ova ne mo`e{e da se slu~i vo polo{ moment, na 

po~etokot na avgust 2011 godina, tokmu koga na berzite be{e zabele`ana 

najgolemata proda`ba po 2008 godina (Goldfarb, 2011). Svetot se soo~i so zabavuvawe 

na globalnata ekonomska aktivnost i so sistemska kriza vo eden od negovite 

segmenti  – Evropa. Poradi ~lenstvoto vo Evropskata Уnija, site еvropski zemji 
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bea obedineti vo iznao|aweto re{enija za namaluvawe na zadol`enostite, no 

sostojbata samo se vlo{uva{e. Svetot se soo~i so edna neramnote`a pome|u zemjite 

koi bea golemi kreditori, kako што се Kina i Germanija, i zemjite koi bea golemi 

dol`nici, kako што се SAD. Vo vakvi uslovi te{ko be{e da se bide optimist vo 

vrska so ponatamo{noto odvivawe na nastanite. Na pazarite se ~uvstvuva{e 

napnatost, bidej}i mala be{e verojatnosta prinosot od amerikanskite obvrznici 

da porasne poradi novodobienata poniska ocenka od strana na ,,Стандард и Пурс“ 

(Standard and Poor’s). Japonija u{te poodamna go izgubi nejziniot рејтинг AAA  

(Watson i Kajimoto, 2011) i nejziniot nacionalen dolg nadminа  200 % od nejziniot 

BDP, no prinosite od japonskite obvrznici sѐ  u{te ostanaa niski. Pri~inata e 

mnogu ednostavna ‡ Japonija ima slabi planovi za ekonomski rast. Istoto }e ѝ se 

slu~i i na Amerika. Iako e najgolemata ekonomija vo svetot, stapkite na prinos na 

nejzinite obvrznici }e ostanat niski. No, so stapka na ekonomski rast od re~isi 10 

% Kina be{e sѐ poblisku da им go prezeme prvoto mesto na SAD kako najgolema 

ekonomija vo svetot, a komunistite od istok se ~uvstvuvaa silni da im dadat sovet 

na kapitalistite od zapad kako pravilno se vodi edna ekonomija. So sli~na 

situacija kako на SAD se soo~ija i zapadnoevropskite zemji. Na ova }e sledува dolg 

period na slab ekonomski rast i visoka nevrabotenost, bidej}i naselenieto i 

bankite gi otpla}aat prekumernite nivoa na akumuliran dolg po krizata. 

Krizata od  2011 godina  e u{te poslo`ena od globalnata finansiska kriza, bidej}i 

e propratena so deficiti i me|usebni zadol`увања pome|u zemjite koi se visoko 

politizirani.  

Vo slednata glava slikovito e prika`ana dol`ni~kata izlo`enost na zemjite od 

svetot. 

 

4.2.  Merewe na dol`ni~kata izlo`enost na zemjite  
 

 

              So pojavata na globalnata dol`ni~ka kriza mnogu e bitno da se razbere 

dol`ni~kata izlo`enost na sekoja zemja. Dol`ni~ka izlo`enost zna~i izlo`enost 

na zemjata kon dolg od nekoja druga zemja, odnosno toa e sostojba koga na zemjata ѝ  



103 

 

dol`at drugi zemji i toj dolg e rizi~en da se vrati. Zemjata koja ima visoka 

dol`ni~ka  izlo`enost  e zemja  kreditor, a ne dol`nik. No, mo`ebi  najednostavno 

е da gi razgledame nivoata na zadol`enost na zemjite kon drugite zemji. 

Na slikata podolu e prika`an status na zadol`enosta na zemjite na kraj na 2010 

godina  koga vkupnata zadol`enost na zemjite na svetsko nivo iznesuva 40 trilioni 

dolari. Zemjite koi imaat najvisoko nivo na javen dolg se oboeni so intenzivna 

crvena boja, so posvetlo crvena boja se tie koi imaat ponisko nivo na dolg od 

prvite, potoa se zemjite oboeni so svetlozeleni nijansi i najnisko nivo na dolg 

imaat zemjite oboeni so intenzivna zelena boja. 

 

Slika 4.1.:  Status na zadol`enosta na zemjite od сvetot na krajot na 2010 godina 

 

Izvor: Economist Intelligence Unit, (2011), “The global debt clock”,  

available at: http://www.economist.com/content/global_debt_clock 

http://www.economist.com/content/global_debt_clock
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Najvisoko nivo na zadol`enost imaat zemjite oboeni so intenzivno crvena boja, a 

toa se: SAD, Japonija, Germanija, Italija, Kanada, Brazil, Francija, Velika 

Britanija, Indija, Kina, [panija i Kanada. Ova jasno se gleda na slednata 

ilustracija kade што se prika`ani zemjite so najgolem vladin dolg izrazen vo 

milijardi evra. 

 

Slika 4.2.: Zemjite so najgolem vladin dolg vo 2010 godina izrazen vo milijardi 

evra 

 

Izvori: EU Commission, IMF, Der Spiegel (2011), “The Most Important Facts about the 
Global Debt Crisis”, available at: http://www.spiegel.de/fotostrecke/graphics-gallery-the-most-

important- facts-about-the-global-debt-crisis- fotostrecke-71636.html 

 

http://www.spiegel.de/fotostrecke/graphics-gallery-the-most-important-facts-about-the-global-debt-crisis-fotostrecke-71636.html
http://www.spiegel.de/fotostrecke/graphics-gallery-the-most-important-facts-about-the-global-debt-crisis-fotostrecke-71636.html
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Za sporedba na nivoata na zadol`enost pome|u zemjite najdobro e da se prika`e 

dolgot na sekoja zemja kako procent od BDP. Na slikata podolu so crvena boja se 

ozna~eni zemjite koi imaat najvisoko nivo na dolg vo odnos na BDP, so posvetlo 

crveno se zemjite so ponisko nivo na dolg vo odnos na BDP, potoa se zemjite oboeni 

so svetlozelena boja, a najnisko nivo na dolg vo odnos na BDP imaat zemjite koi se 

oboeni so temnozelena boja. 

 

Slika 4.3.:  Javniot dolg na zemjite, kako procent od nivniot BDP, na krajot na 
2010 godina 

 

Izvor: Economist Intelligence Unit, (2011), “The global debt clock”,  

available at: http://www.economist.com/content/global_debt_clock 

 

Mo`eme da zabele`ime deka najvisoko nivo na dolg vo odnos na BDP imaat 

Japonija (194,4 %), zemjite od еvrozonata (Grcija 130,1 %; Island 120,3 %; Italija 

http://www.economist.com/content/global_debt_clock
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116 %; Portugalija 83,5 %; Francija 79,2 %; Germanija 75 %), Kanada (83,5 %), 

Egipet (83,4 %) i Sudan (105,8 %). Potoa sledуваat: Velika Britanija (70,2 %) i 

SAD (54,6 %). Нajnisko nivо na dolg vo odnos na BDP imaat Rusija (8,4 %), 

Kazahstan (13,6 %), Uzbekistan (9,6 %), Iran (14,6%), Oman (5,3 %), Libija (3,9 %), 

Al`ir (8,2 %), Kamerun (15,1 %), Boцvana (17,4 %), Namibiјa (14,8 %) i ^ile (6 %). 

Ako napravime sporedba na tri zemji so razli~no nivo na zadol`enost, mo`eme da 

zaklu~ime deka Francija, kako i pove}eto еvropski zemji (oboeni so crvena boja), 

ima mnogu povisok dolg vo odnos na BDP, sporedbeno so SAD (oboeni so posveтlo 

crvena boja), koи pak imaат mnogu povisok dolg vo odnos na BDP, sporedbeno so 

Avstralija (oboena so zelena boja). Dolgot na site ovie tri zemji od strana na 

,,Стандард и Пурс“ (Standard and Poor’s) be{e ocenet so najvisoka оценка AAA vo 

momentot na vr{ewe na ovaa sporedba, pred dolgot na SAD  da dobie za edno nivo 

pomala ocenka AA+. 

 

Slika 4.4.: Sporedba na javniot dolg na Francija, SAD i Avstralija na krajot na 
2010 godina 

 

Izvor: Economist Intelligence Unit, (2011), “The global debt clock”,  

available at: http://www.economist.com/content/global_debt_clock 

http://www.economist.com/content/global_debt_clock
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Dokolku kako merilo za sposobnosta na zemjata da sobere sredstva za da go 

finansira svojot dolg go zememe BDP, nema logika dolgot na SAD da bide 

degradiran vo negovata ocenka od strana na kredit rejting-agencija, dodeka 

Francija da si go zadr`i рејтингот AAA. Gledaj}i ja pogore prika`anata slika, 

mnogu e jasno deka AAA rejtingot na Francija e propraten so rizik. Dokolku 

dolgot na SAD e vrednuvan kako AA+, po nekoja logika bi trebalo dolgot na 

Francija da bide vrednuvan so u{te poniska ocenka. No, so ogled na toa {to 

francuskite banki bile najgolemite posednici na niskokvaliteten dolg od Grcija 

i od ostanatite  PIIGS-zemji  (Portugalija, Irska, Italija, Grcija, [panija), tie 

se smetale za premnogu povrzani za da propadnat, па затоа se izbegnuvalo davawe 

poniska ocenka na dolgot na Francija.  

Isto taka, jasno e deka SAD ne mo`ат da propadnат kako rezultat na svojot dolg, 

bidej}i mo`ат da pu{tат kolku sakaат dolari vo optek za da go otplatат svojot dolg. 

Jasno e deka so pu{tawe na 1,5 trilioni dolari vo optek, so cel da se pokrie 

buxetskiot deficit, bi se predizvikale drugi problemi, kako, на пример,  

hiperinflacija, no, sepak, vakva opcija postoi za SAD. Za razlika od SAD, koи vo 

sekoj moment mo`ат  da izvr{ат emisija na dolari, nitу Francija, nitu Grcija, nitu 

niedna druga zemja od еvrozonata ne mo`e da pu{ti vo optek евра so cel da si go 

otplati dolgot. Spored toa, rizikot od bankrot e povisok vo evropskite zemji vo 

odnos na SAD.  

Definitivno,  pogolem fokus treba da se poso~i kon zadol`enosta vo еvrozonata, 

otkolku zadol`enosta vo ostatokot od svetot.  

Situacijata  ne e mnogu porazli~na i vo 2011 godina koga vkupnata zadol`enost na 

svetsko nivo raste od 40 trilioni dolari na krajот na 2010 godina, па сѐ do 44,6 

trilioni dolari vo 2011 godina. 

Porastot na vkupnata zadol`enost na svetsko nivo e bitna poradi dve pri~ini. 

Prvo, koga dolgot raste so pobrzo tempo otkolku ekonomskiot proizvod ({to i 

realno se slu~uva), povisokata zadol`enost na zemjata zna~i pogolemo me{awe na 

dr`avata i povisoki danoci vo idnina. Vtoro, dolgot mora da se prefrla vo 

redovni intervali. Dokolku vladata ne uspee vo toa, neminovno e zemjata (zaedno so 
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nejzinite sosedi) samo da se prodlabo~i vo krizata. Toa se slu~i so evropskite 

zemji kade {to krizata zazema najgolemi razmeri, a dol`ni~kata kriza vo 

evropskite zemji ostana vo fokusot na javnosta. 

Globalniot finansiski sistem e visoko povrzan. Problemite od eden del od svetot 

mo`at da se prenesat re~isi vo celiot svet, pritoa predizvikuvaj}i serija na 

bankroti, namaluvawe na kreditot i kolaps na ekonomskata aktivnost. Ako 

svetskite investitori smetaa deka investiraweto vo zemjite od evrozonata e 

re~isi bezrizi~no, so prodlabo~uvaweto na dol`ni~kata kriza vo evrozonata site 

bea vo panika.  

 

4.3.  Evropskata dol`ni~ka kriza 
 

 

               Sѐ zapo~na so voveduvaweto na evroto kako valuta vo pove}eto zemji od 

Еvropskata Уnija vo 1999 godina. Evropskata Уnija im dozvoli na posiroma{nite 

zemji ~lenki, kako што се: Portugalija, Italija, Irska, [panija i Grcija, da 

pozajmuvaat pari po istata niska kamatna stapka kako i bogatata i finansiski 

pretpazliva Germanija, i pokraj toa {to nivnite stapki na inflacija bea 

povisoki. Taka tie dobija silen pottik da pozajmuvaat i da se zadol`uvaat. 

So prelevaweto na globalnata finansiska kriza vo еvropskite zemji dojde do 

namaluvawe na BDP vo еvrozonata, taka {to vo 2009 godina dostigna nivo ponisko 

od toa vo 2006 godina, a vo 2010 godina, i pokraj zabele`aniot rast, nivoto na BDP 

be{e pod nivoto od 2007 godina.  

Kako {to Evropa po~na da navleguva vo recesija, vo fokusot na javnosta be{e 

stabilnosta na vladinite finansii, bidej}i golem broj vladi od еvrozonata ve}e 

nekolku godini nanazad masovno koristea pozajmici za da gi finansiraat nivnite 

buxeti, pritoa akumuliraj}i golemi dolgovi. Edna od pri~inite zo{to nekoi vladi 

stanaa zavisni od dolgovi be{e faktot {to ekonomiite na ovie zemji ve}e podolgo 

vreme ja gubea nivnata konkurentnost, bidej}i ne uspevaa da go sledat tempoto na 

voveduvawe ekonomski reformi vo ostanatite zemji. Vo nekoi zemji vladite 

dozvolija da se razvijat stanbeni meuri i drugi ekonomski neramnote`i. Nekoi 
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vladi, pak, gi ignoriraa pravilata postaveni od strana na еvrozonata, koi be{e 

neophodno da se sledat za da opstane evroto. Ovie zemji, osven {to se soglasile 

deka }e go koristat evroto kako valuta so edinstvena monetarna politika, 

dopolnitelno ne vlo`ile ni{to vo pravec na prilagoduvawe na nivnata ekonomska 

politika na pravilata na еvrozonata.  

Finansiskata nestabilnost vo еvrozonata po~na da vlijae na zabavuvawe na 

ekonomskiot rast, {to dovede do namaluvawe na dano~nite prihodi na zemjite, a gi 

zgolemi vladinite dolgovi. Visokite dolgovi gi zgolemija tro{ocite za 

pozajmuvawe na vladite, pritoa u{te pove}e pothranuvaj}i ja finansiskata 

nestabilnost.  

Kako posledica na namaleniot BDP dojde do rast na nevrabotenosta od 7,6  % vo 

2007 godina na 10,1 % vo 2010 godina (The Council of the EU, 2011). 

Vo avgust 2011 godina stapkata na nevrabotenost (so sezonsko prilagoduvawe) 

iznesuva{e 10 % vo еvrozonata, a 9,5 % vo Evropskata Уnija. Pome|u zemjite od 

еvrozonata najniska stapka na nevrabotenost e zabele`ana vo Avstrija (3,7 %) i во 

Holandija (4,4 %), a najvisoka vo [panija (21,2 %) (Allen, 2011). 

Vo periodot od 2007 do 2009 godina, prose~niot fiskalen deficit vo еvrozonata 

porasna od 0,7 % na 6,3 % od BDP, a prose~niot fiskalen deficit vo Evropskata 

Уnija porasna od 0,9 % na 6,8 % od BDP. Spored izve{tajot na Evropskata komisija  

(European Commission, Economic and Financial Affairs, 2011), za vakviot porast na 

deficitot najmnogu se zaslu`ni avtomatskite stabilizatori, a pokraj niv i 

privremenite merki za spravuvawe so finansiskata kriza. Vo tekot na 2009 i 2010 

godina za re~isi site zemji od Evropskata Уnija se definirani merki za korekcija 

na fiskalniot deficit. Politikite koi se sproveduvale za vreme na krizata 

pridonele za porast na javniot dolg na zemjite, koj kontinuirano rastel.  

Na slikata podolu se prika`ani najzadol`enite zemji во Evropa, zaedno so 

svetskite velesili: SAD, Kina i Japonija, so statusi od oktomvri 2011 godina. 

Goleminata na krugovite na sekoja zemja uka`uva na goleminata na nivnata 

ekonomija.  Bojata na krugovite uka`uva na rizi~nosta na dolgot i ekonomijata na 

zemjite kade што crvenite krugovi uka`uvaat na visoka rizi~nost, kremastite 
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krugovi uka`uvaat na malku poniska rizi~nost, rozovite uka`uvaat na u{te 

poniska rizi~nost  i sivite se najmalku rizi~ni zemji. 

 

Slika 4.5.: Dol`ni~kata izlo`enost pome|u svetskite ekonomii za vreme na 
globalnata dol`ni~ka kriza (status: oktomvri 2011 godina) 

 

Izvor: Marsh, B. (2011), “It’s All Connected: An Overview of the Euro Crisis”, New York 
Times, 22 October, available at: http://www.nytimes.com/interactive/2011/10/23/sunday-
review/an-overview-of-the-euro-crisis.html?mcubz=0 

 

http://www.nytimes.com/interactive/2011/10/23/sunday-review/an-overview-of-the-euro-crisis.html?mcubz=0
http://www.nytimes.com/interactive/2011/10/23/sunday-review/an-overview-of-the-euro-crisis.html?mcubz=0
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Liniite so koi se povrzani razli~nite zemji ja poka`uvaat nivnata neto-

dol`ni~ka izlo`enost kon ostanatite zemji kade {to strelkata se dvi`i od 

zemjata dol`nik  kon zemjata kreditor.  

Mo`eme da zabele`ime deka SAD сe najgolema svetska ekonomska velesila, merena 

spored nивниот BDP (14,5 trilioni dolari), а потоа sledувааt Kina (5,9 trilioni 

dolari) i Japonija (5,5 trilioni dolari). Vo Evropa, pak, dominantna ekonomija,  

spored goleminata na BDP, e Germanija (3,3 trilioni dolari), a potoa, spored 

goleminata, sledуваat Francija (2,6 trilioni dolari), Velika Britanija (2,3 

trilioni dolari) i Italija (2,1 trilioni dolari). [panija e zemja so pomal BDP 

(1,4 trilioni dolari), a najmali od poso~enite se ekonomiite na Grcija (0,3 

trilioni dolari), Irska (0,2 trilioni dolari) i Portugalija (0,2 trilioni 

dolari).  

Spored nivoto na zadol`enost vo odnos na BDP, najzadol`ena zemja e Japonija (233  

%). Iako nejziniot javen dolg e pove}e od dva pati pogolem od nejziniot BDP, 

najgolemiot del od dolgot e interen, a ne e kon nadvore{ni kreditori. Od taa 

pri~ina, Japonija ne se smeta za zemja koja e podlo`na na rizik od bankrot. Japonija 

ima visoko nivo na dol`ni~ka izlo`enost kon pove}e zemji,  а  najvisoko nivo na 

dol`ni~ka izlo`enost има kon SAD (аmerikanskite pozajmuva~i im dol`at na 

јaponskite banki 796 milijardi dolari), kon Germanija (гermanskite pozajmuva~i 

im dol`at na јaponskite banki 88,5 milijardi dolari), kon Italija (иtalijanskite 

pozajmuva~i im dol`at na japonskite banki 38,8 milijardi dolari), kon Velika 

Britanija (бritanskite pozajmuva~i im dol`at na japonskite banki  28,2 milijardi 

dolari), kon [panija (шpanskite pozajmuva~i im dol`at na japonskite banki 25,9 

milijardi dolari), kon Irska (иrskite pozajmuva~i im dol`at na japonskite banki 

18,9 milijardi dolari), kon Portugalija (пortugalskite pozajmuva~i im dol`at na 

japonskite banki 2,18 milijardi dolari) i kon Grcija (гr~kite pozajmuva~i im 

dol`at na japonskite banki 1,37 milijardi dolari). Japonija edinstveno e neto-

dol`nik kon фrancuskite banki, vo iznos od 8 milijardi dolari. SAD imaат nivo 

na zadol`enost vo odnos na BDP od 100 %. Dolgot na SAD, vo odnos na drugite 

zemji, e najvisok kon japonskite banki (796 milijardi dolari), potoa kon 

бritanskite banki (345 milijardi dolari), kon гermanskite banki (324 milijardi 
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dolari), kon фrancuskite banki (322 milijardi dolari), kon шpanskite banki (163 

milijardi dolari), kon пortugalskite banki (1 milijarda dolari). SAD imaат 

najgolema dol`ni~ka izlo`enost kon dolgot na Irska vo iznos od 11,1 milijardi 

dolari, kon Italija vo iznos od 3,16 milijardi dolari  i  indirektno kon Grcija vo 

iznos od 3,1 milijardi dolari. I pokraj toa {to i SAD сe soo~enи so problem na 

zadol`enost, {to dovede do istoriski pad na nивниот krediten rejting, sostojbata 

ne e tolku lo{a kolku {to e vo Evropa. SAD se smetaат za bezbeden raj, pa vo slu~aj 

na problemi vo evrozonata, sekako дека  }e ima priliv na kapital.  

Od najgolemite evropski zemji zadol`enosta na Velika Britanija iznesuva 81 % vo 

odnos na BDP, Germanija 83 % vo odnos na BDP, Francija 87 % vo odnos na BDP, a 

Italija duri 121 % vo odnos na BDP. [panija ima nivo na dolg od 56 % vo odnos na 

BDP, a pokraj Italija, kako najvisoko rizi~ni zemji se smetaat и:  Portugalija so 

106 % vo odnos na BDP, Irska so 109 % vo odnos na BDP i Grcija, kako epicentar  

na dol`ni~kata kriza vo Evropa, so 166 % dolg vo odnos na BDP.  

Velika Britanija, pak, najmnogu im dol`i na шpanskite banki (326 milijardi 

dolari), na гermanskite banki (321 milijardi dolari), јaponskite banki (28 

milijardi dolari) i  na иrskite banki (12 milijardi dolari).  Velika Britanija 

ima najgolema dol`ni~ka izlo`enost kon dolgot na SAD  (345 milijardi dolari), 

potoa kon Italija (26 milijardi dolari), Francija (22,4 milijardi dolari), 

Portugalija (19,4 milijardi dolari) i Grcija (0,55 milijardi dolari).  

Germanija najmnogu im dol`i na иtalijanskite banki (111 milijardi dolari), 

јaponskite banki (88 milijardi dolari) i фrancuskite banki (54 milijardi dolari). 

Germanija e dol`ni~ki izlo`ena kon SAD, Velika Britanija, Irska, [panija, 

Portugalija i Grcija. 

Francija im dol`i samo na бritanskite banki,  и  тоа  22 milijardi dolari, па zatoa 

se smeta za pomalku rizi~na zemja. No zatoa, пак,  таа  ima dol`ni~ka izlo`enost 

kon SAD, Italija,  Germanija, [panija, Grcija, Irska, Portugalija i Japonija.  

Italija najmnogu im dol`i na фrancuskite banki (366 milijardi dolari), 

јaponskite banki (39 milijardi dolari), бritanskite banki (26 milijardi dolari), 

шpanskite banki (10 milijardi dolari), аmerikanskite banki (3 milijardi dolari). 

Italija e najmnogu dol`ni~ki izlo`ena kon Grcija, Irska i Portugalija. 
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[panija najmnogu im dol`i na фrancuskite banki (118 milijardi dolari), 

гermanskite banki (58 milijardi dolari), јaponskite banki (26 milijardi dolari) i 

иrskite banki (6 milijardi dolari). [panija e dol`ni~ki izlo`ena kon SAD, 

Velika Britanija, Portugalija, Italija i Grcija. 

Portugalija im dol`i na пpanskite banki (63 milijardi dolari), гermanskite 

banki (33 milijardi dolari), бritanskite banki (19 milijardi dolari), 

фrancuskite banki (18 milijardi dolari), јaponskite banki (2 milijardi dolari), 

иtalijanskite banki (1 milijarda dolari). Portugalija e dol`ni~ki izlo`ena kon 

SAD, Irska i Grcija.  

Grcija im dol`i na фrancuskite banki (54 milijardi dolari), гermanskite banki 

(19 milijardi dolari), пortugaлskite banki (10 milijardi dolari), иtalijanskite 

banki (3 milijardi dolari), аmerikanskite banki (3 milijardi dolari), јaponskite 

banki (1 milijarda dolari), шpanskite banki (1 milijarda dolari), бritanskite 

banki (1 milijarda dolari), иrskite banki (0,3 milijardi dolari). Grcija ne e 

dol`ni~ki izlo`ena kon niedna zemja. 

Irska im dol`i na гermanskite banki (49 milijardi dolari), na јaponskite banki 

(19 milijardi dolari), фrancuskite banki (17 milijardi dolari), аmerikanskite 

banki (11 milijardi dolari), пortugalskite banki (4 milijardi dolari), 

иtalijanskite banki (3 milijardi dolari). Irska e dol`ni~ki izlo`ena kon 

Velika Britanija, [panija i Grcija.  

Ona {to ja pravi dol`ni~kata kriza vo еvrozonata tolku specifi~na  e faktot 

{to dolgot na edna individualna zemja e nerazdelno povrzan so ostanatite zemji vo 

ramki na еvrozonata. Dokolku edna zemja ne uspee da si go isplati svojot dolg, toa 

}e se odrazi na celiot bankarski sistem na еvrozonata, kako i na celokupnata 

ekonomija.  

Bankite i vladite na Grcija, Irska, Italija, [panija i Francija me|usebno si 

dol`ea milijardi evra (obi~no vo sporedbite izrazeni vo amerikanski dolari  

poradi тоа {to krizata be{e inicirana vo SAD), a sekoja od ovie zemji ima{e 

u{te pogolemi dolgovi kon Velika Britanija, Francija i Germanija. 

Bilansite na bankarskite sektori na pogolemite ekonomii, kako што се Germanija 

i Francija, se nao|aat pod golem rizik, kako rezultat na nivnata izlo`enost kon 
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perifernite ekonomii. Spored toa, vo niven interes e da se obidat da go spre~at 

bankrotot na Grcija, kako i na ostanatite zadol`eni periferni zemji, bidej}i toa 

bi se odrazilo vedna{ na nivnite banki. Od taa pri~ina evropskite vladi i MMF 

odlu~ija da interveniraat so cel da gi poddr`at pogodenite vladi od perifernite 

evropski zemji  i pritoa da go za{titat еvropskiot finansiski sistem.  

 

4.4.  Razvienite evropski zemji kako jadro na dol`ni~kata krizа 
 

 

               Dol`ni~kata kriza vo evrozonata se pojavi glavno kako rezultat na 

recesijata predizvikana od globalnata finansiska kriza, pari~nite transferi za 

pomo{ na bankite i kako rezultat na slaboto upravuvawe so javnite finansii vo 

poslednite godini, {to be{e nekonzistentno so postavenite principi vo Paktot 

za stabilnost i ekonomski rast i Mastri{kiot dogovor. Do krajot na 2010 godina 

dol`ni~kata kriza se prodlabo~i i stana u{te pokomplicirana idejata za buxetska 

konsolidacija. 

Dol`ni~kata kriza od еvrozonata vo nejzinata osnova ne e fiskalna kriza, iako 

proizleguva od fiskalni deficiti i ogromni dolgovi na dr`avite. Pred 

izbuvnuvaweto na globalnata finansiska kriza  zadol`enosta na evropskite zemji 

zafateni od krizata be{e prili`no niska, so isklu~ok na Grcija i на Italija. 

Odredbite za likvidnost i nacionalizacijata na privatnite banki vo periodot 

2007 – 2009 godina dovedoa do porast na zadol`enosta na ovie zemji. Sekako deka 

krizata ne be{e predizvikana edinstveno od porastот na fiskalnite deficiti i од 

porastot na javniot dolg na zemjite. Postojat i drugi makroekonomskи и strukturni 

faktori koi dovedoa do pojava na dol`ni~kata kriza vo еvrozonata. Prvo, stanuva 

zbor za kombinacija od edinstvena monetarna politika i pove}e nacionalni 

fiskalni politiki. Evropskata  ekonomska i monetarna unija e monetarna unija, no 

ne i fiskalna. Ovaa struktura koja dozvoluva{e slobodno i individualno vodewe 

na fiskalnite politiki na sekoja zemja vo ramki na edna monetarna unija so 

zaedni~ka monetarna politika, dovede do razliki vo stapkite na inflacija vo 

zemjite ~lenki na еvrozonata. Razlikite vo stapkite na inflacija dovedoa do 
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opa|awe na trgovskata konkurentnost na visoko inflaciскite zemji, kako што се 

Grcija i [panija. Zemjite nemaa opcija da izvr{at depresijacija na devizniot kurs 

za da ja podobrat konkurentnosta na ekonomijata poradi koristeweto na zaedni~ka 

valuta. Trgovskite deficiti po~naa da rastat vo ju`nite evropski zemji. Iako 

Mastri{kite kriteriumi i Пaktot za stabilnost i ekonomski rast postavija nekoi 

fiskalni pravila koi moraa da se po~ituvaat, ovie pravila nekolku pati bea 

prekr{uvani duri i od strana na najsilnite zemji od еvrozonata, kako што се 

Germanija i Francija. Strukturnite razliki koi sè pove}e se javuvaa pome|u 

zemjite ~lenki vlijaeјa na efektivnosta na zaedni~kata monetarna politika 

vovedena od strana na Еvropskata centralna banka, {to so tekot na vremeto dovede 

do pojava na makroekonomski neramnote`i vo ramki na Европската Уnija. Glavnata 

strukturna razlika pome|u zemjite ~lenki se reflektira{e na agregatnata 

produktivnost i konkurentnosta na cenite i platite, {to, pak, direktno vlijae{e 

na nadvore{nite ramnote`i.  

So preminot vo monetarnata unija, dojde do porast na kapitalnite tekovi kon 

perifernite zemji. Dojde do namaluvawe na kamatnite stapki, {to, pak, namesto da 

se iskoristi za porast na proizvodnite kapaciteti, predizvika namaluvawe na 

doma{noto {tedewe, porast na privatnata i javnata potro{uva~ka, i vo krajna 

linija, porast na nadvore{nite deficiti i porast na privatnata zadol`enost. 

Kako i vo periodot pred krizata, fokusot na fiskalnite pravila opfateni so 

Mastri{kite kriteriumi i Пaktot za stabilnost i ekonomski rast bea kon javniot 

sektor,zanemaruvaj}i go odnesuvaweto na privatniot sektor. Toa dovede do 

neodr`livo visoko nivo na krediti i masovno kupuvawe domovi vo zemjite kako  што 

се Irska i [panija. Ova objasnuva kako zemjite, koi na po~etok na globalnata 

finansiska kriza vo 2008 година imaa mnogu nizok javen dolg, podocna najmnogu 

nastradaa od dol`ni~kata kriza. 

Vladinite problemi i donesuvaweto odluki vo ramki na Уnijata, isto taka, bea 

bitni faktori za prodlabo~uvawe na krizata. Vo nekolku slu~ai odgovorot na 

evropskite vladi be{e necelosen, neadekvaten i zadocnet, {to predizvika 

namaluvawe na kredibilitetot vo smisla na spravuvawe so krizata.  
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Zemjite od еvrozonata bea soo~eni so ogromna potreba od komplementarna 

ekonomska unija so dobro definirani propi{ani pravila, koi mora da se 

po~ituvaat od strana na site zemji ~lenki i da se poddr`ani od strana na klu~nite 

institucii. Ova bi ja zajaknalo realnata ekonomija i bi dovelo do vra}awe na 

planiranoto nivo na ekonomski rast vo ramki na Unijata. 

Velime deka razvienite evropski zemji se jadroto na dol`ni~kata kriza vo 

еvrozonata. Тука, пred sè, se misli na Germanija i на Francija, koi bea motorna sila 

vo procesot na voveduvawe na еvropskata integracija i ostanaa klu~ni donesuva~i 

na odluki vo ramki na Уnijata. Samata struktura na Еvropskata Уnija, koja dozvoli 

da se razvie dol`ni~ka kriza od vakvi razmeri, na nekoj na~in be{e  diktirana 

tokmu od ovie zemji. Pravilata na funkcionirawe na Уnijata bea postaveni  od 

ovie zemji. I sekoja odluka za spravuvawe so deficitite i dolgovite vo еvrozonata 

povtorno be{e diktirana od niv, osobeno od Germanija. Dol`ni~kata kriza 

potvrdi deka starata pogovorka ,,koj pla}a, toj go vodi oroto“ sѐ u{te va`i vo 

evropskata politika.  

Germanija i Francija oтсekoga{ bea dvi`e~ka sila na evropskiot razvoj. Krizata 

poka`a deka Germanija, kako finansiski najmo}na evropska dr`ava, uka`uva na 

pravecot kon izlez od krizata. Pravej}i go toa, Germanija e pridru`ena od 

Francija. Pomalite dr`avi zabele`uvaat deka golemata Germanija so brzo tempo 

si gi realizira svoite planovi za izlez od krizata, pritoa stavaj}i gi ostanatite 

zemji vo vtor plan. 

Germanija vo toa vreme be{e vtora po golemina zemja izvozni~ka vo svetot. Okolu 

40 procenti od BDP na Germanija doa|a od izvozot, pred sè kon Evropskata Уnija. 

Rastot na гermanskata ekonomija najmnogu se dol`i na trgovskite vi{oci koi gi 

ostvaruva  trguvaj}i so dol`ni~kite  ekonomii. Ovoj odnos go pro{iri rasponot vo 

konkurentnata sposobnost na Germanija i ostatokot od еvrozonata, taka {to dodeka 

Germanija be{e vo pozicija da mo`e da ja namali cenata na trudot preku 

namaluvawe na javnata potro{uva~ka, potrebata na dol`ni~kite ekonomii od 

Ju`na Evropa da pozajmuvaat pari za da mo`at da ja pottiknat potro{uva~kata ne 

im ovozmo`i da soberat soodvetni za{tedi. Nasproti site nivni zalagawa za 

racionalno rabotewe i gri`a, Germanija ima{e su{tinski interes da ja pottikne 
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potro{uva~kata i pobaruva~kata za nejziniot izvoz {irum Evropa. Dokolku 

Germanija ne izvezuva vo еvropskite zemji, taa brzo }e potone vo depresija. Od 

strav da ne se slu~i toa, Germanija gi iskoristi instituciite i procedurite na 

Evropskata Уnija za da ja odr`i pobaruva~kata za nivnite proizvodi. Vo ramki na 

Evropskata Уnija,  Germanija im ovozmo`i pristap do krediti na zemjite ~lenki, 

so kamati koi nivnite  ekonomii ne mo`ea da gi poddr`at. Vo taa smisla, 

Germanija ja pottikna pobaruva~kata za svoite proizvodi so pomo{ na praksata na 

neodgovorno pozajmuvawe {irum  Evropa. Germanskoto industrisko proizvodstvo 

vo golema mera go nadminuva doma{niot pazar, so {to odr`livata potro{uva~ka 

na pazarite nadvor od Germanija e klu~na za germanskiot ekonomski uspeh. 

Vistinskite merki za {tedewe vo ramki na Evropskata Уnija bi pretstavuvale 

katastrofa za germanskata ekonomija,  zatoa {to namaluvaweto na potro{uva~kata 

bi se odrazila na germanskiot izvoz. Celokupniot interes na Germanija be{e da ja 

odr`i evropskata pobaruva~ka {to e mo`no podolgo, a so toa da gi odbegne 

razumnite merki za {tedewe na ostanatite evropski zemji. No, od druga strana,  

Germanija ne saka{e da go tolerira neracionalno fiskalno rabotewe na nekoi 

zemji. Germanija ima interes da ja za~uva Evropskata Уnija za da mo`e da prodol`i 

da u`iva vo evropskata zona na slobodna trgovija. Na Germanija ѝ treba ogromna 

pobaruva~ka vo Evropa, no istovremeno taa bara i racionalen odnos kon 

pozajmuvaweto. Tuka se pojavuva esencijalnata tenzija pome|u za~uvuvaweto na 

sistemot i nametnuvaweto na disciplina. No, rastot na Germanija ne be{e 

determiniran samo od izvozot, tuku i od zgolemenoto pozajmuvawe vo stranstvo. 

Kanalite za transfer na kapital od jadroto na Evropa kon nejzinata periferija  

bea  bankite, koi bea mnogu pomo}ni vo Germanija vo odnos  na onie od perifernite 

evropski zemji. Krizata vo еvrozonata e prikazna za prekumernata mo}  na bankite 

vo jadroto, nasproti prekumernata potro{uva~ka i nepotrebnite investicii vo 

perifernite zemji.  

Kako {to tvrdi grupata za istra`uvawe na parite i finansiite od britanskiot 

univerzitet ,,СОАС“ (SOAS) vo edna od nivnite studii, еvroto za Germanija zna~i 

politika na ,,pretvori go sosedot vo prosjak“  –  izraz koj ja ozna~uva ekonomskata 
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politika na edna zemja koja  pomagaj}i si sebesi im {teti na ostanatite 

(poslabite) (Lapavitsas et al,  2010). 

 

4.5.  Fiskalno najslabite zemji od еvrozonata kako najpogodeni zemji od 
dol`ni~kata kriza 

 

 

             Poradi  gorеnavedenite pri~ini, logi~no e da se zaklu~i deka fiskalno 

najslabite zemji od еvrozonata najmnogu nastradaa od dol`ni~kata kriza. Dokolku 

еvrozonata bi bila polnopravna fiskalna unija, taa ne bi se na{la vo vakva 

situacija. Kako {to vidovme pogore, nejziniot vkupen javen dolg i ostvaren 

deficit ne se polo{i vo odnos na SAD.  No, vo еvrozonata, za razlika od SAD, 

nema fiskalna unija. Otsustvoto na fiskalna unija objasnuva zo{to nekoi od 

zemjite ~lenki na еvrozonata se soo~uvaat so dr`avna dol`ni~ka kriza, za razlika 

od dr`avite vo SAD. 

Del od zemjite ~lenki na еvrozonata ne bea vo mo`nost da si go otplatat i da go 

refinansiraat nivniot javen dolg  nitu bea vo mo`nost da izlezat od krizata bez  

da dobijat pomo{ od nekoi drugi zemji od еvrozonata, od Evropskata centralna 

banka ili од MMF. Pred sè, stanuva zbor za Grcija, Irska, Italija, [panija i 

Portugalija.  

Detalnite pri~ini za razvivawe na dol`ni~kata kriza vo pooddelnite zemji se od 

individualna priroda. Sekoja zemja ima svoja prikazna i svoi okolnosti pod koi se 

na{la vo krizna sostojba. 

Vo 1992 godina zemjite ~lenki na Evropskata Unija go potpi{aa Mastri{kiot 

dogovor, spored koj se obvrzuvaat da ja ograni~at nivnata potro{uva~ka i nivnoto 

nivo na dolg. Na po~etokot na noviot milenium nekoi zemji ~lenki ne uspeale da 

ostanat vo ramki na postavenite granici od Mastri{kite kriteriumi, pa 

pristapile kon sekjuritizacija na idnite vladini prihodi so cel da gi namalat 

nivnite nivoa na dolg i nivnite deficiti, zaobikoluvaj}i gi postavenite 

proceduri i ignororaj}i gi me|unarodnite standardi. Ova im ovozmo`ilo na 

vladite da gi prikrijat nivnite nivoa na deficit i dolg preku kombinacija na 
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tehniki, vklu~uvaj}i nekonzistentno smetkovodstvo, vonbilansni transakcii i 

primena na kompleksni kreditni derivativi. Od krajot na 2009 godina, otkako vo 

Grcija be{e izbrana nova vlada, koja prestana da ja prikriva nejzinata vistinska 

zadol`enost i buxetski deficit, vo Evropa se razvi strav od vlez vo dol`ni~ka 

kriza na zemjite ~lenki na еvrozonata, a vladinite dolgovi na del od zemjite bea 

oceneti od strana na kredit rejting-agenciite so poniski ocenki. Krizata se 

ra{iri kon Irska i Portugalija, a pod znak pra{alnik bea dovedeni sostojbite na 

Italija, [panija i еvropskiot bankarski sistem, dodeka fundamentalnite 

neramnote`i vo ramki na еvrozonata samo rastea.  

Na po~etokot na 2010 godina se pojavi zagri`enost vo vrska so prekumerniot 

nacionalen dolg, pri {to pozajmuva~ite baraa sѐ povisoki kamatni stapki od 

zemjite koi imaa najgolemi nivoa na dolg i najgolemi deficiti. Ova pridonese 

vladite na ~etiri od osumnaeset zemji ~lenki da se soo~at so u{te pogolema 

te{kotija vo finansirawe na buxetskite deficiti koi sè pove}e rastea, но i da gi 

otplatat ili да ги refinansiraat postoe~kite vladini dolgovi, vo momenti koga 

stapkite na  ekonomski  rast bea niski, a visok procent od dolgot be{e vo racete 

na stranskite kreditori. Vakov, pred sè, беше slu~ajot so Grcija i Portugalija.  

Zemjite koi bea pogodeni od krizata se soo~ija so visok porast na rasponot na 

kamatnite stapki na vladinite obvrznici, kako rezultat na somne`ot na 

investitorite okolu namaluvaweto na nivniot dolg vo idnina. ^etiri zemji 

~lenki na еvrozonata moraa da bidat spaseni so pomo{ na finansiski programi za 

izlez od krizata, obezbedeni zaedni~ki od strana na MMF i од Evropskata 

komisija, so dopolnitelna tehni~ka poddr{ka od strana na Evropskata centralna 

banka. Ovie tri me|unarodni organizacii, koi za vreme na dol`ni~kata kriza se 

javija vo funkcija na kreditori, se poznati pod zaedni~koto ime Trojka. 

Dol`ni~kata kriza vo еvrozonata vo najgolem obem se razvi vo Grcija, Irska, 

Italija, [panija i Portugalija. No, i pokraj toa, dol`ni~kata kriza prodol`i da 

postoi kako problem za celata еvrozona, vodej}i kon {pekulacii vo vrska so 

nejzino prelevawe vo drugi zemji od Evropskata Уnija i potencijalen raspad na 

еvrozonata. Ovie pet zemji ~lenki na еvrozonata prodol`ija da baraat pomo{ od 

ostanatite zemji do krajot na 2012 godina.  
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Na sredinata na 2012 godina, poradi uspe{nata fiskalna konsolidacija i 

implementacijata na strukturni reformi vo zemjite koi bea najzafateni od 

krizata  i  razli~nite politi~ki merki prezemeni od liderite na Evropskata 

Уnija i Evropskata centralna banka, finansiskata stabilnost vo еvrozonata 

zna~ително  be{e podobrena, a kamatnite stapki po~naa da opa|aat. Ova pridonese 

за namaluvawe na rizikot od prenesuvawe na krizata vo zemjite koi ne bea pogodeni 

od nea. Od oktomvri 2012 година samo tri od zemjite od еvrozonata (Grcija, 

Portugalija i Kipar) sѐ  u{te se spravuvaa so visokiте dolgoro~ni kamatni stapki 

(nad 6 %)(ECB, 2012). Do januari 2013 godina uspe{nite aukcii niz еvrozonata, pred 

sè vo Irska, [panija i Portugalija, poka`aa deka investitorite po~nuvaat da ja 

vra}aat doverbata vo ovie zemji i deka tie veruvaat vo uspe{nosta na aktivnostite 

prezemeni od strana na Evropskata centralna banka za spravuvawe so krizata 

(Barley, 2013). Vo noemvri 2013 godina Evropskata centralna banka ja namali 

nejzinata stapka na 0,25 % za da ovozmo`i oporavuvawe na еvrozonata od 

dol`ni~kata kriza (Peston, 2013). Vo maj 2014 godina samo na dve zemji od еvrozonata 

(Grcija i Kipar) sѐ  u{te im be{e potrebna finansiska pomo{ od ostanatite zemji 

(Der Standard, 2014). 

 

4.5.1. Anatomija na dol`ni~kata kriza kaj najslabite zemji od еvrozonata 

 
 

                So pojavata na dol`ni~kata kriza milioni semejstva od ju`noеvropskite 

zemji `iveea vo mizerija, pred sè poradi toa {to stapkite na nevrabotenost vo 

Grcija i [panija nadminaa 25 %( Forelle i Steinhauser, 2012) , a vo Portugalija (isto 

kako i vo Irska) nadminaa 15 % (The Guardian, 2012). Platite na nastavnicite, 

medicinskite sestri i ostanatite vraboteni vo javniot sektor bea nekolku pati 

namaleni, a firmite neprekinato vleguvaa vo bankrot. Stapkata na samoubistva vo 

Grcija od  2010 godina do 2013 godina be{e duplirana (Selin,  2013). Ovaa ekonomska 

stagnacija vlijae{e i na site zemji od еvrozonata. 

O~igledno e deka Evropskata monetarna unija bila osnovana pove}e od politi~ki 

pri~ini otkolku od ekonomski pri~ini. Taa pretstavuva edna politi~ka 
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konstrukcija  formirana kako najvisoko dostignuvawe na evropskata integracija. 

Institucionalniot izgled na Evropskata monetarna unija e vo golema mera 

tehni~ki. Monetarnata politika na Evropskata Уnija e vodena od strana na 

Evropskata centralna banka, koja e celosno nezavisna od politi~ka kontrola. 

Fiskalnata politika vo sekoja zemja ~lenka se vodela vo granicite na 

propi{anite pravila vo Пaktot za stabilnost i ekonomski rast koј gi ograni~uval 

nacionalnite deficiti do 3 % od BDP, a nacionalnite dolgovi do 60 % od BDP na 

edna zemja (Morris et al, 2006). Na Evropskata centralna banka, za razlika od 

nacionalnite centralni banki, ѝ bilo zabraneto da im pomaga na nacionalnite 

vladi preku finansirawe so emisii na hartii od vrednost. 

Ju`noevropskite zemji, zaedno so Irska, gi prekr{ija fiskalnite pravila na 

Evropskata monetarna unija. Krizata be{e inicirana u{te vo dekemvri 2009 

godina koga novoizbranata гr~ka vlada objavi deka gr~kiot deficit e pove}e od 

duplo povisok vo odnos na prethodno objaveniot. Bidej}i gr~kiot nacionalen dolg 

vo 2009 godina dostigna 113 % od BDP  (Carvalho, 2014) , be{e predizvikana kriza od 

nedoverba vo me|unarodnite pazari na obvrznici, koja od Grcija brzo se prenese vo 

Irska, [panija, Portugalija i Italija. Po brojni pregovori, zemjite ~lenki na 

Evropskata Уnija i MMF ponudija dolgoro~ni krediti za izlez od krizata do 

vladite na Grcija, Irska i Portugalija,  dodeka Evropskata centralna banka pu{ti 

sredstva vo nivnite bankarski sistemi za da obezbedi nivna dopolnitelna 

likvidnost. Poradi me|usebnite izlo`enosti kon dolgot so pomo{ta kon Grcija, 

Irska i Portugalija, zapadnoеvropskite zemji indirektno im pomagaa na nivnite 

sopstveni banki. Dojde do porast na neednakvostite vo pla}awata niz Evropa, pri 

{to Germanija se zdobi so ogromni suficiti vo tekovnata smetka, dodeka 

perifernite zemji ~lenki se zdobija so deficiti. Ju`noevropskite zemji pove}e 

kupuvaa od zapadnoеvropskite zemji otkolku {to prodavaa kaj niv, a kupuvaweto go 

finansiraa so krediti zemeni od zapad. Mo`e da se zaklu~i deka ju`noevropskite 

zemji prvata dekada po voveduvawe na evroto ja koristele za da u`ivaat vo 

benefitite od pripadnosta vo еvrozonata, bez pritoa da prezemat merki za 

odr`uvawe na konkurentnosta na nivnite ekonomii.  



122 

 

Grcija, Italija, [panija i Portugalija vlegoa vo Evropskata monetarna unija so 

politi~ki ekonomii koi ne bea dovolno prilagodlivi kon strategijata za rast na 

Уnijata. Tie imaa rabotni~ki dvi`ewa podeleni vo konkurentni konfederacii i 

slabi rabotni~ki asocijacii. Kako rezultat na toa, tie ne raspolagaa so 

kapaciteti za da mo`at zaedni~ki so zapadnoеvropskite zemji da formiraat 

strukturi na zdru`eni ve{tini i sposobnosti nitu da izvr{at koordinacija na 

platite, soglasno so ekonomskite strategii na zapadnoеvropskite zemji. Naprotiv, 

nivnite vladi  preferiraa da se potprat na rast predvoden od pobaruva~ka, pri 

{to se zgolemuvaat vladinite rashodi so cel da se ohrabri doma{nata 

potro{uva~ka, a potoa да vr{at periodi~na depresijacija na devizniot kurs za da 

gi suzbijat inflatornite efekti na ovaa strategija vrz konkurentnosta na nivnite 

proizvodi. Depresijacijata ja namaluva cenata na izvozot na stranskite pazari, a ja 

zgolemuva cenata na uvozot, koj im konkurira na doma{no proizvedenite proizvodi.  

Za ovie zemji vlezot vo monetarnata unija donese kolku prednosti tolku i 

slabosti. Preku pro{iruvawe na obrazovanieto i iniciraweto na strukturni 

reformi za pazarite na trud i pazarite na proizvodi da se napravat 

pofleksibilni, tie mo`at da si ja podobrat konkurentnosta na svoite firmi. Site 

ju`noevropski  vladi  do odreden stepen gi prifatija istite reformi. Vo o~ite na 

silnite proizvodni grupi, koi gi branea svoite interesi, ovie reformni procesi 

se mnogu dolgotrajni. Vo me|uvreme, nemaj}i mo`nost da vodat strategii za rast 

vodeni od izvozot, ovie zemji prodol`ija da vodat strategija za rast vodena od 

doma{nata pobaruva~ka, no vo kontekst koga tie nema da mo`at da gi suzbijat 

nivnite inflatorni efekti vrz konkurentnosta na nivnite pazari, tie nema da 

mo`at pove}e da gi devalviraat nivnite nacionalni valuti. Kako rezultat na ova  

dojde do golem porast na deficitite vo tekovnata smetka. 

Mo`eme da zaklu~ime deka vo osnovata na evro krizata stoi institucionalnata 

asimetrija vgradena vo Evropskata monetarna unija u{te od nejzinoto osnovawe. 

Zapadnoеvropskite zemji vlegoa vo monetarnata unija so institucionalna ramka,  

koja dobro odgovara so strategiite za rast vodeni od izvozot, {to vo toj kontekst 

vodi kon uspe{ni prinosi za niv, dodeka јu`nоеvropskite zemji vo monetarnata 

unija vlegoa so bolni institucionalni ramki, pritoa gubej}i go kapacitetot za 
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devalvacija na koj dotoga{ se potpiraa. Ovie pra{awa bea izbegnati da se 

odgovorat pri dizajniraweto na Evropskata monetarna unija, a i denes sѐ u{te se 

ignororani od strana na onie koi smetaat deka izlezot od tekovnata kriza na 

ju`noevropskite ekonomii treba da bide identi~en со onoj primenuvan od strana на 

zapadnoevropskite zemji.  

Kako {to ve}e navedovme, vo sekoja od fiskalno slabite zemji od еvrozonata 

zafateni so dol`ni~kata kriza, prikaznata za vlez vo krizata e razli~na. Zatoa 

поодделно }e gi obrabotime kriznite uslovi na sekoja zemja. 

 

4.5.2. Dol`ni~kata kriza vo Grcija  ‡  inicijalnata kapisla na 
dol`ni~kata kriza 

 

 

               Vo januari 2001 godina Grcija be{e prifatena kako ~lenka na еvrozonata, 

pri {to taa gi prifati postavenite Mastri{ki kriteriumi. Me|utoa, toa be{e 

rezultat na pogre{nata deklaracija vo odnos na nejzinata makroekonomska sostojba 

vo periodot od 1997 do 2003 godina. Po vlezot vo Evropskata Уnija sledува{e efekt 

na porast na realnite stapki na rast i namaluvawe na kamatnite stapki. Periodot 

od 2001 do 2007 godina e mnogu biten za Grcija, bidej}i vo ovoj period zemjata 

neekonomi~no gi koristela sredstvata na Evropskata Уnija, {to bilo osnova za 

dramati~nata gr~ka dol`ni~ka kriza. Vo ovoj period  stapkata na porast na BDP 

na zemjata iznesuva{e 4,3 %, {to be{e podobra od prose~nata stapka na porast na 

BDP na nivo na еvrozonata od 3,1 % (IMF, 2009). Rastot na BDP be{e predizvikan 

od porastot na privatnata potro{uva~ka (poradi lesniot pristap do krediti) i од 

porastot na javnite rashodi finansirani od strana na Evropskata Уnija. I pokraj 

relativno drasti~nata kontrakciska fiskalna politika na Grcija i ~ekorite kon 

strukturna reforma, stapkata na ekonomski rast se namali na 2 % vo 2009 godina, 

2,5 % vo 2010 godina i 0,7 % vo 2011 godina, so {to registriranata nevrabotenost 

vo 2010 godina dostigna 12,6 %( Rady i Abdel, 2012). Evropskite banki, pred sè od 

Francija, Germanija i Velika Britanija, po~naa masovno da ѝ pozajmuvaat na 

gr~kata dr`ava. 



124 

 

Korenite na momentalnata kriza vo Grcija le`at u{te vo kreditnite baloni i 

{pekulaciite od prethodnata decenija. Za perifernite ~lenki na Evropskata 

Unija, kako {to e Grcija, preminot na evroto ja smali razlikata pome|u kamatata 

na nivnite dr`avni obvrznici  i na obvrznicite na najsilnata evropska ekonomija 

‡ Germanija, ovozmo`uvaj}i im da pozajmuvaat pari po poniska cena. Pokraj toa, 

zadol`enosta na doma}instvata zna~ajno porasna, pothranuvaj}i gi 

potro{uva~kite bumovi niz Evropa (kako, na primer, stanbenite baloni vo Irska 

i [panija). Potro{uva~kite bumovi vo Ju`na i vo Isto~na Evropa za vozvrat 

predizvikuvaa ekspanzija na germanskata ekonomija, obezbeduvaj}i ѝ nov pazar za 

izvoz, od koj dve tretini zavr{uvaa vo evrozonata. Me|utoa, istovremeno toa 

zna~e{e deka na slabite ekonomii so golema brzina im se natrupuvaa ogromni 

deficiti vo platniot bilans, koi bea rezultat na raste~kiot germanski suficit. 

Balonot vo nekoj moment mora{e da pukne. Pomalite ekonomii, vo koi spa|a i 

Grcija, se soo~ija so raste~ki i neodr`liv javen dolg. Nacionalniot dolg na Grcija 

vo 2009 godina porasna na 130 % od BDP (Trading Economics, 2016). 

Kako {to se bli`e{e krajot na 2009 godina, finansiskite pazari po~naa da ja 

gubat doverbata, prodol`uvaj}i da gi zgolemuvaat cenite na svoite pozajmici. 

Dodeka globalnite finansiski pazari sѐ u{te se oporavuvaa, vo dekemvri 2009 

godina Grcija objavi deka nejzinite podatoci vo vrska so buxetskiot deficit so 

godini bile prikrivani i la`irani, so {to se dovela pod znak pra{alnik 

sigurnosta na gr~kite finansii. Grcija prizna dolg od 300 milijardi evra, {to vo 

toa vreme be{e 113 % od nejziniot BDP. Gr~kiot deficit be{e revidiran od 3,7 % 

na 12,7 % od BDP, {to e ~etiri pati povisok od dozvoleniot, spored pravilata na 

evrozonata (Blair, 2012). Odedna{ na Grcija ѝ bea zatvoreni site vrati na 

finansiskite pazari.  Do proletta  2010 godina, Grcija беше на  pat dа bankrotира,  

so  {to po~na da se zakanuva razvoj na nova kriza vo svetot ‡ dol`ni~kata kriza. 

Otkako zapo~na dol`ni~kata kriza vo Grcija, vo 2010 godina, pove}eto 

me|unarodni banki i stranski investitori gi prodadoa gr~kite obvrznici i 

drugiot gr~ki finansiski imot koj go poseduvaa, pri {to pove}e ne bea ranlivi od 

nastanite vo Grcija. Nekoi privatni investitori, koi re{ija da prodol`at so 
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vlo`uvawe vo gr~kite obvrznici, oblo`uvaj}i se na oporavuvawe na gr~kata 

ekonomija, odamna za`alija za svojata odluka.  

Vo me|uvreme, ostanatite periferni zemji od evrozonata koi bea pogodeni od 

dol`ni~ki krizi, kako {to se: Irska, Portugalija i [panija, po~naa da prezemaat 

~ekori za za`ivuvawe na nivnite ekonomii, i pritoa stanaa pomalku ranlivi na 

pazarnite ,,zarazi“  vo odnos na prethodno.  

Nekolku godini prethodno, koga dol`ni~kata kriza vo evrozonata be{e vo 

najgolem podem, mnogu eksperti bea zagri`eni deka problemite na Grcija bi 

mo`ele da se preleat vo ostatokot od svetot. Dokolku Grcija proglase{e bankrot i 

izleze{e od Evropskata Unija, toa mo`e{e da predizvika globalni finansiski 

{okovi od pogolemi razmeri otkolku pri kolapsot na банката ,,Леман брадрс“ 

(Lehman Brothers). 

No, od druga strana, nekoi ekonomisti smetaat deka dokolku Grcija ja napu{te{e 

valutnata unija i evroto kako valuta, toa nema{e da predizvika golema katastrofa. 

Evropa postavi za{titni merki za da se ograni~i finansiskata zaraza, kako obid 

da spre~i {irewe na problemite kon ostanatite zemji. Grcija, kako eden mal del od 

ekonomijata na evrozonata, bi mo`ela da si ja vrati finansiskata avtonomija so 

napu{tawe na evroto. Na evrozonata }e ѝ bide podobro da `ivee bez zemja na koja 

postojano ѝ e potrebna pomo{ i poddr{ka od sosedite. Pra{aweto za toa {to bi ja 

~inelo Grcija, a {to bi ja ~inelo Evropskata Unija vo slu~aj Grcija da ja napu{ti 

evrozonata e obraboteno vo poseben del od ovoj trud. 

Efektivnata kamatna stapka na gr~kiot dolg  so rok na otplata od dve godini, na 28 

april 2010 godina dostigna 38 % (za sporedba, vo noemvri 2009 godina kamatnata 

stapka iznesuva{e 1,3 %) (Wearden, 2010). Isto taka, vo april 2010 godina, trite 

kredit rejting-agencii, koi vr{at procenka na sposobnosta na dol`nikot da go 

otplati svojot dolg, go degradiraa gr~kiot dolg i akciite na gr~kite banki na 

najnisko nivo (BBC, 2010). 

So toa tempo ne bi pominalo dolgo vreme pred gr~kata vlada pove}e da ne e vo 

sostojba da si dozvoli ponatamo{no pozajmuvawe na me|unarodnite pazari na 

kapital. Neizbe`no be{e proglasuvawe nemo`nost za otplata na dolgot. No,  
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pazarite ve}e ja imaa izgubeno doverbata vo sposobnosta na gr~kata vlada da gi 

ispolnuva svoite obvrski.  

Исто така, опадна и вrednosta na akciite na stranskite banki  na koi Grcija im 

dol`e{e golemi iznosi pari.  Po padot na kreditniot  rejting na Grcija, na nea ѝ 

se pridru`ija i [panija i Portugalija. Kredit rejting-agencijata ,,Стандард и 

Пурс“ objavi deka slabiot rast vo [panija }e gi zgolemi nejzinite buxetski 

pote{kotii, so {to se obnovi stravot deka ju`noevropskite zemji nema da bidat vo 

sostojba da si gi otplatat svoite dolgovi, {to, pak, bi predizvikalo katastрofalen 

efekt na evroto. Vo evropskata periferija zapo~na totalen pad na pazarot na 

obvrznici. 

Cenite na berzite niz svetot naglo opadnaa, a vrednosta na evroto vo odnos na 

drugite valuti, isto taka, opadna. Generalniot sekretar na OECD, Anhel Gurija, 

ovaa zaraza ja sporedil so virusot  ebola (Parkin i Tweed, 2010). 

Krizata vo Grcija i vo еvrozonata dopolnitelno ja ote`na nemo`nosta na 

vode~kite evropski zemji da se dogovorat okolu paketite za spas na ekonomijata, 

duri i po nekolku meseci ostri prepirki i soo~uvawa so krizata na 

kredibilitetot na evroto kako me|usebna valuta. 

Glavnite igra~i na Evropskata Уnija najprvo se obidoa da ja odbranat klauzulata 

,,nema spasuvawe“, koja e vtisnata vo neoliberalnata Mastri{ka spogodba, {to bi 

ja dovela Grcija na pat na vnatre{na devalvacija, odnosno na pat na ogromen pad na 

potro{uva~kata i на platite, so cel povtorno da ja vospostavat profitabilnosta. 

Pome|u niv postoe{e strav deka vo sprotivno Grcija bi morala da zapo~ne so 

proces na zadavawe kone~en udar na neoliberalniot re`im, taka {to po nea i site 

ostanati zadol`eni evropski dr`avi bi pristapile so barawe za odlo`uvawe na 

isplatite i odbivawe na dolgovite. Gri`ata deka Grcija bi mo`ela da dojde vo 

sostojba da ne mo`e da si go otplati dolgot be{e propratena so strav od gubewe na 

kredibilitetot na me|unarodnite bankari i investitori vo еvrozonata.  

Koga na celata еvrozona почна da ѝ se zakanuva finansiski krah, dojde do spogodba 

pome|u Evropskata Уnija i MMF za zaedni~ki paket za spas na еvrozonata. Stanuva 

zbor za programa na Evropskata centralna banka, Evropskata komisija i MMF, 

poznati pod imeto Trojka, koja na gr~kata vlada }e ѝ ovozmo`i da gi spasi 
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francuskite, germanskite i britanskite banki. Uspe{nata realizacija na ovaa 

programa bi predizvikala dlabok i dolgotraen pad na `ivotniot standard, kakov 

{to mnogu malku zemji go imaat do`iveano nadvor od voeni okolnosti. Prviot 

paket finansiska pomo{ na Grcija ѝ be{e dostaven na 2 maj 2010 godina, a 

iznesuva{e 110 milijardi  evra (IMF, 2010). Ovie sredstva na Grcija ѝ bile dadeni 

za da gi pokrie nejzinite finansiski potrebi vo periodot od maj 2010 godina do 

juni 2013 godina.  

No, ovaa pomo{ na Grcija ѝ be{e dadena pod pove}e uslovi. Pozajmuva~ite od 

Trojkata postavile te{ki uslovi za {tedewe vo zemjata, barale strukturni 

reformi, dlaboki kratewa na buxetot i ogromno zgolemuvawe na danocite. Tie,  

isto taka, barale Grcija od temel da ja promeni svojata ekonomija, so 

racionalizirawe na vladata, kraj na dano~noto zatajuvawe i tendencija Grcija da 

stane povolno mesto za vodewe biznis.  

Ovaa pari~na pomo{ be{e nameneta za Grcija da mo`e da dobie vreme za 

stabilizacija na nejzinite finansii  i  da se smiri pazarot od stravuvawata deka 

bi mo`elo da dojde do raspad na Evropskata Уnija.  

Iako dobi pomo{, ekonomskite problemi на Grcija ne is~eznaa.  

Trigodi{nata programa vredna 110 milijardi evra bara{e od Grcija da go skrati 

nejziniot raste~ki buxetski deficit za neverojatni 6,5 % do kraj na 2011 godina. 

Taa bara{e smaluvawe na potro{uva~kata vo vrednost od nad 36 milijardi evra, 

ili 11 % od nacionalniot BDP vo narednite tri godini. Penziite i platite 

treba{e da se namalat i vo tek na tie tri godini da ostanat zamrznati, so 

ukinuvawe na bo`i}nite, veligdenskite i letnite bonusi. Na potro{uva~ite 

(rabotnicite) im be{e nametnat golem porast na danokot na dodadena vrednost 

(DDV), kako i na ostanatite dano~ni stapki, zgolemuvawe na starosnata granica za 

penzionirawe.  

MMF, preku mediumite,  objavi strukturni merki koi gr~kata vlada }e mora da gi 

prezeme, kako што се: modernizacija na javnata administracija, zacvrstuvawe na 

pazarot na trudot i dohodnata politika, podobruvawe na delovnoto okru`uvawe i 

privatizacija na dr`avnite firmi. Toa zna~e{e masovno otpu{tawe на работници  

од javniot sektor i negovo otvоrawe kon privatizacija vo racete na istite banki 
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poradi koi polo`bata na gr~kite rabotnici sè pove}e se vlo{uva{e. So butkaweto 

na gr~kata ekonomija sѐ  podlaboko vo recesija, deflacijata ѝ onevozmo`i na 

Grcija povtorno da vospostavi profitabilnost i da pottikne rast, {to u{te 

pove}e ѝ ote`nа na Grcija vo otplatata na nejziniot dolg. 

Od ova sledува deka duri i so finansiska pomo{ od 110 milijardi evra, opasnosta 

deka Grcija nema da bide vo mo`nost da gi otplati своite dolgovi ne e namalena, 

tuku naprotiv – zgolemena. Finansiskata pomo{ od 110 milijardi evra e 

najvisokata suma која bilа izdvoena za spas na edna dr`ava. No, i taa ne be{e 

dovolna za da mo`e da garantira spre~uvawe na ponatamo{na kriza nitu vo Grcija  

nitu vo еvrozonata. 

Edna godina podocna recesijata vo Grcija samo se prodlabo~i, a Grcija voedno 

kasne{e so implementacija na prifatenite uslovi od programata za finansiska 

pomo{, pa se pojavi potreba od dopolnitelen paket finansiska pomo{ od 130 

milijardi evra, koj vo sebe vklu~uva{e i paket za rekapitalizacija na evropskite 

banki vo iznos od 48 milijardi evra (European Commission, 2012).  

Rekapitalizacijata na evropskite banki zna~e{e porast na stapkata na 

adekvatnost na kapitalot  na 9 %, a istovremeno da se zajakne kreditniot 

kapacitet na Evropskiot fond za pomo{ za 1 trilion evra. Be{e dogovoreno 

bankite da otpi{at polovina od гr~kite dolgovi od nivnite smetkovodstva. 

Blagodarej}i na otpisot, гr~kiot dolg se namali za 100 milijardi evra. 

Istovremeno, so ponudata na vtoriot paket finansiska pomo{ site privatni 

kreditori, koi raspolagaa so gr~ki dr`avni obvrznici, moraa da potpi{at 

spogodba deka gi prifa}aat prolongiranite ro~nosti do 30 godini, poniskite 

kamatni stapki i дека dobrovolno se otka`uvaat od 21% od vrednosta na ovie 

obvrznici. Vtoriot paket finansiska pomo{ Grcija go dobi vo mart 2012 godina. 

Vsu{nost, ovoj vtor paket na pomo{ dojde kako revizija na prviot, pri {to vo 

periodot od maj 2010 godina do dekemvri 2014 godina Grcija treba{e da primi 

pomo{ od vkupno 240 milijardi dolari.  

Gr~kata vlada pod pritisokot od Trojkata, kako rezultat na prifatenite uslovi,  

proglasi kratewe na dr`avnite plati i  на  penziite vo iznos od 30 %, kako i golem 

porast na DDV-to, што najmnogu gi pogodi obi~nite rabotnici. Vo Grcija se 
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pojavija brojni protesti, nezadovolstvo na narodot i golem pad na `ivotniot 

standard. 

Grafikon 4.1.:  Bruto-vladiniot  dolg na zemjite od Evropskata Уnija,  izrazen 
kako  procent  od  nivniot BDP vo periodot od 2006 godina do poslednata 
~etvrtina od 2014 godina  
 

 

Izvor: Eurostat, The New York Times (2016), “Explaining Greece’s Debt Crisis”, available at: 
https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-euro.html 

 

Na  гrafikonот 4.1. e prika`an vladiniot dolg na zemjite od Evropskata Уnija,  

izrazen kako procent od nivniot BDP vo periodot od 2006 godina do poslednata 

~etvrtina od  2014 godina. Oтtuka mo`e da se zabele`i како vo site evropski zemji 

doa|a do porast na nivniot vladin dolg vo odnos na nivniot BDP, osobeno vo 2011 

godina, и тоа kako rezultat na transformacijata na globalnata finansiska kriza 

vo globalna dol`ni~ka kriza. No, visinata na dolgot vo odnos na BDP na 

Germanija, Francija i Velika Britanija e na nivo ili pod prosekot na EU, za 

razlika od fiskalno poslabite zemji od EU kade {to visinata na dolgot 

zna~itelno raste. Kaj [panija, Portugalija i Irska ima zna~aen skok na stapkata 

na zadol`enost vo odnos na nivniot BDP vo periodot po nastapuvawe na 

globalnata finansiska kriza. Vo Italija ve}e visokiot dolg vo odnos na BDP, koj 

ima{e vrednost okolu 100 %  i pred nastapuvawe na globalnata finansiska kriza, 

samo prodol`i da raste, no so poslab trend - do 120 % vo 2011 godina. Вo Grcija, 

https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-euro.html
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dolgot vo odnos na BDP, koj pred po~etokot na globalnata finansiska kriza be{e 

na re~isi isto nivo kako i во Italija, po 2011 godina dostigna nivo od nad 150 %. 

 

Grafikon 4.2.:  Gr~kiot  BDP  vo  periodot  od 2000 godina do 2014 godina i 
stapkite na nevrabotenost vo Evropa vo prviot kvartal od 2015 godina 
 

 

Izvor: Eurostat, The New York Times (2016), “Explaining Greece’s Debt Crisis”, available at: 
https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-euro.html 

 

Na  гrafikonот  4.2.  e prika`an gr~kiot BDP vo milijardi dolari  vo periodot od 

2000 godina do  2014 godina. Mo`e da se zabele`i  kako toj kontinuirano raste sѐ  

do 2008 godina koga nastapuva globalnata finansiska kriza. Vo periodot што 

следува toj kontinuirano opa|a, so {to Grcija vleguva vo recesija i vo globalna 

dol`ni~ka kriza. Na istiot grafikon се prika`ani i stapkite na nevrabotenost 

vo Evropa vo prviot kvartal od  2015 godina. Ova e u{te edna potvrda vo kolku 

lo{a sostojba se nao|a{e gr~kata ekonomija. Nejzinata stapka na nevrabotenost 

be{e re~isi tri pati pogolema od prosekot na EU. 

Na kraj na 2015 godina, pet godini otkako Grcija go dobi prviot paket finansiska 

pomo{, nejzinata ekonomija se namali za edna ~etvrtina, a stapkata na 

nevrabotenost  se iska~i  на nad  25 procenti.  

Parite od finansiskata pomo{ glavno se koristea za isplatuvawe na 

me|unarodnite zaemi na Grcija, namesto da se iskoristat za za`ivuvawe na 

ekonomijata. Imaj}i go predvid ovoj fakt, jasno e zo{to dol`ni~kata kriza vo 

Grcija sѐ u{te trae. Gr~kata vlada sѐ u{te e optovarena so golemi dolgovi, koi ne 

https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-euro.html
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mo`at da se otplatat vo celost sè dodeka ne zapo~ne da se oporavuva gr~kata 

ekonomija. Vladata sega treba da prodol`i so implementirawe na dlaboki 

ekonomski reformi za da gi realizira postavenite uslovi koi gi prifati pri 

priemot na ovaa finansiska pomo{, rekapitalizacija na bankite vo zemjata, како i 

relaksirawe na kapitalnite kontroli.  

 

Grafikon 4.3.:  Grafi~ki prikaz na sopstvenosta na vladiniot dolg na Grcija vo 
2014 godina izrazen vo milijardi evra 

 

Izvor: Deutsche Bank, IMF, Reuters, Bloomberg (2015), “The Greek Debt Crisis: A Misnomer 
for the European Imperialist Crisis“, available at: https://theredphoenixapl.org/2015/08/22/the-
greek-debt-crisis-a-misnomer-for-the-european- imperialist-crisis/ 

 

Gr~kata vrska so Evropa vo momentov e mnogu slaba, {to duri nekoi od zemjite 

~lenki poka`uvaat netrpenie, ne sakaj}i da go toleriraat odolgovlekuvaweto na 

minatite administracii.  Kako rezultat na prifatenite uslovi, Grcija do krajot 

https://theredphoenixapl.org/2015/08/22/the-greek-debt-crisis-a-misnomer-for-the-european-imperialist-crisis/
https://theredphoenixapl.org/2015/08/22/the-greek-debt-crisis-a-misnomer-for-the-european-imperialist-crisis/
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na  2015 godina mora{e da primeni mnogu novi pravila, koi treba{e ve}e da gi ima 

primeneto nekolku godini prethodno.  

 

Grafikon 4.4.: Od kade doa|a фinansiskata pomo{ za Atina (status 2014 godina) 
 

 

Izvor: Der Spiegel (2015), “Finanzhilfen fuer Athens”, Vol.7, July, p.25 

 

Na гrafikonite 4.3.  i  4.4.  e prika`ana sopstvenosta na vladiniot dolg na Grcija 

vo 2014 godina izrazen vo milijardi evra. Mo`e da se zabele`i deka najgolema 

pomo{ Grcija ima dobieno od еvropskite zemji: Germanija, Francija, Italija, 

[panija i u{te nekolku pomali zemji, vo vkupna vrednost od 195 milijardi evra do 

2014 godina. Ovie zemji ѝ pozajmuvaa sredstva na Grcija preku dvete novoformirani 

institucii: preku Institucijata za evropska finansiska stabilnost  -  EFSF (koja 

podocna be{e preimenuvana vo Evropski monetaren fond), која на Грција ѝ дава  

pozajmica vo vrednost od 142 milijardi evra i preku Institucijata za bilateralni 

krediti ‡ BLF, која на Грција ѝ дава pozajmica во вредност od 53 milijardi  evra. 
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Ovaa pomo{ od sekoja od zemjite e dopolnitelna na nivniot udel vo pozajmicata 

koja Grcija ja ima dobieno od MMF vo vrednost od dopolnitelni 20 milijardi evra. 

Taka, vkupnata finansiska pomo{ od Germanija do Grcija ne iznesuva samo 57 

milijardi evra, tuku vkupno 63,5 milijardi evra. 

Po  nekolkumese~ni  pregovori  pome|u Grcija i nejzinite kreditori, Grcija vo 

2015 godina go primi i tretiot paket finansiska pomo{ vo rok od pet godini. 

Uslovite koi gi prifati za da ja dobie ovaa finansiska pomo{ vklu~uvaat 

obvrzuvawe na dr`avata  deka }e sprovede merki  зa {tedewe i ekonomski reformi, 

koi na kraj na 2015 godina bea odobreni od strana na gr~kiot parlament. So ovoj 

tret paket finansiska pomo{ Grcija dobi dopolnitelni 8,2 milijardi evra, koi 

treba{e da ѝ se transferiraat do mart 2016 godina (European Commission, 2016). 

Pravnata legislativa gi opfa}a nekoi od ekonomskite promeni ve}e primeneti od 

strana na me|unarodnite kreditori na Grcija, i toa: zgolemuvawe na starosnata 

granica za penzionirawe, namaluvawe na penziite, liberalizacija na  energetskiot 

pazar, otvоrawe na priviligirani profesii, zgolemuvawe na danokot na imot (koj 

ve}e gi ma~i Grcite) i ,,butkawe“ kon programa za privatizacija na dr`avniot 

imot.  

[est godini po pojavata na dol`ni~kata kriza vo Grcija, na sredinata na 2016 

godina, гr~kiot BDP iznesuva 182 milijardi evra, a nejziniot vkupen javen dolg e 

315 milijardi evra, {to e 173 % od BDP. BDP opadna za 25 % od po~etokot na 

dol`ni~kata kriza. Vrednosta na me|unarodnite krediti iznesuva 240 milijardi 

evra. Nevrabotenosta  e  23,5 %, a me|u mladite od  25 godini  истата  изнесува  50,3 % 

(Kolasa-Sikiaridi, 2016). Zasega e odlu~eno Grcija sѐ u{te da ostane vo еvrozonata. 

 

4.5.3. Bankarskata kriza vo Irska i nejzinite fiskalni posledici 
 
 

               Do 2007 godina Irska, spored nejzinite ekonomski dostignuvawa, se nao|a{e 

me|u najdobro rangiranite еvropski zemji. Ja slede{e dolg period na visoki stapki 

na ekonomski rast i niska nevrabotenost, {to zaedni~ki pridonesuvaa za 

ostvaruvawe buxetski suficiti.  Vo  2007 godina nejzinata zadol`enost vo odnos  
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na BDP iznesuva{e 25 %, no nejzinata postavenost deluva{e soodvetna za da mo`e 

da se spravi so какво bilo zabavuvawe na ekonomskata aktivnost. Irska, vo 

periodot 1995 – 2007 godina, be{e poznata pod imeto Celti~ki tigar kade {to 

ekonomijata se vode{e izvonredno uspe{no, najmnogu poradi uspe{nata industrija 

na finansiski uslugi i silniot pazar na nedvi`nosti. Vo toa vreme vo Irska 

ima{e niski korporativni dano~ni stapki, niski kamatni stapki na Еvropskata 

centralna banka, no i slab nadzor na bankarskata supervizija. Tokmu poradi 

potpiraweto na irskata ekonomija na finansiite i на grade`ni{tvoto, zaedno so 

globalnata finansiska kriza vo 2008 godina, dojde do deflacija na doma{niot imot 

vo nedvi`nini, {to najmnogu gi pogodi doma}instvata, bankite i vladata. Irska 

stana prvata zemja od evrozonata koja vo 2008 godina vleze vo recesija (Central 

Statistics Office, 2013). 

Vo 2008 godina Irska be{e pogodena od {pekulativen meur od nedvi`nosti, sli~no 

kako {to be{e slu~ajot so SAD. [pekulativniot meur be{e poddr`an od masovno 

kreditirawe od strana na bankite, pri {to bilansite na irskite banki rastea 

neproporcionalno so goleminata na nivnata ekonomija. Bankite se potpiraa na 

tradicionalnoto finansirawe na kreditite preku nivnata depozitna baza. No,  

golemata finansiska integracija, делумно predizvikana so voveduvawe na evroto, 

im dozvoli sѐ pove}e da podle`at kon kratkoro~ni pozajmici od stranstvo na 

pazarite na pari. So toa иrskite banki mo`ea da nudat sè pove}e hipotekarni 

krediti, pobaruva~kata za domovi sѐ pove}e raste{e, a pazarot na nedvi`nosti 

be{e vo podem. Irskata ekonomija  re~isi efektivno se nao|a{e na nivo na polna 

vrabotenost. So rastot na pazarot na nedvi`nosti i на grade`ni{tvoto, rastea и 

potrebite za grade`ni rabotnici, pa golem del od rabotnicite doa|aa od novite 

zemji ~lenki na Evropskata Уnija, pred sè od Иsto~na Еvropa. Ovaa migracija na 

naselenie od drugite zemji od Evropskata Уnija kon Irska dopolnitelno ja 

pottikna pobaruva~kata za domovi. Vkupniot pazar na hipotekarni krediti vo 

Irska porasna od 16 milijardi evra  vo prvata ~etvrtina od 2003 godina, па сѐ do 106 

milijardi evra vo tretata ~etvrtina od 2008 godina, {to voedno e i najvisokata 

vrednost na  krediti vo ovoj krediten bum (Whelan,  2013). Iznosot od 106 milijardi  

evra  hipotekarni krediti be{e okolu 60 % od irskiot BDP vo 2008 godina. Kako 
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rezultat na toa, dojde do porast na cenite na nedvi`nostite vo Irska. So 

zamrznuvaweto na svetskite me|ubankarski pazari za vreme na globalnata 

finansiska kriza vo 2008 godina, se predizvikaa dva problemа za иrskite banki. 

Prvo, tie bea soo~eni so likvidnosni problemi poradi toa {to nemaa od kade da 

pozajmat pari, a istovremeno lu|eto od Irska, vo panika od krizata, samo gi 

povlekuvaa svoite depoziti od bankite. Irskite banki nemaa dovolno gotovina za 

da mo`at da odgovorat na barawata na depozitorite za povlekuvawe na nivnite 

sredstva. Likvidnosnite problemi sami po sebe voobi~aeno se nadminuvaat so 

pomo{ na finansirawe od strana na centralnata banka. No,  vtoriot problem so 

koj se soo~ija irskite banki be{e solventnosta, {to e mnogu poseriozen problem. 

Nedostigot od novi pari za bankite zna~e{e deka тие nema da mo`at da izdavaat 

hipotekarni krediti. Dokolku ne mo`at da izdavaat hipotekarni stanbeni 

krediti, nema da se prodavaat stanovite, }e ima namaleni pari~ni tekovi, а pritoa 

}e ima pad na vrednosta na kreditite. Kreditite go pretstavuvaat najgolemiot del 

od aktivata na bankite. Spored toa, so namaluvawe na vrednosta na kreditite, kako 

rezultat na padot na pazarot na nedvi`nosti, dojde do namaluvawe na vrednosta na 

aktivata na bankite, taka {to obvrskite na bankite vo forma na depoziti bea 

daleku povisoki od nivnite sredstva. [este irski doma{ni banki se soo~ija so 

nesolventnost, pri {to im be{e potrebna rekapitalizacija za da se odr`at vo 

`ivot.  

Kako rezultat na toa, ирската vlada odlu~i na 29 septemvri 2008 godina da izdade 

dvegodi{na garancija na bankarskite depoziti na site {est irski banki i da gi 

rekapitalizira, pritoa koristej}i javni sredstva (European Commission, 2008). 

Dvegodi{nata ro~nost na garancijata zna~e{e deka vo slu~aj irskite banki од 

каква било причина da ne mo`at da otplatat del od ovie nivni obvrski pokrieni so 

garancijata, taa obvrska }e bide podmirena od strana na irskata vlada so 

sredstvata od odobrenata garancija. Dolgot na irskite doma{ni banki, koj be{e 

pokrien so ovaa garancija, iznesuva{e okolu 440 milijardi evra. Golemite 

tro{oci na ovie vladini merki dopolnitelno go vlo{ija strukturniot buxetski 

deficit prediзvikan od kolapsot na pazarot na nedvi`nosti.  
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Ovoj bankarski dolg be{e nadopolnet na ve}e postoe~kiot buxetski deficit, {to 

predizvika somne` kaj me|unarodnite investitori za odr`livosta na irskiot dolg. 

Ne mo`ej}i da pozajmuva na me|unarodnite pazari za da si go finansira 

sopstveniot deficit, Irska se soo~i so naglo namaluvawe na javnite uslugi za da se 

obide da gi namali javnite rashodi do nivo kolku {to raspolaga so javni prihodi. 

Namaluvaweto na javnite uslugi najmnogu se odnesuva{e na uslugi od zdravstvoto i 

од obrazovanieto, po {to sledуваa brojni protesti osobeno od strana na studentite 

i  penzionerite. Merkite vklu~uvaa povlekuvawe na prethodno veteni vakcini za 

decata, povlekuvawe na medicinskite karti~ki koi nosea beneficii vo 

zdravstvoto, vra}awe na univerzitetskata taksa za studentite.  

Bankarskata kriza vo Irska se transformira{e vo dol`ni~ka kriza. So porastot 

na dr`avniot deficit mnogu biznisi se zatvorija i dojde do porast na 

nevrabotenosta. Pome|u  2008  i  2009 godina dojde do namaluvawe na irskiot BDP 

za 8 %, a irskiot BNP се намали za 10 %. Nevrabotenosta porasna od 4,5 % vo 2007 

godina do re~isi 13 % vo mart  2010 godina.  Dojde i do pad na irskata berza, a mnogu 

imigranti, koi bea dojdeni na rabota vo Irska, ja napu{tija zemjata. Ako vo 2008 

godina Irska so soo~i so recesija, vo 2009 godina potpolno zapadna vo ekonomska 

depresija.  

Koga Irska se soo~i so dol`ni~ka kriza,  dr`avniot deficit be{e procenet na 

14,5 % od BDP, a vo 2010 godina dostigna i 32 % od BDP. Za razlika od Grcija, 

fiskalniot deficit кај Ирска nastana kako rezultat na tro{eweto javni sredstva 

kako finansiska pomo{ na nesolventnite banki. Kako odgovor na toa, irskata 

vlada  sprovede  niza  konsolidirani merki za da pomogne da se namali deficitot 

vo 2010 godina pod 12 %.  

Kon krajot na noemvri 2010 godina Irska prifati finansiska pomo{ od MMF i 

EU poznati pod imeto Trojka vo iznos od 85 milijardi evra ( ovoj iznos vklu~uva{e 

67,5 milijardi evra obezbedeni od nadvore{ni izvori i 17,5 milijardi evra 

obezbedeni od sopstveni izvori na irskata vlada, prete`no od Нacionalniot fond 

na penziski rezervi), no sli~no kako и Grcija, i Irska za vozvrat na pomo{ta 

morala da prifati ispolnuvawe na nekoi uslovi. Irska morala da izvr{i 

restrukturirawe na bankarskiot sektor, da vovede dopolnitelno fiskalno 
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prilagoduvawe preku planirawe na nov ~etirigodi{en buxet, koj }e sodr`i 

namaleno tro{ewe i  voveduvawe novi  danoci,  а морала da vovede и novi 

strukturni reformi.  

Prviot prioritet od programata za finansiska pomo{ bil restrukturirawe na 

bankarskiot sektor so cel negova stabilizacija, и тоа preku voveduvawe na pomal, 

podobro kapitaliziran bankarski sektor. Zatoa,  najgolem del od raspolo`livite 

sredstva (41 %) vo iznos od 35 milijardi evra bile nameneti za bankarska 

rekapitalizacija po sproveduvawe na еден seopfaten set od stres-testovi vo 

irskiot bankarski sistem. Ovaa cel na irskata vlada e uspe{no realizirana. Dve 

od {este irski banki se spoeni, dve od niv se likvidirani, а dve se 

nacionalizirani, so {to se poednostavila strukturata na bankarskiot sektor. 

Isto taka,  goleminata na bilansite na doma{nite banki e namalena za pove}e od 

30 %,  blagodarenie na uspe{niot proces za namaluvawe na leverixot,  prete`no 

preku proda`ba na stranski sredstva i likvidacija na nenade`nite banki. Sepak ,  

kako propraten  efekt od  namaluvawe na leverixot na bankite ostana faktot {to 

irskite banki sega se ponaso~eni kon doma{niot pazar, a delumno se povlekle od 

me|unarodnata scena. Isto taka,  do{lo do zajaknata kapitalna pozicija na irskite 

banki  preku voveduvawe novi kapitalni barawa i zgolemuvawe na bankarskata 

supervizija. 

Vtoriot prioritet od programata za finansiska pomo{ bil fiskalna 

konsolidacija, koja na sreden rok }e gi dovede javnite finansii na zemjata na 

planiranata pateka. I ovaa cel na irskata vlada e uspe{no realizirana preku 

porast na javnite prihodi so zgolemuvawe na dano~nite stapki, a  od druga strana, 

се realizирала  целта на ирската влада za namaluvawe na javnite rashodi.  

Tretiot prioritet od programata za finansiska pomo{ bil ambiciozen plan za 

voveduvawe strukturni reformi, koi }e ja vratat konkurentnosta i }e go zajaknat 

potencijalot za ekonomski rast na zemjata. I ovaa cel na irskata vlada e uspe{no 

realizirana preku voveduvawe reformni spogodbi na pazarot na trud, prezemawe 

merki za podobruvawe na akciite na pazarot na trud za namaluvawe na 

nevrabotenosta, reformi za podobruvawe na socijalnata sigurnost,  reformi vo 

zdravstvoto i  reformi vo energetskiot sektor. Prezemeni se napori za 



138 

 

voveduvawe pogolema konkurencija kaj javnite profesii, pravej}i ja Иrska 

pokonkurentna zemja. 

Vo dekemvri 2013 godina Irska oficijalno ja napu{ti programata za pomo{ od 

Trojkata, dvi`ej}i se vo vistinska nasoka i zapo~nuvaj}i oporavuvawe na 

ekonomijata, dostignuvaj}i rast od 4,8 % vo 2014 godina. Nacionalniot dolg na 

Irska opadna na 109 % od BDP, a buxetskiot deficit opadna na 3,1 % na krajot od 

2014 godina. Sepak, vo tekot na 2014 godina vo Irska prodol`ija protestite na 

naselenieto otkako irskata vlada vospostavi kompanija ,,Irski vodovod“, kojа  

zapo~nalа da postavuva vodometri pred sekoj imot vo zemjata i од населението 

почнала da napla}a za koristewe voda. Nezavisno od toa, vo tekot na 2015 godina 

nevrabotenosta  vo Irska  opadna od 10,1 % na 8,8 %, a ekonomskiot rast 

iznesuva{e 6,7 %. Vo noemvri  2015 godina be{e objaven porast na vladinite 

dano~ni prihodi za 10,5 % od po~etokot na godinata.  

I pokraj sè, иrskata ekonomija poka`a deka, sepak, imala silni fundamentalni 

faktori, vklu~itelno visoka produktivnost i relativno fleksibilen pazar na 

trud, koi pridonesoa Irska podobro da se spravi so recesijata i со dol`ni~kata 

kriza otkolku ostanatite pogodeni zemji. I pokraj serioznite problemi 

predizvikani od previsokiot privaten i javen dolg i te{koto nadvore{no 

okru`uvawe zafateno so krizi, иrskata ekonomija uspea da se vrati na svojot pat.  

 

4.5.4. Italija  kako  sistemski  va`na  zemja  vo  еvrozonata 
 

 

               Italija e treta po golemina ekonomija vo еvrozonata, a osma vo svetski 

ramki. Таа e edna od najmnogu industrijaliziranite zemji vo svetot i e edna od 

vode~kite zemji izvozni~ki. Italija e visoko razviena zemja, koja, pred sè, е  

poznata po kreativnite i inovativnite biznisi, po golemata konkurentnost vo 

agrikulturniot sektor (vode~ki proizvoditel na vino), po visokokvalitetnata 

avtomobilska industrija, ma{inskaта industrija, prehraнbenaта industrija 

(proizvodstvo na testenini), dizajnerskata i modnata industrija, kako i po 

turizmot. Vo 2009 godina Italija go zazema{e sedmoto mesto na listata na 
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najgolemi svetski izvoznici. Okolu  60 % od nejzinata  vkupna  trgovija  se odviva 

so ostanatite zemji od Evropskata Уnija. Nejzini najgolemi trgovski partneri od 

Evropskata Уnija se: Germanija (12,9 %), Francija (11,4 %) i [panija (7,4 %) (CIA,  

2012). 

Od ovie pri~ini voop{to ne e ~udno {to Italija se smeta za sistemski va`na zemja 

vo еvrozonata, odnosno zemja ~ii efekti brzo mo`at da se prenesat vo ostanatite 

zemji, no i zemja vo koja efektite od ostanatite zemji brzo mo`at da se prenesat  

kako rezultat na golemata povrzanost so nadvore{nite zemji. 

Kako rezultat na globalnata finaniska kriza dojde do gubewe na doverbata vo 

Italija, a spored toa i namaluvawe na trgovijata. Globalnoto namaluvawe na 

pobaruva~kata go namali иtalijanskiot izvoz, predizvikuvaj}i namaluvawe na 

privatnata potro{uva~ka vo Italija i namaluvawe na nejziniot BDP. Stapkata na 

nevrabotenost na Italija se spu{ti na najnisko nivo od site zadol`eni zemji vo 

Evropa. Stravot od nepovolni pazarni reakcii ѝ ja ograni~i mo`nosta na Italija 

da ja koristi fiskalnata politika kako alatka za stimulirawe na nejzinata 

ekonomija.  Celokupniot  javen  dolg  na  Italija do krajot na 2010 godina porasna 

na  118 % od nejziniot BDP (CIA, 2012).  So toa Italija se najde na vtoroto mesto na 

najzadol`eni zemji vo Evropa, vedna{ po Grcija, ~ij javen dolg vo toa vreme 

dostignuva{e nad 140 %. No, glavnata razlika pome|u Italija i  Grcija e vo toa 

{to najgolem del od иtalijanskiot javen dolg e poseduvan od strana na italijanski 

nacionalni subjekti. Isto taka, sostojbata na Italija se razlikuva i od onaa na 

Irska i [panija poradi toa {to obi~nite Иtalijanci ne poseduvaat ogromni 

hipotekarni krediti i, generalno, Italija ima mnogu nisko nivo na dolg na 

doma}instvata, daleku ponisko od prosekot na zemjite od Organizacijata зa 

еkonomska сorabotka i рazvoj (OECD). Spored  gorenavedenoto, dokolku ne go 

zemеme predvid samo vladiniot sektor, Italija, vsu{nost, ne se nao|a vo tolku 

lo{a sostojba kako drugite zadol`eni zemji. Golemite nivoa na javen dolg vo 

Italija ne se ne{to novo. Italija u{te od 1991 godina ima nivo na dolg nad 100 % 

od nejziniot BDP, no, sepak, таа  umee uspe{no da upravuva so nejzinite finansii. 

Vladata u{te od 1992 godina tro{i pomalku sredstva za obezbeduvawe javni uslugi 

i dobra зa nejzinoto naselenie otkolku {to zarabotuva javni prihodi od danoci. 
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Edinstvenata pri~ina {to Italija prodol`uva da pozajmuva e za da mo`e da gi 

otpla}a glavninata i kamatite za nejzinite postoe~ki dolgovi.  

Sepak, иtalijanskata ekonomija e slaba, propratena so slaba regulacija, sledewe 

li~ni nasproti dr`avni interesi, slabi investicii, zgolemuvawe na starosniot 

prosek na naselenieto, {to  vodi kon ograni~uvawe na sposobnosta na zemjata da go 

zgolemi svoeto proizvodstvo.  

Stapkata na godi{en ekonomski rast na Italija od po~etokot na noviot milenium  

vo prosek iznesuva 0,75 %, {to e mnogu ponisko od kamatnite stapki koi Italija gi 

pla}a za nejzinite dolgovi (Lin et al, 2012). Ova zna~i deka италијанската vlada se 

soo~uva so rizik nejzinata zadol`enost da raste so pobrzo tempo  otkolku {to 

nejzinata ekonomija ima kapacitet da go sledi toa nivo na dolg.  

Italija, vo vremeto pred  krizata, gi zgolemi prose~nite plati na naselenieto, so 

{to stana nekonkurentna nasproti Germanija i ostanatite zapadnoevropski zemji.  

Nedostatokot  od  konkurentnost za Italija zna~e{e u{te poslab ekonomski rast 

во наредните години i niska stapka na inflacija, bidej}i Italija mora{e da gi 

zamrzne platite, па duri i da gi namali dodeka da dostigne cenovna prednost nad 

germanskite rabotnici.  

Niskiot rast i inflacija u{te pove}e ja ote`nuvaat otplatata na italijanskiot 

dolg.  

Italijanskata vlada na 15 juli i на 14 septemvri 2011 godina donese merki za 

{tedewe so cel da se za{tedat 124 milijardi evra. Vo noemvri 2011 godina  

odobreni се dopolnitelni merki za {tedewe i od vlast е симнат Silvio 

Berluskoni. Merkite vklu~uvaat zarabotka od 14 milijardi evra od proda`ba na 

nedvi`en imot vo narednite tri godini, porast na starosnata granica za 

penzionirawe od 65 na 67 godini, otvоrawe  na  zatvorenite profesii vo rok od 

edna godina, so {to }e se ovozmo`i i nekvalifikuvano vrabotuvawe (zatvoreni 

profesii se onie kade што e jasno propi{ano koi kvalifikacii treba nekoj da ги 

ispolnuva za da mo`e da ja raboti taa profesija), postepeno namaluvawe na 

vladinata sopstvenost nad lokalnite uslugi.  

Evropskata centralna banka ne sakala da ѝ pozajmi pari na Italija od tri pri~ini. 

So eventualnata pomo{ na Italija, taa }e ja ohrabri italijanskata vlada da 
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prodol`i so nerazumno tro{ewe. So pe~ateweto novi pari bi se predizvikala 

inflacija. I dokolku Italija ne uspee da ja vrati dobienata finansiska pomo{, bi 

ja ostavila Evropskata centralna banka vo situacija da mora samata da bara pomo{, 

{to bi ja uni{tilo nejzinata nezavisnost.  

Вladiniot dolg na Italija во 2012 година dostignal 127 % od BDP, vo 2013 godina 

dostignal 130,4 % od BDP i vo 2014 godina dostignal 131,1 % od BDP (European 

Commission, 2013). 

Italija ponudi  nekolku dano~ni amnestii vo godinite koi sledуваa.  Вo 2012 

godina dano~nata amnestija rezultira{e so legalizirawe na 100 milijardi evra po 

ekstra namalena dano~na stapka.  

Vo 2013 godina Italija tolku dlaboko vleze vo recesija propratena so golema 

nevrabotenost, така {to milioni Иtalijanci ne mo`ea da si dozvolat dovolno 

zagrevawe na nivnite domovi  nitu mo`ea da si dozvolat kupuvawe raznovidna 

hrana za svoite semejstva. Stapkata na nevrabotenost pome|u mladoto naselenie 

dostigna 40 % (Eurostat, 2014). Isto taka, visoka be{e и stapkata na mlado naselenie 

koe e nitу kvalifikuvano nitу vraboteno (okolu 26 %). Toj fakt u{te pove}e go 

ote`nuva{e vrabotuvaweto. Tradicionalno visokite stapki na {tedewe vo 

Italija potpolno is~eznaa i stanaa daleku pod onie na Germanija i Francija. 

Situacijata vo Italija e osobeno lo{a vo nejzinite siroma{ni ju`ni delovi.  

Italijanskata vlada vo 2014 godina se obide da gi privatizira vladinite sredstva 

so cel da go namali dolgot, pritoa prodavaj}i go i malcinskiot udel na 

italijanskata vlada vo akciite na ,,Посте италиане“ (Poste Italiane). Isto taka, vo 

januari 2014 godina italijanskata vlada se soglasi da му ponudi na nejzinoto 

naselenie mo`nost za koristewe na nova dobrovolna {ema za vra}awe na 

sredstvata koi se ~uvaat vo stranstvo vo doma{nata zemja, а najmnogu od 

шvajcarskite banki.  

Vo 2014 godina банката ,,Бенк оф Италиа“ (Bank of Italia) proceni deka Italijancite 

dr`at vo stranstvo 180 milijardi  evra  neprijaveni sredstva, brojka која е tri pati 

pogolema vo odnos na 2004 godina. 

Italijanskata statisti~ka agencija ,,Истат“ (Istat) (2015), soop{ti deka BDP na 

Italija vo prvata ~etvrtina od  2015 godina porasnal za 0,3 %. Iako ovaa stapka na 
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ekonomski rast za nekoi zemji e razo~aruva~ka, za Italija zna~e{e najdobar 

rezultat vo poslednite tri godini. Toa zna~e{e deka Italija e na dobar pat на   

izlez od recesija i на kontinuiran porast na nejziniot BDP. 

Podobruvaweto na ekonomskata sostojba vo Italija glavno se dol`e{e na 

nadvore{ni faktori. Programata za kvantitativno olesnuvawe na Evropskata 

centralna banka od januari  2015 godina dovede do golem pad na vrednosta na evroto, 

{to gi pottikna italijanskite izvoznici i gi odr`a tro{ocite za pozajmuvawe na 

najnisko nivo. Italijanskite biznisi повторно se naso~ija kon tradicionalnata 

proda`ba vo stranstvo, i toa od site industrii, po~nuvaj}i od hrana i vino, do 

luksuzni dobra, proizvodstvo na industriski ma{ini i farmacevtski proizvodi.  

Italijanskiot minister za finansii, Pjer Karlo, izjavi deka iako do krajot na 

2015  godina se o~ekuva makroekonomskite uslovi vo zemjata da prodol`at da bidat 

ekspanzivni, tie pozitivni efekti }e ostanat samo kratkoro~ni dokolku ne se 

prezemat pravilni akcii (Padoan, 2014). Spored negovite nasoki, Вladata na 

Italija si postavi ambiciozna agenda za sproveduvawe reformi so koi bi se 

nadomestile nekoi od strukturnite  nedostatoci  na Italija koi vo zemjata 

postojat so godini. U{te pred globalnata finansiska kriza Italija ne be{e 

konkurentna vo odnos na Germanija i Francija poradi rigidniot pazar na trud, 

bavniot i nepredvidliv praven sistem, {iroko rasprostranetata korupcija, 

visokite danoci i skapata i neefikasna javna administracija, koi gi spre~uvaa 

novite investicii vo zemjata. Ovie slabosti na иtalijanskiot sistem u{te pove}e 

se naglasija za vreme na recesijata, so dopolnitelno o{tetuvawe i na bankarskiot 

sistem, koj se prepolni so nefunkcionalni krediti  i stana nesposoben da izdava 

novi krediti duri ni vo ranite fazi na podigawe na ekonomskata aktivnost vo 

zemjata.  

Najprvo, vo mart 2015 godina, se vovedeni reformi na pazarot na trudot,  spored 

koi se trgna za{titata sodr`ana vo dogovorite za vrabotuvawe na neopredelen rok, 

a na rabotodavcite im se obezbedija fiskalni stimulacii za da mo`at da 

vrabotuvaat novi kadri. U{te vo april 2015 godina, односно eden mesec po 

voveduvaweto, ovaa reforma ve}e ima{e pozitiven efekt.  
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Sproveduvaweto na novi uspe{ni reformi vo zemjata  mo`e da dovede do vra}awe 

na doverbata vo dr`avata, {to e klu~en faktor za ostvaruvawe pozitivni efekti 

na dolg rok. 

No, ovie reformi ne go izle~ija i bankarskiot sistem vo Italija, koj i vo tekot na 

2016 godina prodol`i da se polni so zagri`uva~ki nivoa na nefunkcionalni 

krediti (17 % –  21 %) od vkupnite izdadeni krediti (Moore, 2016). Vrednosta na 

nefunkcionalnite krediti vo bankarskiot sistem na Italija iznesuva okolu 200 

milijardi evra, {to e 12 % od иtalijanskiot BDP. Vo bilansite na nekoi 

poedine~ni banki lo{ite krediti dostignuvaat i alarmantni 30 %. Ovie fakti go 

privlekoa vnimanieto na Evropskata centralna banka, koja izjavi deka ovaa 

sostojba na investitorite im dava signal za proda`ba. Akciite na italijanskite 

banki izgubija pove}e od 25 % od nivnata vrednost vo prviot kvartal od 2016 

godina. Italija најпрвин predlo`i re{enie za izlez od ovaa situacija preku 

voveduvawe praven entitet vo koj site banki }e mo`at da si gi prenesat своите  

nefunkcionalni krediti, a potoa toj praven entitet da prodol`i da gi menaxira 

nefunkcionalnite krediti, ovozmo`uvaj}i mu na bankarskiot sektor vo zemjata da 

se izolira od negativnite efekti na nefunkcionalnite krediti. No, so novite 

pravila na Evropskata Уnija naso~eni kon za{tita na dano~nite obvrznici od 

socijalizirani zagubi  е zabraneta  upotrebata na dr`avna pomo{ za spasuvawe na 

bankite.  

Od taa pri~ina,  dr`avata na bankite im dozvoli da gi is~istat svoite bilansi od 

nefunkcionalni krediti preku pakuvawe na ovie nefunkcionalni krediti i nivna 

proda`ba na investitorite, zaedno so vladina garancija za najmalku rizi~nite 

porcii dolg. Ovie novoizdadeni hartii od vrednost moraat da se vrednuvaat po 

pazarni ceni.  

Pazarnite ceni na иtalijanskite nefunkcionalni krediti bi mo`ela da se dvi`i 

od  20 % до 50 % pod nivnata momentalna vrednost vo bankarskite bilansi, pri {to 

imatelite na obvrznici bi se soo~ile so golemi zagubi, a bankite so golemi otpisi 

na vrednost od nivnite bilansi. No, zagubite ne se limitirani na nivo na 

finansiskite institucii. I malite i individualnite investitori raspolagaat so 

zna~aen del od ovie dolgovi preku nivnite penziski za{tedi.  
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Se postavuva pra{aweto dali krizata vo Italija e sporedliva so onaa vo Grcija. 

Odgovorot e deka dokolku Italija dozvoli  da zapadne vo kriza od razmeri kako 

{to e krizata vo Grcija, situacijata vo Italija bi bila u{te polo{a otkolku vo 

Grcija. Iako Italija se nao|a na vtoroto mesto vo еvrozonata spored u~estvoto na 

nejziniot dolg vo nejziniot BDP (132 %), таа pretstavuva sistemski pozna~ajna 

zemja od Grcija vo еvrozonata, pa i vo svetski ramki. Grcija e 44-ta ekonomija po 

nejzinata golemina vo svetot, dodeka Italija e 8-ma po golemina ekonomija vo 

svetot. Italija e 3-ta po golemina ekonomija vo еvrozonata, okolu десет pati 

pogolema od гr~kata ekonomija.  Prenesuvaweto na efektite od Italija vo drugite 

delovi od Evropskata Уnija }e bide mnogu polesno i pogolemo otkolku 

prenesuvaweto na efektite od Grcija vrz ostanatite zemji. Efektite osobeno brzo 

bi se ra{irile vo pokrevkite ~lenki na Evropskata Уnija, koi ve}e se soo~uvaat so 

fiskalni slabosti, a tuka, pred sè se misli na [panija i на Portugalija. Druga 

pri~ina zo{to krizata od razmeri kako vo Grcija bi bila poopasna dokolku 

nastapi vo Italija,  e faktot {to vo Italija se nao|a tretiot najgolem dol`ni~ki 

pazar na obvrznici vo svetot, so javen dolg od nad 2,5 trilioni dolari. Golem del od 

ovoj dolg go poseduva Evropskiot bankarski sistem, {to go zgolemuva rizikot od 

prelevawe na krizata od Italija vo globalniot finansiski sistem. Vo slu~aj 

Italija da ja napu{ti еvrozonata, toa bi zna~elo propast za zemjata, bidej}i po 

napu{tawe na evroto tro{ocite na italijanskata vlada za pozajmuvawe bi 

porasnale do nedosti`ni nivoa. Vo slu~aj na zapa|awe na Italija vo golema 

dol`ni~ka kriza, taa bi barala pregolema finansiska pomo{ za izlez od krizata, 

koja bi ostavila tragi duri i na najcvrstite ekonomii, kako што е Germanija. 

Ednostavnoto davawe finansiska pomo{, kako {to ѝ se nudi na Grcija, ne bi bilo 

dovolno za izlez na Italija od eventualna kriza od isti razmeri.  

Ekonomskata aktivnost na Italija od 2008 godina, pa do denes (2017 godina) e na 

dnoto, osobeno poradi toa {to Italija e zaglavena so pravilata na еvroto. 

Italijanskiot `ivoten standard denes e okolu 10 % ponizok otkolku pred 10 

godini.  Italijanskiot  bankarski  sistem  se soo~uva so problemi, a javniot dolg 

na Italija e na vtoro mesto vo еvrozonata.  
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Se postavuva i pra{aweto dali vo Italija se za~nuva nova suпprimarnata kriza na 

2017-tata  godina.  Vladite ja uveruvaat javnosta deka italijanskite banki se dobro 

kapitalizirani i deka iako im e potrebno pove}e vreme, re{enijata koi se 

sproveduvaat za izlez од lo{ata sostojba }e bidat uspe{ni. Italijanskata vlada 

izjavi deka situacijata e daleku pomalku seriozna od {to mu deluva na pazarot. No, 

so ogled na nastanite od bliskata istorija, javnosta i investitorite vakvite izjavi 

gi zemaat predvid so zna~itelna pretpazlivost.  

Vo vremeto na razgoruvawe na dol`ni~kata kriza vo Grcija vo 2011 godina, 

tekovniot pretsedatel na Еvropskata komisija, a vo toa vreme premier na 

Luksemburg,  izjavi: ,,Кoga situacijata stanuva seriozna, mora da se la`e“. Nikoj ne 

saka da se stvori  panika vo  zemjata, bidej}i toa samo dopolnitelno dava infuzija 

za razgoruvawe na nova kriza, koja Evropa ne smee da si ja dozvoli.  

 

4.5.5. Pri~ini  za  dol`ni~kata  kriza  vo  [panija  i  Portugalija 
 

 

               [panskata ekonomija pred zapa|aweto vo kriza raste{e dvapati pobrzo 

otkolku italijanskata ekonomija, a ovoj ekonomski rast glavno se dol`e{e na 

ekspanzijata vo grade`nata industrija. Goleminata na grade`niot sektor vo 

[panija porasna od 4 % vo 1995 godina na 12 % vo 2007 godina. Goleminata na 

grade`niot sektor vo Italija porasna od 4 % na samo 6 %. No, ovoj fakt objasnuva 

zo{to {panskite banki bea poslabi od italijanskite banki ‡ poradi toa {to 

{panskite banki imaa natrupani lo{i stanbeni krediti vo svoite bilansi.  

Koga Portugalija go prifati evroto se soo~i so ekonomski bum, no toa ja zgolemi 

slabosta na neјзиниот bankarski sistem. Globalnata finansiska kriza gi vlo{i 

postoe~kite problemi vo zemjata, koi postoeјa i pred krizata. Te{kata 

makroekonomska neramnote`a be{e transparentna i od aspekt na postojaniot 

golem nadvore{en deficit i od aspekt na buxetskiot deficit. Kako rezultat na 

toa, Portugalija dolgo vreme se soo~uva{e so niski stapki na ekonomski rast i 

nizok rast na produktivnosta. Niskite kamatni stapki ovozmo`eni od nejzinoto 

~lenstvo vo еvrozonata  predizvikaa  ekonomska  ekspanzija, koja be{e propratena 
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so golemi o~ekuvawa vo odnos na idniot rast na produktivnosta, no i so golemo 

zadol`uvawe. Porastot na pobaruva~kata gi pritisna platite nad nivoata na 

produktivnost, {to predizvika seriozna zaguba na konkurentnosta na zemjata. 

Portugalija pove}e godini nanazad se soo~uva{e so dva klu~ni problemа. Prviot 

problem e niskiot stepen na investirawe vo ~ove~ki kapital, odnosno niskite 

investicii vo obrazovanieто. Ve{tinite koi mo`ea da se ponudat na pazarot na 

trudot bea mali i ograni~eni. Na vlezot na noviot milenium Portugalija ima{e 

edna od najniskite stapki na dostignuvawa vo obrazovanieto od site zemji od ОЕЦД 

(OECD). Niskoto obrazovanie zna~i i slab rast na produktivnosta. Vtoriot 

problem na Portugalija se lo{o vodenite institucii na pazarot na trudot, koi 

godini nanazad igraa zna~ajna uloga vo destabilizacijata na пortugalskata 

ekonomija. Vo osnova toa se onie institucii koi se povrzani so za{tita na 

rabotnite mesta i postavuvawe na nivoata na platite. Posledicite od rigidnosta 

na zakonodavstvoto na pazarot na trudot se gledaa vo faktot {to Portugalija e 

zemja od ОЕЦД (OECD) vo koja e najdolg prose~niot period na nevrabotenost na 

licata, zemja vo koja e najniska stapkata na informiranost za novite rabotni mesta  

i zemja koja e na vtoro mesto spored u~estvoto na privremenoto vrabotuvawe vo 

vkupnite vrabotuvawa. Glaven indikator deka пortugalskata ekonomija sè pove}e 

pa|a{e  be{e namaluvaweto na kreditniot rejting na nejzinite dr`avni obvrznici 

во letoto 2010 godina. Portugalskata ekonomija ja slede{e bolen proces na 

konkurentna dezinflacija. 

Po  finansiskata pomo{ na Irska  brzo se ra{irija {pekulacii deka Portugalija 

}e pobara finansiska pomo{, osobeno poradi faktot {to Portugalija ima{e 

sli~ni simptomi kako onie на Grcija i на Irska. Povtoruvaweto na vladinite 

fiskalni prilagoduvawa stana sè pote{ko  poradi toa {to tie se sre}avaa so silna 

politi~ka opozicija. Na 23 mart 2011 godina portugalskiot premier podnese 

ostavka otkako ne uspea da dobie poddr{ka od javnosta za ~etvrtiot paket merki za 

{tedewe vo ramki na edna godina. Pazarite na toa odgovorija so maksimalno 

namaluvawe na kreditniot rejting na Portugalija na 29 mart 2011 godina. 

Istovremeno,  stapkata na prinos na 10-godi{nata obvrznica porasna nad 8 %.  
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Koga na 6 april 2011 godina noviot portugalski premier prizna deka na negovata 

zemja ѝ e potrebna finansiska pomo{ od Evropskata Уnija, Portugalija im se 

priklu~i na Grcija i на Irska vo dol`ni~kata kriza vo еvrozonata. Nivoto na 

javen dolg vo Portugalija e daleku ponisko vo odnos na Grcija, a bankarskata 

industrija vo Portugalija e postabilna otkolku onaa na Irska. Sredstvata koi 

Portugalija  bi  gi dobila bi  ѝ  bile dovolni za spravuvawe so nejzinata sostojba, 

no postoel strav deka }e se namali doverbata vo sosedna [panija.  

Vladata si ima{e postaveno dve glavni celi kako odgovor na novata dol`ni~ka 

kriza vo zemjata. Prvata cel e da odr`i stabilnost na пortugalskiot finansiski 

sektor, a vtorata cel e da go izolira doma{noto vlijanie vrz krizata. Zgolemenoto 

javno {tedewe i  namalenite javni prihodi  go ote`naa pristapot na Portugalija 

na me|unarodnite finansiski pazari.  

Evropskata Уnija, Evropskata centralna banka i  MMF, во мај 2011 година,  

ponudija trigodi{na programa za finansiska pomo{ za Portugalija (do sredinata 

na 2014 godina) vo iznos od 78 milijardi evra. Klu~en del na ovaa programa e 

voveduvawe strukturni reformi vo zemjata (pred sè institucionalni reformi, koi 

bi gi podobrile instituciite na pazarot na trudot); promovirawe na rast i na 

otvоrawe novi rabotni mesta; podobruvawe na konkurentnosta na zemjata;  

formirawe strategija za fiskalna konsolidacija poddr`ana od strukturni 

fiskalni merki za namaluvawe na javniot dolg i buxetskiot deficit; zgolemuvawe 

na fiskalnata kontrola  nad  javno-privatnite partnerstva i dr`avno 

poseduvanite institucii i prezemawe merki za obezbeduvawe na stabilnost vo 

finansiskiot sektor na zemjata. Portugalija kako del од ovaa programa za 

finansiska pomo{  morala da si postavi ambiciozni buxetski celi proprateni so 

rekapitalizacija  i  deleverix  na  bankarskiot sistem, како i voveduvawe  dolgi i 

detalni reformi vo site oblasti na ekonomijata.  

Portugalija uspe{no ja zavr{i ovaa programa vo juni 2014 godina, a efektite od 

prezemenite merki }e prodol`at da se gledaat vo godinite {to sledуваat.  

Vo 2015 godina  markoekonomskata sostojba na Portugalija be{e mnogu podobrena, 

kako rezultat na nejzinata doma{na i nadvore{na pobaruva~ka. Doma{nata 

pobaruva~ka be{e poddr`ana od niski kamatni stapki, namalen personalen danok 
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na dohod, postepeno povlekuvawe na nekoi privremeni merki za konsolidacija  i 

podobruvawe na doverbata na biznisite i potro{uva~ite. Isto takа, vo 

Portugalija ima i porast na izvozot, {to dopolnitelno pridonesuva za porast na 

nejziniot BDP. Nadvore{nite neramnote`i se zna~itelno namaleni. Javnite 

finansii se vidlivo podobreni, a finansiskite uslovi se stabilizirani. 

Fiskalno strukturnite reformi se podobreni, no nivnata implementacija }e 

prodol`i da trae. Vo bankarskiot sektor ima porast na depozitite, pri sѐ u{te 

nisko nivo na kreditirawe. Patekata po koja se dvi`e{e Portugalija e sli~na 

kako na ostanatite zemji koi uspe{no se spravija so nivnata kriza, kako  што се  

[panija i Irska, koi, isto taka, uspeaјa postepeno da si ja vratat svojata ekonomska 

konkurentnost na pazarot. 

Za razlika od Portugalija, kade {to ekonomskata sostojba i pred krizata ne be{e 

zavidna, [panija na krajot na 2007 godina, godinata pred da zapo~ne globalnata 

finansiska kriza, ima{e odli~na fiskalna pozicija. Spored ,,Еуростат“ (Eurostat), 

nejzinata pozicija be{e podobra otkolku na ostanatite tri najgolemi zemji ~lenki 

na еvrozonata. [panija ima{e buxetski suficit od 1,9 % od nejziniot BDP na 

konsolidirana osnova, {to vo toa vreme be{e tret po golemina vo Evropa po  

Finska (5,2 % od BDP) i Luksemburg (3,7 % od BDP). Po niv sledea: Germanija (0,3 

% od BDP), Holandija (0,2 % od BDP) i Irska (0,1 % od BDP). 

Isto taka, i javniot dolg na [panija vo odnos na nejziniot BDP be{e dosta 

soliden i mnogu podobar otkolku na ostanatite tri najgolemi zemji ~lenki na 

еvrozonata. Javniot dolg na [panija iznesuva{e 36,1 % od BDP, za razlika od 

Francija koja ima{e 63,9 % od BDP, Germanija so 64,9 % od BDP i Italija so 103 

% od BDP. Пrocentот na javen dolg od BDP kaj site tri zemji ja nadminuva{e 

stapkata od 60 % propi{ana vo Paktot za stabilnost i ekonomski rast. [panija 

dostigna odli~na fiskalna pozicija so prose~en godi{en ekonomski rast od 3,7  % 

vo period od 14 posledovatelni godini (po~nuvaj}i od 1994 godina), dodeka 

prose~niot godi{en ekonomski rast za celata еvrozona iznesuva{e 2,3 %. Ovoj 

golem napredok na [panija se dol`e{e glavno na dva faktorа. Prviot faktor e 

vlezot na [panija vo Evropskata Уnija i vo Evropskata monetarna unija, {to 

predizvika zna~aen pad na kamatnite stapki vo [panija  otkako investitorite gо  
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diskontiraa krajot na rizikot od devizниот kurs na pezetata (koja devalvira{e 

nekolku pati pred Шпанија da se priklu~i vo еvrozonata). Prose~nite kratkoro~ni 

i dolgoro~ni kamatni stapki opadnaa, a toa predizvika masovno kreditirawe, 

investicii i rast. Vtoriot faktor e masovniot vlez na imigranti vo [panija vo 

periodot od 2000 do 2007 godina. Nivnata brojka porasna od 923.000 vo 2000 godina 

do 4,5 milioni vo 2007 godina, prete`no на rabotosposobna vozrast. Imigracijata 

svojot vrv go dostigna vo 2010 godina so brojka od 5,7 milioni doselenici, {to 

pretstavuva 12,2 % od vkupnata populacija vo [panija, a 15 % od vkupnata rabotna 

sila, {to ima{e golem udel vo obezbeduvaweto socijalna sigurnost. Imigrantite 

bea privle~eni od meurite vo grade`ni{tvoto i kupuvaweto domovi,  kako i od 

raste~kiot sektor na turizam vo zemjata. So porastot na platite vo zemjata, како и 

поради  padot na kamatnite stapki, site smetaa deka e vistinsko vreme da se zeme 

hipotekaren kredit i da se kupi nov dom. Bankite, isto taka, smetaa deka e 

vistinsko vreme za da go pritiskaat izdavaweto na  hipotekarni krediti.  Kako 

rezultat na ova nominalniot BDP po~na da raste za 6,5 % godi{no, dodeka 

hipotekarnite krediti rastea za 32 % (re~isi pet pati pove}e od nominalniot 

BDP na [panija). Poradi golemata pobaruva~ka za domovi i grade`niot sektor se 

nao|a{e vo ekspanzija, dostignuvaj}i 16 % od BDP i generiraj}i  re~isi  20 % od 

vkupnata vrabotenost vo ekonomijata. Vo 2006 i во 2007 godina започнаа da se gradat 

novi 700.000 domovi, {to pretstavuva u{te pogolem broj otkolku vo SAD, koи vo 

isto vreme se soo~uvaа so sli~na situacija kako и [panija, no so 7,5 pati pogolema 

populacija vo odnos na nea. Vkupniot rast na [panija be{e dostignat preku 

akumulacijata na trudot i kapitalot, dodeka produktivnosta na trudot be{e mnogu 

niska i vkupniot rast na produktivnosta be{e blisku do nula, zavisno od godinata. 

Po~nuvaj}i od 2007 godina, zabrzano po~naa da se namaluvaat strukturnite i 

kohezionite sredstva od buxetot na Evropskata Уnija. Internata pobaruva~ka 

porasna vo prosek за 4,7 %, potro{uva~kata porasna za 4,2 % godi{no, 

investiciite vo oprema porasnaa za 5,5 % godi{no, a investiciite vo 

grade`ni{tvoto porasnaa za 6,7 % godi{no. Vnatre{nata ponuda, isto taka, 

porasna, no so poslabo tempo od 3,8 %, и тоа kako rezultat na kreiraweto na novi 
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rabotni mesta za imigrantite i zgolemuvawe na u~estvoto na `enite vo rabotnoto 

naselenie.  

Krajniot rezultat od site ovie okolnosti be{e kreirawe na mnogu golemi 

eksterni razliki vo odnos na ostanatite zemji. Deficitot na tekovnata smetka vo 

[panija vo 2007 godina dostigna 10 % od BDP, {to e eden od najvisokite vo svetot,  

meren kako procent od BDP, a vtor po golemina spored apsolutnaта vrednost   

izrazena vo amerikanski dolari (vedna{ posle deficitot na SAD, koj se nao|a{e 

na prvoto mesto). No, za razlika od deficitot na amerikanskata tekovna smetka, 

koj se dol`i na golemiot pad na stapkata na {tedewe i  relativno konstantnata 

stapka na investicii, stapkata na {tedewe во Шпанија vo toj period ostana 

konstantna, okolu 20 % od BDP, dodeka stapkata na investicii porasna do 30 % od 

BDP. Нajgolemiot del od deficitot vo tekovnata smetka во Шпанија be{e 

investiran  od strana na doma}instvata za kupuvawe domovi i od strana na firmite 

koi kupuvaa oprema, kupuvaa drugi kompanii ili otvоraa sopstveni prodavnici vo 

stranstvo, dodeka vo SAD najgolemiot del od deficitot be{e potro{en. Glavniot 

problem vo [panija be{e {to najgolemiot del od deficitot vo tekovnata smetka 

be{e finansiran preku stransko {tedewe, prete`no vo evra i od еvrozonata. Ovie 

stranski sredstva  prete`no беа investirani vo malter i cigli vo zemjata, namesto 

vo proizvodstvo na proizvodi koi mo`at da bidat predmet na nadvore{na trgovija, 

{to bi ovozmo`ilo generirawe na prihodi od stranstvo, koi, pak, bi se 

iskoristile za  otplata na шpanskite dolgovi.  

Po 15 godini stabilen rast, voden od ekspanzija vo kupuvawe domovi, [panija be{e 

te{ko pogodena od globalnata finansiska kriza. Nejziniot BDP zna~ajno opadna  

poradi dlabokiot pad na investiciite vo zemjata, padot na izvozot i privatnata 

potro{uva~ka, dodeka slabiot uvoz i porastot na vladinata pobaruva~ka obezbedija 

delumna kompenzacija na efektite. No, toa {to najmnogu zagri`uva{e be{e 

ogromniot porast na stapkata na nevrabotenost на  20 %. Od javen suficit od 2 % 

od BDP vo 2007 godina, [panija se dovede do javen deficit od 11,2 % od BDP vo 

2009 godina,  kako rezultat na golemite stimulacii i namaluvaweto na cikli~nite 

i ednokratnite javni prihodi. [panija ja izgubi nejzinata konkurentnost i ima 
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golem deficit vo tekovnata smetka, sli~no kako Grcija i Portugalija. Prinosot 

na {panskite obvrznici kontinuirano opa|a.  

[panija se dovede od najbrzo raste~ka ekonomija vo еvrozonata (so stapka na 

ekonomski rast od  3,5 % vo 2007 godina) do zemja zafatena so recesija (so negativen 

ekonomski rast od ‡3,6 % vo 2009 godina), so najvisoka stapka na nevrabotenost vo 

industrijaliziraniot svet (16 % vo 2009 godina) и со visok buxetski deficit (11,1 

% vo 2009 godina). Се воведоа и merki za {tedewe vo dr`avata, а дојде и до  

eskalirawe na tro{ocite za {tedewe. Celata slika ja nadopolnuvaa bankite koi 

bea prepolneti so lo{i krediti.  

Pri~inata za zapa|aweto na [panija vo kriza e jasna. [panija be{e soo~ena so 

niski kamatni stapki, raspolagawe so eвtini  pari od Evropskata centralna banka, 

a potoa i pukawe na stanbeniot meur, sli~no kako {to be{e situacijata so SAD i 

со Irska. No, objasnuvaj}i go ova, morame da imame predvid dve raboti. Prvata e 

konverzijata na ,,sivite pari“ pezeti vo evra, и тоа preku nedvi`niot imot. 

Pezetite ne mo`ea da se konvertiraat vo evra preku bankarskiot sistem. Ovaa 

praktika dopolnitelno go vlo{i stanbeniot meur na pazarot, kako i {pekulaciite 

vo lokalnite nedvi`nosti od strana na lokalnite vlasti. Tie vr{ea razdeluvawe 

na parcelite i nivna proda`ba del po del, сѐ so cel da gi zgolemat cenite. 

Dobivkata im dozvoli na lokalnite vlasti da gradat sportski objekti, pritoa 

obezbeduvaj}i si glasovi za re~isi tri decenii. Ova se objasnuva kako posledica na 

mlada demokratija, koja ne raspolagala so mnogu javni sportski objekti, a ѝ bile 

potrebni. Vtora `rtva na mladata demokratija se nedovolno finansiranite javni 

univerziteti, koi za mnogu semejstva se edinstveniot izbor za prodol`uvawe na 

obrazovanieto. So pro{iruvawe na obrazovnite mo`nosti,  mnogu rabotnici gi 

pritiskaa svoite deca da se zapi{uvaat na prepolnetite javni univerziteti, 

namesto da im pru`at stru~ni znaewa od nekoj zanaet. Ovoj masoven pristap na 

univerzitetite sozdade ogromna tolpa preeducirani nevraboteni gra|ani.  

Jazot pome|u obrazovanieto i ve{tinite proizleguva od strukturata na {panskiot 

univerzitetski sistem. Studentite gi u~at profesori koi zarabotuvaat niski 

plati, a vo mnogu slu~ai, покрај работата на универзитетот imaat i drugi rabotni 

mesta. Grupite studenti koi posetuvaat nastava se golemi, nastavata e teoretska, 
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pravilata za promena na nasoka se rigidni, a razmenata na studenti i drugite 

mo`nosti za praktikantsko rabotno iskustvo za vreme na studiraweto se mnogu 

mali i ograni~eni.  

Pokraj konkurentnosta na pazarot na nedvi`nini i obrazovanieto, mnogu e bitna i 

konkurentnosta na pazarot na trudot. Stapkata na nevrabotenost vo [panija i koga 

se smetala deka e niska  bila  nad  10 %, so isklu~ok na periodot od 2005 до 2007 

godina. No, vo [panija vo proces bea reformi na pazarot na trud so koi }e bide 

dozvoleno rabotodavcite da vrabotuvaat na opredeleno vreme podolg period, bez da 

imaat obvrska na kraj dogovorot za vrabotuvawe da go transformiraat vo dogovor 

na neopredelen rok. Isto taka, zgolemena e starosnata granica za penzionirawe na 

67 godini. No, generalno, platite vo [panija do kraj na 2010 godina ostanaa 

poniski vo odnos na ostanatite еvropski zemji. Birokratskata priroda na 

Evropskata Уnija ja popre~uva multinacionalnata priroda na trudot. Pravilata 

na Evropskata Уnija go ote`nuvaat slobodnoto dvi`ewe na rabotnata sila poradi 

lingvisti~ki i kulturni razliki.  Razli~nite standardi za akademska akreditacija 

vo zemjite od Evropskata Уnija pretstavuvaat dopolnitelna bariera, taka {to 

nekoi stepeni na obrazovanie ne se priznaти od strana na javnite institucii na 

nekoi drugi zemji, tuku samo od strana na privatnite institucii. Sepak,  

imigracijata ostanuva kako opcija i potreba za mnogu [panci. Vo celina,  

Evropskata Уnija ѝ dodava stabilnost na [panija i на nejzinata valuta, а voveduva и  

nekakva disciplina. Ovaa disciplina ѝ e potrebna na [panija vo kriznite uslovi 

koi ja pogodija.  

[panskata vlada be{e prinudena da gi namali tro{ocite za 15 milijardi evra vo 

obid da ja podobri sostojbata, no  toa u{te pove}e go zgolemi pazarniot strav deka 

и кај нив }e se prelee ,,zarazata“ od Grcija.   

So  toa  vladata  uspea da  ja  namali  stapkata na  negativen  rast  na  ekonomijata  

od  ‡3,6 % vo 2009  na  ‡0,1 % vo 2010 godina, no [panija ostana so najvisoka stapka 

na nevrabotenost vo Evropa, {to dopolnitelno povlekuva pad na prihodite i 

vlo{uvawe na ekonomskata sostojba. Vo 2010 godina signalite poka`aa deka 

bankite vo [panija mo`ebi ne se tolku cvrsti, па шпанската vlada mora{e da 

prezeme  dva mali regionalni kreditori optovareni so lo{i krediti od 
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kupuva~ite na domovi, a po~na da gi forsira ostanatite mali kreditori da se 

spojat so cel polesno da ja prebrodat novonastanatata kriza.  

Vo 2011 godina bea sprovedeni pove}e reformi, i toa: penziska reforma, reforma  

na pazarot na trudot, reforma za kolektivno dogovarawe, aktivni politiki na 

pazarot na trudot, reformi na proizvodniot pazar, privatizacii,  

restrukturirawe na bankarskiot sistem. Dojde do privatizacija na aerodromite, 

lotariite i telekomunikaciite. Vo bankarskiot sistem be{e odlu~eno da se 

likvidiraat nefunkcionalnite banki, a da se poddr`i procesot na 

restrukturirawe na uspe{nite banki. Беа затворени  25 % od filijalite na bankite, 

a so toa i 18 % od vrabotenite vo bankarskiot sektor bea otpu{teni. Dojde do 

pogolema reguliranost vo bankarskiot sektor, porast na minimalnite kapitalni 

barawa, па od prvi~nite 45 banki vo [panija ostanaa samo две vo nivnata 

inicijalna forma. Оstanatite  банки  bea ili prezemeni od drugi banki,   ili 

prezemeni od vladata, ili bea prinudeni da se spojat edna so druga, pri {to 

vkupniot niven broj vo 2011 godina dostigna 15. Isto taka, dojde do porast na 

danocite,  а  mnogu lu|e bea otpu{teni od rabota, osobeno onie што беа vraboteni 

vo javnata administracija.  Kako rezultat  na  ovie merki  ekonomijata porasna za 

0,7 %, no do kraj na godinata [panija se vrati vo recesija, dojde do masovna 

nevrabotenost, namaluvawe na nivoata na platite, namaluvawe na cenite na 

nedvi`nostite za pove}e od 35 %, a tro{ocite za pozajmuvawe dostignaa 

neodr`livi nivoa. Po kratko vreme i cenite po~naa da opa|aat.  

Dr`avata se obide preku namaluvawe na tro{ocite za 45 milijardi evra  i  преку  

reformi na pazarot na trudot da ja podobri sostojbata. No, tro{ocite od 

zadol`enosta na [panija se zgolemija na neodr`livo nivo otkako Evropskata 

centralna banka istapi so pu{tawe pari na pazarot vo fevruari 2012 godina. 

Bankite kone~no bea prinudeni da priznaat deka se potrebni do 100 milijardi evra 

finansiska pomo{, no tro{ocite za pozajmuvawe dostignaa nivoa, koi ja prinudija 

Portugalija prethodnata godina da se povle~e od pazarite poradi dopolnitelna 

akcija na namaluvawe na tro{ocite, namaluvawe na ekonomskite predikcii i 

dopolnitelno barawe finansiska pomo{ za izlez od situacijata. Sepak, vo juli 

2012 godina na [panija ѝ be{e obezbedena finansiska pomo{ od strana na zemjite 
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~lenki na Evropskata Уnija vo iznos do 100 milijardi evra. Ovaa finansiska 

pomo{ be{e nameneta za rekapitalizacija na finansiskite institucii vo 

[panija. Ovaa programa trae{e 18 meseci, сѐ do januari 2014 godina, a be{e 

pridru`ena so lista na uslovi koi [panija vo ovoj rok treba{e da gi ispolni. 

Celta na programata be{e zgolemuvawe na dolgoro~nata otpornost na шpanskiot 

bankarski sektor, so vra}awe na negoviot pristap na pazarot. Programata  заврши 

uspe{no i  navremeno, a akciite se prezemaa soglasno agendata.  [panija iskoristi  

samo 38,9 milijardi evra za bankarska rekapitalizacija, soglasno planot za 

restrukturirawe  i  re{avawe  na problemot vo zemjata odobren od strana na 

Evropskata komisija, i okolu 2,5 milijardi evra za kapitalizirawe na {panskata 

kompanija za upravuvawe so sredstva ‡ ,,Сареб“ (Sareb). Pove}eto akcii bea 

prezemeni u{te vo 2012 godina koga sѐ u{te nema{e vidlivi i merlivi pozitivni 

efekti. [panskata vlada be{e kategori~na deka taa ,,si ja zavr{ila svojata 

doma{na zada~a“ и  дека sè {to mo`elo da se napravi e napraveno, samo e potrebno 

pove}e vreme da se po~eka za reformite da mo`ат da poka`at rezultati. Toa i se 

slu~i.  

Po pove}egodi{nata kriza [panija uspea da izgradi cvrsti reformi i da go vrati 

ekonomskiot rast. Dojde do podem na avtomobilskata industrija. ,,Mercedes-Benc“  

(Mercedes-Benz), koj proizveduva vo [panija, so svojata proda`ba vo prvata 

polovina od 2015 godina ve}e gi nadmina brojkite od izminatata godina za re~isi 

50 %. Vozilata se popularni pome|u {panskite biznismeni,  a  vo prviot kvartal 

od  2015 godina brojot na registrirani vozila vo [panija porasna za 27 %. Vo tekot 

na 2014 godina vo [panija se proizvele 2,4 milioni avtomobili, ostavaj}i gi zad 

sebe tradicionalnite proizvoditeli na avtomobili ‡ Italija i Francija. Od cela 

Evropa, samo Germanija proizveduva pove}e avtomobili od [panija. Toa {to ja 

izvadi  [panija  od  najlo{ata ekonomska i dol`ni~ka kriza po vojnata od 1930-

tite godini be{e izvozot, a ne porastot na doma{nata pobaruva~ka.  

Za vreme na krizata, [panija,  vodena  od  primerot na Germanija,  uspe{no stava{e 

akcent na svojot izvoz. Vo 2014 godina re~isi edna tretina od {panskite dobra i 

uslugi bea izvezeni od zemjata. Samo vo {panskite fabriki za vozila na ,,Opel“, 

,,Seat“,  ,,Reno“,  ,,Ford“ i ,,Nisan“ bea kreirani  25.000 novi rabotni mesta. Otkako 
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be{e dozvoleno proizvodstvoto da se napravi pofleksibilno, компанијата 

,,Мерцедес“  investira{e 190 milioni evra vo neјзините  fabriki vo [panija.  

[panija, zaedno so Portugalija i Irska, poka`aa deka  ekonomskata kriza mo`e da 

bide pretvorena vo otvorena mo`nost za u{te pogolem napredok preku dobiena 

finansiska pomo{ za izlez od krizata. Iskustvata na ovie zemji poka`aa deka edna 

zemja mo`e da si ja vrati  ekonomskata konkurentnost preku bolni reformi, duri i 

vo ramki na Еvropskata Уnija.  

Toa {to ostana kako problem vo шpanskata ekonomija  e golemata nevrabotenost, sѐ 

u{te nad 20 %. So nad 4 milioni nevraboteni lica vo juni 2015 godina, trojca od 

osum Шpanci imaat nevraboteno lice vo svojot dom. Nevrabotenosta na mladite 

lica vo [panija e okolu 50 %, {to e vtora najlo{a vo еvrozonata, po Grcija. 

Platata na mladite lu|e opadna od 1000 evra vo 2007 godina na 800 evra vo 2015 

godina.  Mnogu od niv rabotat vo slabo platenite sektori, koi se glavni dvigateli 

na {panskata ekonomija. Ostanuva da sevidi dali potro{uva~kata na naselenieto i 

privatniot sektor mo`at da ja odr`at ekspanzijata vo ekonomijata.  

 

4.6. Predlozi za izlez od globalnata dol`ni~ka kriza  
 

 

            Denes, nekolku godini po po~etokot na globalnata dol`ni~ka kriza, е jasno  

deka glavnite pri~ini za pojava na ovaa kriza le`at u{te vo globalnata 

finansiska kriza, a sekoja poedine~na zemja si ima svoja prikazna za nastanite koi 

ja sledele vo ovoj period.  Konkretno, globalnata dol`ni~ka kriza vo еvrozonata se 

dol`i na otkrivaweto na propustite vo strukturata na еvrozonata kako monetarna 

unija od strana na finansiskite pazari, kako i na slabite, nesoodvetnite i docnite 

reakcii na vladitе kako odgovor na krizata. 

Institucionalnata postavenost na Ekonomskata i мonetarna unija i na evroto 

kako valuta, definitivno, ne be{e soodvetna za uslovi na kriza od ovoj rang.  

Kako klu~ni slabosti na sistemot na Evropskata unija (EU) (Economic and Financial 

Affairs, 2014) se detektirani slednive: 
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 Pregolem fokus na buxetskiot deficit: sledeweto na javnite finansii na 

zemjite se fokusira{e na godi{nite buxetski deficiti na zemjite, a ne i na 

nivoto na vladiniot dolg. Golem broj zemji od EU, koi se pridr`uvaa kon 

pravilata na EU za nisko nivo na buxetski deficit, pa duri i za 

ostvaruvawe suficiti, se soo~ija so finansiski te{kotii za vreme na 

globalnata finansiska kriza poradi visokite nivoa na zadol`enost. Ottuka 

sledува  deka  neophodno е sledeweto na nivoto na zadol`enost na zemjite, 

kako dopolnitelen indikator vo ramki na EU. 

 Nedostig  na sledewe na konkurentnosta i makroekonomskite neramnote`i: 

pri sledewe na ekonomiite na zemjite od EU ne se obra}alo dovolno 

vnimanie na odr`uvaweto na dovolnoto nivo na konkurentnost i krediten 

rast, {to bi vodelo kon akumulacija na dolg vo privatniot sektor, slabeewe 

na finansiskite institucii  i inflacija na pazarite na nedvi`nosti. 

 Slab pritisok za nametnuvawe na pravilata: za zemjite od еvrozonata, koi ne 

gi po~ituvale pravilata, nemalo dovolno silen pritisok za istite da im se 

nametnat. Se nametna potrebata od postrog i pokredibilen sistem na 

sankcii vo slu~aj na nepo~ituvawe na pravilata na EU.  

 Baven kapacitet зa donesuvawe odluki: mnogu ~esto institucionalnata 

slabost zna~i prolongirawe i odlo`uvawe na klu~nite odluki vo vrska so 

zagri`uva~kiot makroekonomski razvoj. Ova zna~i deka ne se vode{e 

dovolno smetka za ekonomskata sostojba od perspektiva na еvrozonata vo 

celost. 

 Itno finansirawe: koga nastapi krizata  ne postoe{e mehanizam koj vedna{ 

bi obezbedil finansiska poddr{ka za zemjite od еvrozonata, koi odedna{ se 

soo~ile so finansiski te{kotii. Finansiskata poddr{ka be{e neophodno 

da gi sledi ne samo problemite specifi~ni za edna zemja ~lenka tuku i da 

obezbedi bariera za spre~uvawe problemite da se ra{irat kon ostanatite 

zemji, koi, isto taka, bile izlo`eni na rizik. 

Poradi gorenavedenite slabosti na sistemot, Grcija, Irska, Portugalija, [panija 

i Kipar ne bea vo mo`nost da pozajmuvaat na finansiskite pazari po pristapni 

kamatni stapki. Neophodno be{e ЕУ da pristapi na pomo{, {to rezultira{e so 
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kreirawe na mehanizam za spravuvawe so krizi i finansisko ograduvawe, taka {to 

golem iznos na sredstva bea staveni na raspolagawe da se iskoristat od strana na 

zemjite ~lenki koi bea soo~eni so finansiski problemi, и тоа vo itni slu~ai. 

So {ireweto na efektite od globalnata dol`ni~ka kriza se postavi pra{aweto 

kolkavi se {ansite da se raspadne Evropskata monetarna unija. Jasno e deka 

lo{oto menaxirawe na  evroпските  lideri igra{e zna~ajna uloga za razgoruvawe na 

krizata, no, isto taka, e jasno deka nekoi zemji ~lenki zapadnaa vo podlaboki krizi 

od ostanatite.  

Pokraj oficijalnite odgovori za izlez od krizata dadeni od strana na Evropskata 

Уnija, MMF i Evropskata centralna banka, golem broj razli~ni i unikatni 

alternativi postoeјa za Grcija, Irska, Portugalija, [panija i ostanatite 

zadol`eni zemji za da se spravat so efektite od dol`ni~kata kriza. 

Grcija be{e prvata zemja koja izgubi pristap na pazarite na kapital vo maj 2010 

godina, a po nea sledуваa Irska, vo noemvri 2010 godina i Portugalija, vo maj 2011 

godina. [panija i Kipar, isto taka, pobaraa finansiska pomo{ vo 2012 i 2013 

godina, soodvetno, iako [panija bara{e edinstveno rekapitalizacija na nejzinite 

banki  namesto celosna finansiska pomo{ za izlez od krizata. Italija ne 

deluva{e zainteresirana da pobara finansiska pomo{, osobeno otkako nejziniot 

novoizbran premier, vo proletta 2014 godina, inicira{e brojni ekonomski i 

politi~ki reformi. Irska ja napu{ti oficijalnata programa za finansiska 

pomo{ za izlez od krizata na krajot na 2013 godina, po {to sledува{e Portugalija 

–  vo maj 2014 godina. Grcija e edinstvenata zemja ~lenka na Evropskata Уnija koja 

go restrukturira{e svojot dolg, koja i pokraj toa sѐ u{te ja nema napu{teno 

programata od Trojkata za izlez od krizata. Na 30 juni 2015 godina Grcija stana 

prvata razviena zemja koja ne uspea da izvr{i otplata na nejziniot dolg kon MMF. 

Vo toa vreme гr~kiot javen dolg iznesuva{e 323 milijardi evra. 

Za site ovie godini otkako se pojavi globalnata dol`ni~ka kriza, ponudeni bea 

pove}e mo`ni re{enija za izlez od dol`ni~kata kriza: 

 рestrukturirawe na dolgot; 

 иmplementacija na inovativna fiskalna strategija vo ramkite na 

Ozboрnskiot plan na Velika Britanija; 
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 уpotreba na stranski investicii za stimulacija i podobruvawe na 

ekonomskata sostojba na pogodenite zemji; 

 иzlez od Evropskata monetarna unija; 

 иzlez od Evropskata Уnija; 

 Дogovorot зa fiskalna stabilnost vo ramki na EU i fiskalnata 

kompaktnost kako negov segment; 

 иzdavawe еvroobvrznici; 

 фormirawe Evropska fiskalna unija; 

 оporavuvawe na evropskite banki i voveduvawe avtoritet za izlez od kriza; 

 фormirawe Evropski monetaren fond; 

 фormirawe na bankarska unija vo ramki na Evropskata Уnija; 

 кratkoro~ni merki prezemeni od strana na EU za spravuvawe so dol`ni~kata 

kriza. 

]e se obideme da dademe detalno objasnuvawe za sekoe od ovie mo`ni re{enija za 

izlez od dol`ni~ka kriza, сѐ so cel da mo`e da se primenat i vo idnina za 

spravuvawe so dol`ni~ki krizi. Pritoa, mnogu e bitno da se detektiraat 

problemite so koi so soo~uva zemjata  za da se iznajde unikatno re{enie za izlez od 

krizata. 

 

4.6.1. Restrukturirawe na dolgot 
 

 

               Pod restrukturirawe na dolgot se podrazbira namaluvawe na del od iznosot 

na dolgot i menuvawe na uslovite na dolgot (kako, na primer, prodol`uvawe na 

ro~nosta na dospeaniot dolg) so cel zemjata da si ja podobri ili da si ja vrati 

likvidnosta за da mo`e da prodol`i so nejzino funkcionirawe. 

Spored Бankata za me|unarodni poramnuvawa, vkupniot privaten i javen dolg na 18 

zemji ~lenki na ОЕЦД (OECD) porasna za re~isi ~etiri pati pome|u 1980 i 2010 

godina, но  i  potoa prodol`i da raste, o~ekuvaj}i sѐ do 2040 godina da dostigne 

nivoa od 250 % (vo Italija) i 600 % (vo Japonija). Bankata za me|unarodni 
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poramnuvawa, vo edna nejzina studija od juni 2012 godina, predupredi deka dokolku 

ne se zemat  predvid kamatnite isplati na zemjite, na buxetite na pove}eto 

razvieni ekonomii bi im bilo potrebno 20 godini po red da bele`at buxetski 

suficit od nad 2 % od BDP za da mo`at da go vratat nivoto na dolg vo odnos na 

BDP, kolku {to im bilo pred пo~etok na krizata. Bostonskata konsultantska 

grupacija gi dopolni rezultatite od ovaa studija so otkrivaweto deka dokolku 

celokupniot dolg prodol`i da raste so pobrzo tempo otkolku ekonomijata, 

neophodno e restrukturirawe na dolgot na taa zemja. Za da go dostignat dovolnoto 

nivo na dolg, zemjite od еvrozonata moraat da go namalat nivnoto nivo na 

zadol`enost za  6,1 trilioni evra. Spored Бostonskata konsultantska grupacija,  

ovoj dolg bi mo`el da bide finansiran so ednokraten danok na bogatstvo so stapka 

pome|u 11 i 30 procenti, zavisno od zemjata, a vo najmnogu zadol`enite zemji 

neophoden  }e bide otpis na dolgot. Germanskiot ekonomist Harald [pel, namesto 

ednokraten otpis na dolgot, predlo`i 30-godi{en plan za namaluvawe na dolgot, 

sli~no kako {to Germanija postapi po Вtorata svetska vojna so cel da go spodeli 

tovarot na nejzinata obnova i razvoj.  

Vo 2011 godina gr~kiot premier Papandreu izjavi deka za nego restrukturiraweto 

na dolgot na Grcija ne e opcija za izlez od krizata. Papandreu naglasi deka merkite 

зa {tedewe }e bidat dovolni za namaluvawe na deficitot, a eventualnoto 

restrukturirawe na dolgot bi bilo razurnuva~ko za гr~kiot bankarski sistem, 

negativno odrazuvaj}i se na gr~kite semejstva. Evropskite vlasti dolgo vreme 

insistiraa zemjite od еvrozonata da se ostavat da se oporavat bez restrukturirawe 

na dolgot, bidej}i takvata merka bi gi uni{tila bankite niz Evropa i bi kreirale 

panika na pazarite. Vo slu~aj sprovedenite merki za {tedewe, prifateni od strana 

na MMF i EU, da ne gi dadat posakuvanite rezultati, dol`ni~kata kriza bi 

mo`ela da prodol`i da se {iri i vo drugi zemji. I pokraj toa {to 

restrukturiraweto na dolgot nosi svoi negativni strani, sekoga{ ostanuva 

odr`liva opcija za mnogu evropski zemji koi prodol`uvaat da se soo~uvaat so 

stravot od bankrot. Vo edna statija objavena vo germanskiot dneven vesnik 

,,Фајненшл тајмс Дојчланд“ (Financial Times Deutschland) na po~etokot na 2011 godina, 

be{e navedeno deka EU ja zagubi nade`ta vo Grcija за nejzinata sposobnost da si go 
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otplati dolgot.  Naglaseno be{e deka pretstavnici na nekolku vladi od еvrozonata 

izjavile deka restrukturiraweto na dolgot na Grcija pove}e ne mo`e da se 

odlo`uva. Toa i se slu~i. Prvoto restrukturirawe na dolgot na Grcija be{e vo 

mart 2012 godina. 

Predmet na pove}e debati e temata dali restrukturiraweto na dolgot na Grcija 

zadocni i, mo`ebi, trebalo da nastapi u{te vo maj 2010 godina, pri samoto 

voveduvawe na programata za finansiska pomo{ na Grcija. Spored mnogu 

ekonomisti, neopravdano be{e odlo`uvaweto na donesuvawe na odlukata za 

restrukturirawe na dolgot na Grcija do sredinata na 2011 godina koga stana jasno 

deka  гr~kiot  dolg  dostignuva nekontrolirani nivoa. Se poka`a deka 

inicijalnite stravuvawa deka restrukturiraweto na dolgot na Grcija }e 

predizvika seriozni zakani зa finansiskata stabilnost na еvrozonata bea 

beсpotrebni. Naprotiv, se poka`a deka vo ramki na edna monetarna unija e 

vozmo`no uspe{no da se sprovede restrukturirawe na dolgot. Gr~kite banki 

ostvarija pristap do itna likvidnosna pomo{ (ELA) i vo golema mera im se 

kompenziraa zagubite koi gi pretrpea za vreme na krizata. Restrukturiraweto na 

dolgot nema{e negativni efekti vrz stranskite investitori nitu ja namali 

finansiskata stabilnost na Grcija. So vospostavuvaweto на specijalizirani 

institucii i proceduri vo ramki na evrozonata za upravuvawe so krizi  i so 

voveduvaweto mnogu postroga fiskalna kontrola, гr~koto iskustvo }e ostane 

unikatno vo istorijata na restrukturirawata na dolgovi, a od ova iskustvo sekako    

deka mo`at da se izvlekuvaat pouki za vo idnina.  

Stanuva{e zbor za najgolemoto restrukturirawe na dolg vo istorijata, a voedno i 

prvoto restrukturirawe na dolg vo ramki na еvrozonata. Negovata istoriska 

va`nost ne e samo vo negovata golemina vo iznos od re~isi 200 milijardi evra dolg,   

tuku i vo negovoto vremetraewe, goleminata na zagubite od strana na kreditorite, 

modalitetite i potencijalot za prenesuvawe na efektite kon ostanatite 

periferni delovi na evrozonata. Investitorite se soglasija da restrukturiraat 

172 milijardi evra gr~ki obvrznici, koи pretstavuvaat 85,5 % od vkupnite 206 

milijardi evra dolg poseduvan od strana na privatniot sektor. 69 % od 

investitorite (drugi investitori), koi poseduvaat gr~ki obvrznici koi ne se 
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izdadeni pod gr~ko zakonodavstvo, isto taka,  se soglasija da restrukturiraat okolu 

20 milijardi evra. У{te od  istata 2012 godina во Грција  se postavi pra{aweto 

dali e potrebno u{te edno restrukturirawe na dolgot. Sѐ u{te e aktuelno istoto 

pra{awe i  neizvesno e dali Grcija povtorno }e dobie restrukturirawe na dolgot 

pred da izleze od programata za finansiska pomo{ za izlez od krizata dobiena od 

strana na Trojkata.  Vo april  2017 godina  MMF  izjavi deka na Grcija 

definitivno ѝ е potrebno u{te edno restrukturirawe na dolgot.  MMF odbiva da ѝ  

dava dopolnitelna finansiska pomo{ na Grcija, sѐ dodeka Grcija ne se obvrzе na 

dopolnitelni reformi i dodeka EU ne iznese detali za namaluvawe na del od 

dolgot na Grcija. Neodamna, Grcija so nejzinite evropski partneri se spogodija da 

sprovede dopolnitelni penziski i dano~ni reformi so cel da mo`e da isplati del 

od dolgot, soglasno propi{anata programa. Ostanuva da vidime dali }e ima u{te 

edno restrukturirawe na гr~kiot dolg i koi }e bidat efektite od nego. 

 

4.6.2. Implementacija na inovativna fiskalna strategija vo ramkite na 
Ozbornskiot plan na Velika Britanija 

 
 

               Po globalnata finansiska kriza, Velika Britanija, kako i pove}eto 

еvropski zemji,  zapadna vo recesija vo 2009 godina, po {to nejziniot javen dolg 

u{te pove}e se zgolemi, па vo 2010 godina dostigna 76 % od nejziniot BDP. 

Porastot na javniot dolg na Velika Britanija glavno se dol`e{e na porastot na 

tro{ocite na zemjata po finansiskata kriza za socijalna pomo{, finansiskata 

pomo{ kon bankite za izlez od krizata i zna~ajniot pad na javnite prihodi od 

administrativni taksi, danocite na dobivka i danocite na dohod. Vo 2009/2010 

godina javnata potro{uva~ka na Velika Britanija dostigna istoriski visoko nivo 

od 48 % od BDP. Javniot dolg na Velika Britanija porasna od 35,5 % od BDP vo 

juli 2007 godina na 56,8 % od BDP vo juli 2009 godina i do 76 % od BDP vo 2010 

godina. Sledej}i go primerot na ostanatite еvropski zemji, Velika Britanija 

vovede nejzini merki za {tedewe kako alatka za namaluvawe na javniot dolg na 

zemjata. Setot od merki za {tedewe be{e vospostaven od strana na Xorx Ozborn, 
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toga{en  kancelar na trezorot na Velika Britanija, koj по премиерот be{e eden od 

glavnite kancelari vo ramki na kralskata vlada.  Kancelarot e odgovoren za site 

ekonomski i finansiski pra{awa i ima ednakvi prava kako ministrite za 

finansii vo ostanatite zemji. I pokraj toa {to ovoj vid merki ne bea pozitivno 

prifateni od strana na javnosta vo ostanatite еvropski zemji, oficijalnite 

pretstavnici na Velika Britanija se odlu~ija na niv, soo~eni so stravot deka 

raste~kiot dolg mo`e da predizvika gubewe na doverbata na stranskite zemji i 

investitori vo britanskata ekonomija. Ozbornskiot plan vklu~uva{e {iroko 

namaluvawe na potro{uva~kata i klu~na reforma so programa za socijalna pomo{. 

Planot vklu~uva{e postavuvawe na novi granici za beneficiite koi gi dobivaat 

siroma{nite, zgolemuvawe na starosnata granica za penzionirawe, zgolemuvawe na 

nadomestocite za {koluvawe i namaluvawe na platite vo javniot sektor. Iako od 

namaluvaweto na socijalnata pomo{ se o~ekuva{e vo najgolema mera da bidat 

negativno pogodeni `enite i siroma{nite, rezultatite od javnite anketi vo 

оktomvri  2010 godina  poka`aa  deka  nad  51 % od бritanskite glasa~i ja 

poddr`ale predlo`enata Ozbornska programa. Kancelarot Ozborn vo 2011 godina 

ja potvrdi potrebata od fiskalna disciplina, povikuvaj}i se na пortugalskata 

dilema, i na toj na~in opravduvaj}i go fiskalnoto prisposobuvawe na Velika 

Britanija. Prvi~no  Пrogramaта  be{e predvidena da trae pet godini –  do 2015/2016 

godina, no vo 2014 godina trezorot ja prodol`i Пrogramata najmalku do 2018 

godina.  Javniot dolg na Velika Britanija, vo odnos na nejziniot BDP,  prodol`uva 

da raste,  i pokraj ovaa stрoga Пrograma na merki na {tedewe.  Javniot dolg vo 

odnos na BDP vo  2013 godina iznesuva{e 90,6 %. Xorx Ozborn vo 2015 godina izjavi 

deka  javniot  dolg  vo odnos na BDP se o~ekuva do  2019/2020 godina da opadne na 

71,6 %.  

4.6.3. Upotreba na stranski investicii i finansiski stimulacii za 
podobruvawe na ekonomskata sostojba na pogodenite zemji 

 
 

               Druga alternativa za izlez od dol`ni~kata kriza e podobruvawe na 

ekonomskata sostojba na zemjata preku stimulirawe, namesto preku restrikcii. 
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Stimuliraweto na ekonomijata vo uslovi na zadol`enost mo`e da se izvede preku 

barawe ekonomska pomo{ od strana na ekonomski dominantnite zemji vo svetot, 

bilo vo forma na stranski investicii било vo forma na finansiska pomo{. 

Kineskiot premier Ven Jiabao, za vreme na negovata poseta na Evropa vo esenta 

2010 godina, ja izjavi negovata poddr{ka kon Grcija, Evropskata Уnija i еvroto 

kako valuta. Toj najavi finansiska pomo{ od 5 milijardi dolari za da ja za`ivee 

brodskata industrija na Grcija. Kina vo toa vreme veti i poddr{ka za investirawe 

vo гr~ki obvrznici  {tom povtorno se pu{tat na pazarot. Iako kineskiot premier 

izjavi deka Kina }e prezeme napor za da gi poddr`i site zemji od еvrozonata za 

izlez od krizata, а osobeno Grcija, taa pomo{ ima i svoja cena. Kina ja izrazi 

nejzinata posvetenost za izlez na еvrozonata od krizata, istovremeno zalagaj}i se 

za namaluvawe na restrikciite na Evropskata Уnija za izvoz na visoki tehnologii 

kon Kina. Kina ovaa kriza saka{e da ja iskoristi kako sredstvo za neutralizirawe 

na me|unarodnata kritika vo odnos na nejzinite trgovski politiki i nejzinata 

nepodgotvenost za apresijacija na nejzinata valuta. 

 

4.6.4. Izlez od Evropskata monetarna unija 
 

 

               Izlezot od Evropskata monetarna unija (EMU), isto taka, be{e ponuden 

kako re{enie za izlez od dol`ni~kata kriza, no vo momentov ostanuva otvoreno 

pra{awe edinstveno za Grcija. Germanija duri vo eden moment se zakani deka }e gi 

isfrli od Evropskata monetarna unija site fiskalno neodgovorni zemji, koi ne 

uspevaat da gi sledat pravilata zadadeni od strana na EMU. Iako i prisilnoto i 

dobrovolnoto napu{tawe na EMU od strana na zemjite ~lenki se smeta za 

nelegalno, ova re{enie za izlez od dol`ni~kata kriza be{e nametnato od mnogu 

politi~ari i ekonomisti kako podobra alternativa otkolku strogite merki za 

{tedewe. So ogled na toa {to fiskalno problemati~nite zemji ~lenki mo`ea 

potencijalno da ja povle~at nadolu celata еvrozona, izlezot od EMU duri mo`e da 

bide i dobredojden od strana na drugite zemji, kako na~in da se spre~i 

ponatamo{noto o{tetuvawe na Уnijata. Izlezot od EMU za zemjata bi zna~el 
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izdavawe na nејзина sopstvena valuta razli~na od еvroto, {to bi povleklo 

dopolnitelni tro{oci za taa zemja i ekonomska nesigurnost. Od druga strana, 

izlezot od EMU za edna visoko zadol`ena zemja bi zna~el pogolema sloboda za 

vodewe sopstvena monetarna politika i iznao|awe sopstveno re{enie za 

spravuvawe so krizata. Preku devalvacija na valutata, ovaa zemja bi mo`ela da gi 

smiri strogite fiskalni merki na {tedewe i da ja stimulira ekonomijata preku 

izvoz po pokonkurentni ceni. 

 

4.6.5. Izlez od Evropskata Уnija 
 
 

 
               Kako {to vo 2016 godina Velika Britanija oficijalno ja izvesti 

Evropskata Unija deka ja napu{ta,  taka сѐ po~esto po~na da se otvоra pra{aweto  

dali i Grcija, kako zemja najpogodena od еvropskata dol`ni~ka kriza,  treba da se 

odlu~i na istiot ~ekor. 

Izlezot na  Velika Britanija od Evropskata Уnija  se odlu~i so referendumot od 

23  juni 2016 godina на кој bea izlezeni  71,8 % glasa~i  i so 51,9 % se izglasa za 

izlez od Evropskata Уnija. Fakti~koto napu{tawe na Evropskata Unija od strana 

na Velika Britanija e zaka`ano za na 29 mart 2019 godina, две godini po 

prifa}aweto na ~len 50 od planot za izlez od EU, koj e sostaven del od 

Lisabonskiot dogovor potpi{an vo 2009 godina od strana na site zemji ~lenki. 

Ovoj ~len sѐ u{te ne e primenet od niedna zemja od Evropskata Unija. Сѐ  u{te 

никој ne znae kakvi }e bidat efektite od izlezot od EU  i kolku vreme realno }e 

bide potrebno da se promenat site zaedni~ki zakoni koi Velika Britanija (VB) gi 

ima so EU. Uslovite za izlez od EU sѐ u{te ne se dogovoreni, taka {to dotoga{ VB 

ostanuva polnopravna ~lenka na EU. Postojat tri glavni pri~ini poradi koi se 

izglasa za izlez na Velika Britanija od  EU. Prvo, se smeta{e deka EU ja unazaduva 

Velika Britanija na toj na~in {to ѝ voveduva premnogu pravila za vodewe na 

biznisite i  ѝ  napla}a milijardi funti godi{no kako nadomest za ~lenstvo, 

pritoa dobivaj}i mnogu malku za vozvrat. Velika Britanija e edna od 10-te zemji 
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~lenki koi davaat pove}e pari vo evropskiot buxet, otkolku {to dobivaat. 

Edinstveno Francija i Germanija vlo`uvaat pove}e od nea. Од зemjite, pak,  koi 

najmnogu dobivaat od EU na prvo mesto е Polska, а потоа следуваат Ungarija i 

Grcija. Isto taka, EU bara{e Velika Britanija site nejzini zakoni da gi 

preraboti povtorno sama, namesto da gi kreira preku zaedni~ko donesuvawe odluki 

so ostanatite zemji ~lenki. Tretata pri~ina za izlez na VB od EU be{e 

imigracijata. VB saka{e da ima celosna kontrola vrz nejzinite granici, сѐ  so cel 

da go namali brojot na lu|e koi bi doa|ale za `iveewe i/ili za rabota. Onie 

politi~ari koi bea protiv izlezot na VB od EU  nivniot stav go argumentiraa на 

тој начин што smetaa deka VB mnogu dobiva od ~lenstvoto, taka {to mnogu ѝ e 

olesneto plasiraweto na proizvodi vo ostanatite zemji ~lenki, a i prilivot na 

imigranti, koj prete`no se sostoi od mlada rabotosposobna sila, што samo go 

pottiknuva ekonomskiot  rast  na zemjata ѝ pomaga za pla}awe na javnite uslugi. 

Tie smetaa deka so napu{taweto na EU  statusot na VB vo svetski ramki }e bide 

uni{ten. Smetaa deka vo Velika Britanija }e nastapi instantna ekonomska kriza, 

taka {to cenata na nedvi`nostite }e po~ne da opa|a, }e ima recesija so golem 

porast na nevrabotenosta  i сметаа  дека }e im bide potreben buxetot izdvoen za vo 

vonredni sostojbi  za da se nadomesti golemiot pad vo potro{uva~kata. Den po 

izglasuvaweto na referendumot funtata zabele`a najgolem pad vo poslednite 31 

godinа,  pad od nad 10 % vo odnos na dolarot,  do nivo koe e polo{o otkolku za 

vreme na гlobalnata finansiska kriza.  Valutnite eksperti o~ekuvaat i na dolg 

rok vrednosta na funtata da se zadr`i na najmalku 10 % pod vrednosta od pred 

referendumot. Toa bi zna~elo дека uvezenite dobra kontinuirano }e stanuvaat sѐ 

poskapi, osobeno cenite na hranata, на oblekata i на poku}ninata. Dojde do porast 

na potro{uva~kiot indeks na ceni (CPI)  do 2,3 % vo fevruari 2017 godina, {to e 

najvisoko nivo вo poslednite 3,5 godini. Sepak,  nevrabotenosta prodol`i da opa|a 

do 4,8 %, {to e najnisko nivo vo poslednite 11 godini. Ostanuva otvoreno da se 

vidi {to }e se slu~uva so Velika Britanija. 

No, toa {to Velika Britanija svoevolno odlu~i da izleze od EU  kako u{te pove}e 

da gi ohrabri ostanatite zemji ~lenki da razmisluvaat za prisilno brkawe na 

Grcija od EU. Osobeno ova pra{awe stana aktuelno posle padot na гr~kiot BDP za 
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1,2 % vo posledniot kvartal od 2016 godina. Vo mart 2017 godina Evropskata 

centralna banka dodade dopolnitelni 400 milioni evra kako itna likvidnosna 

pomo{ za Gr~kata centralna banka, ~ekor koj u{te pove}e go naglasuva 

likvidnosniot problem na гr~kite banki, zemaj}i gi  predvid depozitnite tekovi 

na privatniot sektor. Vkupnite sredstva na pazarot na pari vo  Grcija, kako i 

vkupnite depoziti vo Grcija od godina vo godina se vo kontinuiran pad. 

Ekonomijata,  koja vo 2015 i 2016 година po~na da poka`uva nekakvi znaci na 

`ivost, po~na povtorno da se ,,sopnuva“. Dolgot od 7 milijardi evra, koj dospeva vo 

јuli  2017 godina, Grcija sѐ u{te ne uspea da go finansira. Najgolem del od ovoj 

dolg e finansiran od strana na ECB i MMF. MMF ja poso~uva nivnata uloga za 

pomo{ vo Grcija kako katastrofalna. Interno, tie gr~kiot dolg go vodat kako 

nenaplatliv. I pokraj ekonomskite reformi i privatizacijata na odredeni 

industrii, Grcija sѐ u{te ne uspea da gi namali tro{ocite za penzii vo zemjata, 

koi iznesuvaat 13,3 % od гr~kiot BDP. Uporniot stav na Grcija e deka nivnata 

ekonomija e premala za da mo`e da se spravi so iznosot na dolg koj se o~ekuva da go 

isplati. Duri i vo slu~aj Grcija da uspee celosno da gi implementira site reformi 

koi ѝ gi nalo`uva MMF, nejzinata ekonomija sѐ  u{te nema da stane dovolno 

golema za da mo`e da go otplati svojot dolg. Dolgot na Grcija vo odnos na BDP 

kontinuirano raste, duri i koga taa se obiduva da vrati del od nego.  

Tuka se postavuva pra{aweto dali e pametno so Grcija da se pristapi kon pomek 

izlez od EU, koj bi podrazbiral ostanuvawe na Grcija vo EU i nejzin izlez od 

еvrozonata,  pri {to bi ѝ bilo dostapno eventualno osloboduvawe na del od dolgot,  

dokolku e neophodno za da zastane na noze. So napu{taweto na еvroto Grcija bi se 

vratila na starata valuta (drahmata ‡ koja, mo`ebi, bi imala i novo ime). [tom }e 

po~ne da se izdava, taa }e pretrpi pad vo nejzinata vrednost vo odnos na evroto, a 

pra{awe e i kolku brzo грчката vlada  }e mo`e da pe~ati dopolnitelni pari. 

Brzoto pe~atewe pari vo ovoj slu~aj bi bilo neophodno, zatoa {to vo vakov slu~aj 

}e nastapi masovno povlekuvawe pari od gr~kite banki od strana na lu|eto. Od 

druga strana, so izlezot na Grcija od еvrozonata, Grcite }e ja izgubat privilegijata 

za finansiska pomo{ vo slu~aj na likvidnosni problemi od strana na ECB, koja 

sega im slu`i kako kreditor vo krajna instanca. Ovoj ekonomski kolaps bi vodel 
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kon socijalni nemiri, koi od istoriskiте  podatoci znaeme deka mo`ат  da dovedat 

од 45 % до 85 % devalvacija na valutata. Spored ,,Капитал економикс“ (Capital 

Economics), padot na valutata }e bide poblag  –  okolu 20 %, dodeka, spored ,,Оксфорд 

економикс“ (Oxford Economics), padot bi bil okolu 30 %. Grcija }e mora da po~ne 

sama da ja vodi svojata monetarna politika, pri {to se o~ekuva enormno brz porast 

na cenite i porast na inflacijata. Se smeta deka ovoj porast na inflacijata bi  

bil  kratkoro~en,  no so ogled na faktot  {to stapkata na nevrabotenost e nad 20 

%, Grcija ima slobodna rabotna sila so koja }e mo`e da proizvede pove}e. Ovie 

kratkoro~ni efekti se o~ekuva da bidat brzi i ranlivi, no, spored ,,Oxford 

Economics“, na dolg rok se smeta deka napu{taweto na еvrozonata bi bil вистинскиот 

izbor za Grcija. ,,Capital economics“ smeta  deka dobro upravuvaniot izlez  na Grcija 

od еvrozonata duri mo`e da zavr{i i so pozitiven ekonomski razvoj i za Grcija i za 

ostatokot na еvrozonata.  

 

4.6.6. Dogovorot na fiskalna stabilnost vo ramki na EU i fiskalnata 
kompaktnost kako negov segment 

 
 

               U{te pred nastanuvawe na krizata, vo oktomvri  2007 godina, pretsedatelot 

na Evropskata centralna banka – @an-Klod Tri~et, vo edno svoe izlagawe na 

Univerzitetot ,,Харвард“, ja istakna potrebata od voveduvawe fiskalni politiki 

koi }e va`at za site zemji ~lenki na EU, kako del od integracijata na Evropa vo 

globalnata  ekonomija (Trichet,  2007).  Po  nastanuvawe na krizata vo еvrozonata, vo 

2011 godina se za~na idejata za formirawe na Evropska fiskalna unija, kako 

dolgoro~no re{enie za spravuvawe so krizi od ovoj rang vo idnina. Vo taa nasoka 

se nametna potrebata od voveduvawe novi pocvrsti pravila za odr`uvawe na 

podetalna kontrola na visinata na javniot dolg i javniot deficit na zemjite so cel 

da se osiguri  deka zemjite  ne tro{at nad nivnite opravdani mo`nosti. Vo juni 

2012 godina, pretsedatelot na germanskata банка ,,Бундесбанк“ (Bundesbank)  dade 

predlog za edno povisoko nivo na integracija na nivo na Evropskata Уnija so 

formirawe na Evropska fiskalna unija, odnosno formirawe na telo koe }e vr{i 
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zgolemena kontrola na buxetite na zemjite ~lenki. Kako del od ovaa kontrola bi 

moralo da se po~ituva praviloto zemjata ~lenka da mo`e da se re{i na porast na 

danocite i namaluvawe na buxetot edinstveno vo uslovi na fiskalna neramnote`a. 

Vo noemvri 2012 godina, pretsedatelite na Evropskata centralna banka, 

Evropskata komisija, Evropskiot konzul i Eurogrup izdale takanare~en Блупринт  

(Blueprint) izve{taj za podlaboka i поavtenti~na Evropska monetarna unija, 

naglasuvaj}i gi elementite na fiskalna unija koi treba da se ostvarat na kratok, 

sreden i dolg rok. Na kratok rok – do 18 meseci, se o~ekuvalo доследно da se 

ispolnuvaat samo postoe~kite pravila vo еvropskata zakonska ramka kako 

zaedni~ki garancii za otplata na dolgovi, proprateni so zgolemuvawe na 

koordinacijata i harmonizacijata na fiskalnite i ekonomskite politiki vo ramki 

na EU. Od 18 meseci do 5 godini se o~ekuvalo da se vovede zaedni~ko izdavawe na 

еvropski zapisi na nivo na EU so edna godina ro~nost. Na dolg рок se o~ekuvalo da 

se vovede zaedni~ko izdavawe na  evroobvrznici so 10-godi{na ro~nost. Ova bi 

bile prvite ~ekori kon poseduvawe na zaedni~ki dolg vo ramki na EU i 

po~ituvawe na isti fiskalni pravila i ekonomski politiki vo ramki na Уnijata.  

Za da se ovozmo`i implementacijata na celite na kratok rok, vo mart 2012 godina   

site zemji ~lenki na EU (osven ^e{ka i Velika Britanija) potpi{ale Dogovor зa 

fiskalna stabilnost. Dogovorot зa fiskalna stabilnost pretstavuva me|uvladin 

dogovor voveden kako nova postroga verzija na Пaktot зa stabilnost i ekonomski 

rast. Dogovorot зa fiskalna stabilnost sodr`i {est dela. Prviot del ja sodr`i 

celta na Дogovorot, a toa e zajaknuvawe na ekonomskiot segment od еkonomskata i 

monetarna  unija i uka`uva deka Дogovorot mora da bide vo celost po~ituvan od 

site zemji od еvrozonata. Vtoriot del ja poka`uva vrskata na Дogovorot so 

zakonite vo ramki na Evropskata Уnija i ostanatite dogovori vo ramki na 

Evropskata Уnija. Tretiot  del se odnesuva na фiskalnata kompaktnost vo ramki na 

EU. Kako del od fiskalnata kompaktnost se naglasuvaat nekolku pravila koi 

zemjite potpisni~ki na Дogovorот moraат da gi ispolnuvaat, a toa se: praviloto зa 

balansiran buxet, praviloto зa dozvolena zadol`enost na zemjata, avtomatski 

korektiven mehanizam vo slu~aj na neramnote`i i sli~no. ^etvrtiot del se 

odnesuva na koordinacija na  ekonomskata politika i konvergentnost vo nasoka na 
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podobruvawe na konkurentnosta, porast na vrabotenosta, finansiska stabilnost, 

fiskalna izdr`livost, fiskalna koordinacija i pro{irena sorabotka pome|u 

zemjite. Pettiot del se odnesuva na rakovodewe so еvrozonata  i voveduvawe na 

redovni sostanoci za vodewe na politikite ‡ Еvrosamitot treba da se organizira 

najmalku dvapati  godi{no. [estiot del se odnesuva na finalni klauzuli vo vrska 

so ratifikacija i stapuvawe na Дogovorot во сила.  

Spored Дogovorot зa fiskalna stabilnost, strukturniot  deficit  na godi{no 

nivo se ograni~i na 0,5 % od BDP. Po propustite od preтkrizniot period, 

Evropskata komisija }e sledi dali zemjite gi po~ituvaat postavenite limiti na 

javna zadol`enost i buxetski deficit i dali nacionalnite buxeti na odredeni 

zemji gi stavaat vo rizik ostanatite еvropski zemji.  

Soglasno noviot Дogovor, vladite mora odnapred da gi podnesuvaat nivnite 

buxetski planovi za narednata godina do Evropskata komisija  i do ostanatite 

zemji ~lenki na EU na proverka i на odobruvawe, и тоа sekoja godina najdocna do 15  

oktomvri.  Vospostaveni  se strogi mehanizmi na nadzor za proverka dali zemjite 

}e gi ispolnat nivnite buxetski targeti, koi tie samite se obvrzale da gi 

ispolnat.  Vo slu~aj na neispolnuvawe na odobrenite buxetski planovi, dokolku se 

proceni deka e potrebno,  mo`е  da sledat i soodvetni sankcii za zemjata.   

So ova se nadopolnija nedostatocite koi bea del od porane{niot Пakt za 

stabilnost  i  ekonomski  rast. Dogovorot implementira postrogi ograni~uvawa na 

vladinata potro{uva~ka i владиното zadol`uvawe, vklu~uvaj}i avtomatski sankcii 

za zemjite koi }e gi prekr{at pravilata.  

No, javnite finansii ne se edinstveniot domen koj treba da se sledi za da se 

vospostavi cvrsta ekonomija vo еvrozonata. Dol`ni~kata kriza ja nametna 

potrebata od nov pristap pri regulacija na finansiskite uslugi, како и потребата   

za podobro monitorirawe na razvojot na finansiskite pazari. Vospostaveni se i 

novi instrumenti za nadzor so cel da se obezbedi deka zemjite od еvrozonata gi 

prifa}aat ekonomskite politiki, deka ovozmo`uvaat konkurentnost i 

promoviraat rast i otvоrawe na novi rabotni mesta.  

Kako nadopolnuvawe na potrebata od zajaknuvawe na fiskalnite pravila, EU 

vovede nova ramka za sledewe i navremena korekcija na makroekonomskite 
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neramnote`i. Celta e da se detektira rizi~niot razvoj na nastanite, kako, na 

primer, nastani povrzani so meuri na odredeni sredstva i slabeewe na 

konkurentnosta,  pred  tie  da stanat zakana za stabilnosta na nekoja zemja ~lenka 

na EU,  na еvrozonata  ili na EU vo celost.  

Spored toa, Evropskata komisija redovno gi sledi potencijalnite makroekonomski 

neramnote`i (osobeno vo oblastite kako што се: pazar na trud, ceni na 

nedvi`nosti, nevrabotenost). Zemjite koi poka`uvaat potencijalno zagri`uva~ki 

trendovi se podlo`ni na podlaboki analizi. Dokolku se otkrie nekoja pozna~ajna 

neramnote`a, zasegnatata zemja se bara da prezeme akcija za da go spre~i 

ponatamo{noto vlo{uvawe na situacijata. Dokolku neramnote`ata e prekumerna, 

zemjata mora da prezeme akcija za korиgirawe na nastanatata situacija. 

Po~ituvaweto na pravilata od strana na zemjite ~lenki na EU e za{titeno so 

sankcionen mehanizam.  

Razvojnata strategija na EU za ovaa dekada se narekuva Evropa 2020 и е so osnovna 

cel  da  se postigne  pametna, umerena i celokupna ekonomija. So ovie tri 

me|usebno povrzani prioriteti zemjite od EU se trudat da vospostavat visoki 

nivoa na vrabotenost, produktivnost i socijalna kohezija. Za da se izmeri 

napredokot kon ovie celi,  EU ima postaveno set od pet ambiciozni planovi za 

realizacija do 2020 godina, i toa: vrabotenost, inovacii, obrazovanie, socijalna 

pripadnost i klimatsko-energetska politika. Sekoja zemja ima prifateno svoi 

sopstveni nacionalni celi vo sekoja od ovie pet oblasti. Za ostvaruvawe i 

implementacija na ovie celi }e pomognat i aktivnostite na nivo na EU, 

aktivnostite na nacionalnite nivoa na zemjite, kako i сtrukturnite fondovi za 

zemjite od EU. 

 

4.6.7. Izdavawe  еvroobvrznici 

 

 
 

               Nareden  ~ekor na ekonomska integracija vo EU na podolg rok e zaedni~koto 

izdavawe na еvroobvrznici na nivo na EU. Golem broj investitori i ekonomisti 

smetaat deka najdobar na~in za spravuvawe so dol`ni~kata kriza e tokmu preku 
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izdavawe еvrooobvrznici na nivo na EU, iako nivnoto voveduvawe vo uslovi na 

tesna finansiska i buxetska koordinacija bi baralo promeni vo pravilata na 

funkcionirawe na  EU.  U{te na 21 noemvri 2011 godina Evropskata komisija 

predlo`i zaedni~ko izdavawe na еvroobvrznici za site 17 zemji ~lenki na 

еvrozonata, kako efektiven na~in za spravuvawe so krizata. Vakviot plan bi bil 

povrzan so cvrst fiskalen nadzor i koordinacija na ekonomskata politika, kako 

su{tinsko pravilo za izbegnuvawe na moralen hazard i za obezbeduvawe dovolno 

nivo na javni finansii.  

Germanija zasega e protiv ovoj predlog za kolektivno prezemawe na dolgot na 

zemjite koi imaat ogromni buxetski deficiti i koi vo izminatite godini 

prekumerno pozajmuvaa  pari, naveduvaj}i deka еvroobvrznicite samo }e gi 

zgolemat obvrskite na nivo na EU.  

 

4.6.8. Formirawe Evropska fiskalna unija 
 
 

               Прашањето дali }e se ostane samo na ova nivo na ekonomska integracija vo 

ramki na EU so voveduvaweto na Дogovorot za fiskalna stabilnost  ili }e se 

prodol`i ponataму  so povisoko  nivo na integracija, preku formirawe na 

Evropska fiskalna unija, sѐ u{te ostanuva otvoreno pra{awe. 

Germanskata kancelarka Angela Merkel vo 2014 godina izjavi deka edna pro{irena 

politi~ka i fiskalna unija na Evropa bi ѝ otvorila u{te pogolemi mo`nosti za 

nadzor. Sepak, Germanija sѐ  u{te se pla{i deka fiskalnata unija bi zna~ela unija 

na buxetski transferi  kade {to transferite bi odele samo vo eden pravec – od 

Germanija kon Ju`na Evropa. 

Beri Ajhengrin potrebata od fiskalna unija vo ramki na Evropa ja opravduva so 

slu~ajot na SAD. Тој вели: ,,Monetarnata  unija od  50  dr`avi vo ramki na SAD 

funkcionira beсprekorno samo poradi toa {to SAD poseduvaат federalen 

fiskalen sistem  koj vr{i  traнsfer na  resursite od dr`avite vo koi ima 

ekspanzija kon dr`avite koi privremeno se soo~uvaat so depresija“ (Eichengreen,  

2014). 
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Olivier Blan~ard, koj pominal osum godini vo bitka so najte{kata globalna 

finansiska kriza vo istorijata kako glaven ekonomist na MMF, vo oktomvri 2015 

godina za весникот ,,Телеграф“ (The Thelegraph) izjavil deka fiskalnata unija ne e 

,,panacea“ ‡  lek za sѐ. Duri i da dojde do formirawe на fiskalna unija, toa ne 

zna~i deka evroto }e funkcionira beсprekorno i deka so toa zasekoga{ }e se re{at 

problemite vo sistemot. I кој bilo mehanizam, koj bi transferiral sredstva od 

posilnite kon poslabite nacii, samo bi gi prikril fundamentalnite 

konkurentnosтni problemi koi sekoga{ }e postojat pome|u zemjite ~lenki (Khan,  

2015). 

Nekoi ekonomisti istaknuvaat deka еvrozonata e netipi~na ekonomska unija 

poradi toa {to monetarnata politika e vodena centralizirano (na nivo na Evropa) 

od strana na Evropskata centralna banka, dodeka fiskalnata politika e vodena 

periferno (na nivo na sekoja zemja ~lenka pooddelno). Ottuka, za idninata na 

еvrozonata postojat dve opcii – ili da se unapredi vo fiskalna unija  ili da se 

raspadne i samata monetarna unija (Bordo et al,  2011). 

Spored viduvawata na vrvni ekonomisti predvodeni od Ri~ard Boldvin (2016), vo 

какво bilo scenario za voveduvawe fiskalna unija vo Evropa, pove}eto od 

vladinite funkcii i kapaciteti na pooddelnite dr`avi }e mora da ostanat 

nacionalni. Evrozonata ne mo`e da se sporeduva so SAD vo pogled na 

integracijata. SAD postignalе  fiskalna unija u{te vo raniot razvoj na dr`avata, 

a vo еvrozonata sekoja zemja ve}e ima premnogu visoki nivoa na javna potro{uva~ka 

i odano~uvawe. Spored toa, eventualnata fiskalna unija vo Evropa bi imala 

nekolku glavni celi i prioriteti preku koi bi ja nadopolnuvala monetarnata 

unija, а тие се: 

 оbezbeduvawe spogodba koja }e ovozmo`i fiskalna stabilizacija na nivo na 

еvrozonata vo celina; 

 оbezbeduvawe resursi koi }e mo`at da se sprotivstavat na pojavata na 

sistematska finansiska kriza (bez razlika dali stanuva zbor za bankarska 

kriza ili за dol`ni~ka kriza). 
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Spored ovie avtori, postoeweto na fiskalna unija e preduslov za dobro 

funkcionirawe na evropskite kapitalni pazari i za funkcionirawe na 

Еvropskata bankarska unija. Edinstveno {to taa eventualna fiskalna unija bi 

bila vo nekoja netipi~na  modifiцирана  forma,  prilagodena za da deluva uspe{no 

vo ramki na уnijata, a, sepak, dr`avite i sami da imaat nekakvo nivo na sloboda vo 

vodeweто  na nacionalnite politiki vo sopstvenite zemji. 

 

4.6.9. Oporavuvawe na evropskite banki i voveduvawe avtoritet za izlez od 
kriza 

 

 

               Ima procenki deka zagubite koi gi imaat pretrpeno evropskite banki za 

vreme na krizite od 2008 i 2010 godina dostignuvaat 1 trilion evra. Evropskata 

komisija (2011) vo periodot od oktomvri 2008 godina do oktomvri 2011 godina 

odobri 4,5 trilioni evra finansiska pomo{ za bankite, suma koja vo sebe ja sodr`i 

vrednosta na rekapitalizaciite finansirani od strana na dano~nite obvrznici, 

kako i javnite garancii na bankarskite dolgovi. Od ovaa pri~ina, nekoi 

ekonomisti, kako што се Xozef [tiglic i Pol Krugman, navedoa deka Evropa ne 

strada samo od dol`ni~ka kriza, tuku i od bankarska kriza. 

Na 6 juni 2012 godina Evropskata komisija (2012) go prifati predlog-zakonot za 

harmonizirano oporavuvawe na bankite i voveduvawe mehanizam za izlez od kriza. 

Predlo`enata ramka gi naveduva neophodnite ~ekori i mo} za obezbeduvawe deka 

bankarskite gre{ki niz Evropskata Уnija }e bidat menaxirani na na~in на koj bi 

se izbegnala finansiska nestabilnost. Novata pravna ramka bi im dala mo} na 

zemjite ~lenki zagubite proizlezeni od bankarski neuspeh da mo`at da gi prenesat 

na imatelite na obvrznici so cel da gi namalat tro{ocite na dano~nite 

obvrznici. Ovoj predlog e del od novata {ema po koja bankite }e bidat prinudeni 

da gi nametnat tro{ocite od nivniot pad vrz nivnite kreditori,  {to kako osnovna 

cel ima vo idnina da gi spre~i obidite za izlez od lo{ata sostojba na smetka na 

dano~nite obvrznici.  Na javnite vlasti, isto taka, }e im bide dadena mo} da mo`at 

da gi zamenat menaxment-timovite na bankite u{te pred da dojde do nivna propast. 
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Sekoja institucija od 2018 godina bi bila obvrzana da izdvoi najmalku eden  

procent  od depozitite pokrieni so nivnite nacionalni  garancii  za da odat vo 

specijalen fond za finansirawe na izlezot od bankarska kriza. 

 

4.6.10. Formirawe Evropski monetaren fond 
 
 

 

               Na 20 oktomvri 2011 godina Avstriskiot institut za ekonomski razvoj 

izdade statija vo koja e daden predlog za transformirawe na Иnstitucijata za 

evropska finansiska stabilnost (EFSF) vo Evropski monetaren fond (EMF) 

(Schulmeister, 2011),  koj }e im obezbedi na vladite na zemjite ~lenki fiksni 

kamatni stapki na еvroobvrznicite po stapka blago pod srednoro~niot ekonomski 

rast (vo nominalna smisla). Ovie obvrznici ne bi bile nameneti za trguvawe, tuku 

bi bile samo dr`eni od strana na investitori od EMF i bi mo`ele da se 

likvidiraat vo sekoe vreme. Na ovoj na~in EMU bi postignala silna pozicija kon 

finansiskite investitori, isto kako {to ФЕД (FED) vo SAD neograni~eno gi 

pokriva vladinite obvrznici. Za da obezbedi fiskalna disciplina i pokraj 

slabiot pazaren pritisok,  EMF bi funkcioniral vrz osnova na striktni pravila, 

obezbeduvaj}i sredstva samo за zemjite koi gi ispolnuvaat fiskalnite i 

makroekonomskite kriteriumi. Vladite na koi im nedostigaat cvrsti finansiski 

politiki bi bile prinudeni da se potprat na tradicionalnite (nacionalnite) 

vladini obvrznici so pomalku aktraktivni pazarni stapki.  

Ekonometriskite  analizi  od  2014 godina poka`uvaat deka dokolku kratkoro~nite 

i dolgoro~nite kamatni stapki vo evrozonata bi se stabilizirale na 1,5 % i 3 % 

soodvetno, BDP vo еvrozonata bi porasnal 5 procentni poeni nad planiranata 

vrednost  za  2015 godina.  Vo isto vreme, nivoata na zadol`enost na zemjite bi bilе  

zna~ajno poniskи.  Taka, na primer, nivoto na dolg na Grcija bi padnalo pod 110 % 

od BDP, {to e pove}e od 40 procentni poeni pod planiranoto scenario so nivoa na   

kamatni  stapki  bazirani  na pazarot. Na ovoj na~in bankite pove}e ne bi bile vo 
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mo`nost da  ostvaruvaat prekumerni profiti preku niskokamatno pozajmuvawe od 

ECB i investirawe na vladini obvrznici so visoki stapki na prinos (IMK, 2011). 

 

4.6.11. Formirawe na bankarska unija vo ramki na Evropskata Уnija 

 

 

                Ekonomskata i finansiskata kriza poka`aa deka bankarskiot sistem na EU 

e podlo`en na {okovi. Problemot kaj edna banka lesno mo`e da se pro{iri kon 

ostanatite, pritoa pogoduvaj}i gi depozitorite, investiciite, како i ekonomijata 

vo celost. Stana jasno deka za zemjite koi go koristat evroto kako valuta, i pritoa 

se karakteriziraat so golemo nivo na me|usebna povrzanost, neophodna be{e 

podlaboka integracija na nivnite bankarski sistemi. Kako odgovor na ova, EU i 

nejzinite zemji ~lenki moraa da ja zajaknat supervizijata vo finansiskiot sektor. 

Prv ~ekor be{e formiraweto na бankarska unija, koja }e se sostoi od edinstveni 

centralizirani mehanizmi za supervizija i restrukturirawe na bankite, pritoa 

obezbeduvaj}i finansiska stabilnost i rast vo еvrozonata. Rakovoditelite na 

vladite i dr`avite od EU se obvrzaa da vospostavat бankarska unija vo јuni 2012 

godina, kako odgovor na novonastanatata dol`ni~ka kriza vo еvrozonata. Glavni 

motivi za formirawe na бankarska unija bea ranlivosta na golem  del od bankite 

od еvrozonata i postoeweto na eden magi~en krug pome|u kreditnite uslovi koi 

va`ele za ovie banki  i  kreditnata zadol`enost na nivnite doma{ni ekonomii. Vo 

nekoi evropski zemji privatnite dolgovi od bankarskiot sektor, koi proizleguvaa 

od meuri na nedvi`nosti, bea transferirani vo zadol`enosti na dr`avite od koi 

tie banki poteknuvaat. Celta na бankarskata unija e da go napravi еvropskiot 

bankarski sektor potransparenten, unificiran i posiguren. Evropskiot 

bankarski sektor }e bide potransparenten preku kontinuirano voveduvawe pravila 

i administrativni standardi za supervizija, zazdravuvawe i donesuvawe odluki vo 

vrska so bankite. Ekonomskiot bankarski sektor }e bide pounificiran preku 

ednakov tretman na nacionalnite bankarski aktivnosti i bankarskite aktivnosti 

nadvor od granicite na zemjite, како i preku razdeluvawe na vrskata pome|u 

finansiskoto zdravje na bankite i zemjata vo koja tie se locirani. Evropskiot 
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bankarski sektor }e bide posiguren dokolku na vreme, u{te vo rana faza se 

intervenira vo slu~aj bankata da ima nekoj problem so cel da ѝ se pomogne da ne 

propadne, a dokolku e neophodno i na vreme da se pristapi kon likvidacija na 

bankata. Bankarskata unija }e va`i za site zemji od еvrozonata, a dopolnitelno kon 

nea }e mo`at da se priklu~at i zemji nadvor od еvrozonata.  

Spored Evropskata komisija (2014), bankarskata unija od 2014 godina se sostoi od 

dva glavni segmentа: 

1. Еdinstven mehanizam za supervizija – ССМ (SSM). 

2. Еdinstven mehanizam za donesuvawe odluki ‡ СРМ (SRM). 

Edinstveniot mehanizam za supervizija i Еdinstveniot mehanizam za donesuvawe 

odluki se bazirani na ,,edinstvena kniga na pravila“  vo ramki na Evropskata 

Уnija, odnosno se bazirani na edinstvena finansiska regulativna ramka. Spored 

Evropskiot bankarski avtoritet (2016), edinstvenata kniga na pravila  glavno se 

sostoi od ~etiri glavni pravni ramki: 

1. Direktiva za oporavuvawe i razre{uvawe na bankite. 

2. Direktiva za kapitalni barawa. 

3. Regulativa za kapitalni barawa. 

4. Direktiva za {emi na garancii na depoziti. 

Edinstveniot mehanizam za supervizija ССМ (SSM) e nov sistem na bankarska 

supervizija vo ramki na еvrozonata. Toj gi povrzuva Evropskata centralna banka so 

nacionalnite supervizorski tela na zemjite ~lenki. Celta e da se izgradi cvrsta 

finansiska ramka koja }e va`i za cela EU kako za eden edinstven pazar. 

Regulacijata na finansiskiot pazar ne e dovolna i e bezna~ajna dokolu ne postoi 

dobra supervizija, koja }e go kontrolira prifa}aweto i sproveduvaweto na 

regulativnata ramka. Spored toa, postoeweto na cvrsta i edinstvena regulativna i 

supervizorska ramka vo еvrozonata e klu~na za za{tita od krizi vo idnina. 

Edinstveniot mehanizam za donesuvawe odluki  СРМ (SRM)  go nadopolnuva  ССМ 

(SSM). Ovoj mehanizam  pretstavuva set od pravila so koj na centraliziran na~in }e 

se obezbedi jasno i konzistentno donesuvawe odluki vo ramki na еvrozonata. 

Negovata glavna cel e da se obezbedi efikasno donesuvawe odluki vo vrska so 
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bankite koi propa|aat, so minimalni tro{oci za dano~nite obvrznici i za 

realnata ekonomija. ECB, kako glaven supervizor, }e ima klu~na uloga vo 

detektiraweto dali edna banka propa|a ili ima potencijal da propadne.  

Kako  del  od  reformite  vovedeni  so cel da se implementira бankarskata unija 

bea postaveni  tri  evropski supervizorski tela  so cel da pomognat pri 

koordinacijata na rabotata na nacionalnite regulatori od razli~nite zemji 

~lenki i da obezbedat konzistentno vospostavuvawe na pravilata na EU vo site 

zemji ~lenki. Ovie tela se: 

1. Evropskiot bankarski avtoritet ‡ ЕБА (EBA), koj vr{i bankarska 

supervizija, vklu~itelno i supervizija na rekapitalizacijata na bankite. 

2. Evropskiot avtoritet na hartii od vrednost i finansiski pazari ‡ ЕСМА 

(ESMA), koj vr{i direktna supervizija na pazarite na kapital, pritoa 

po~ituvaj}i gi nasokite na kredit rejting-agenciite i pravilata na 

pazarite. 

3. Evropskiot osiguritelen i penziski avtoritet – ЕИОПА (EIOPA), koj vr{i 

supervizija vo domenot na razli~nite vidovi osiguruvawe. 

Evropskata finansiska supervizija e vovedena so cel da osigurи deka bankite se 

podobro kapitalizirani, deka bankite se odnesuvaat odgovorno i deka se vo 

mo`nost da pozajmuvaat pari preku izdavawe krediti na naselenieto i na 

biznisite. Na ovoj na~in EU obezbeduva dopolnitelna sigurnost deka depozitite 

na naselenieto se za{titeni, a dano~nite obvrznici ne se prinudeni da pla}aat 

pogolemi danoci so cel da spre~at bankrot na bankite. 

Depozitorite od cela EU }e bidat poza{titeni. Preku voveduvawe na re~isi 30 

dopolnitelni merki,  EU raboti na toa da izgradi poefektiven  finansiski 

sektor,  baziran  na  pojaki  i  polesno prilagodlivi  banki,  како  i pocvrsta 

regulativna i superviziska ramka.  

Isto taka, vo idnina centralno }e bidat donesuvani odlukite kako zemjite ~lenki  

da postapat pri eventualna zakana za bankrot na nekoja od nivnite banki  vrz 

osnova na set од pravila postavenи vo nasoka da se minimiziraat tro{ocite na 

dano~nite obvrznici.  
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Evropskata centralna banka (ECB) , kako nezavisno telo za vodewe na monetarnata 

politika vo ramki na еvrozonata, odigra mnogu va`na uloga za spravuvawe so 

krizata preku voveduvawe na inovativni politiki vo klu~nite momenti. Preku 

nejzinata odluka da im pozajmuva pari na bankite od razli~nite zemji ~lenki vo 

neograni~en  iznos kolku {to im e potreben, po niski kamatni stapki, vo rok od 

tri godini, pomogna da se vrati doverbata vo bankarskiot sistem i da se smirat 

pazarite, uveruvaj}i gi deka bankite }e bidat vo mo`nost da gi pokrijat nivnite 

kratkoro~ni obvrski.  

Koga finansiskite pazari stanaa tolku nefunkcionalni {to po~naa da baraat 

nerealno  visoki  kamatni stapki za pozajmuvawe na vladite od zemjite od EU,  ECB 

vovede nova programa – Otvorena monetarna transakcija (OMT), preku koja taa 

vetuva deka }e otkupuva dr`avni obvrznici od zemjite ~lenki koi se pogodeni od 

kriza, и тоа  po pristapni kamatni stapki. Na ovoj na~in ECB poka`a deka taa 

mo`e da vodi programa na ekonomski reformi vo ramki na еvrozonata vo 

soglasnost so Еvropskiot mehanizam za stabilnost.  

I pokraj toa {to dosega niedna zemja nema pobarano da se iskoristi OMT-

programata, nejzinoto postoewe kako opcija za zemjite pomogna za smiruvawe na 

finansiskite pazari i за vra}awe na doverbata.  

 

4.6.12. Kratkoro~ni merki prezemeni od strana na EU za spravuvawe so 
dol`ni~kata kriza 

 
 

                Za da im pomogne na zemjite koi bea najzasegnati od dol`ni~kata kriza, EU 

odgovori mnogu brzo, и тоа  preku voveduvawe na dva privremeni fonda za 

finansirawe: Evropskiot mehanizam za finansiska stabilnost (EFSM) i 

Evropskiot fond za finansiska stabilnost (EFSF). Ovie dva fonda imaa vkupen 

kapacitet na pozajmuva~ka mo} od 500 milijardi evra.  

Poradi toa {to ovie dva fonda bea od privremen karakter, esenta 2012 godina EU 

vovede serija  merki za finansiska poddr{ka na zemjite zasegnati od krizata, и тоа 

preku Evropskiot mehanizam za stabilnost (EMS).  
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Evropskiot mehanizam za stabilnost pretstavuva integralen del od strategijata na 

EU za obezbeduvawe finansiska stabilnost vo еvrozonata. Negoviot kapacitet na 

pozajmuva~ka mo}  e postaven na 500 milijardi evra, а  uslovna finansiska pomo{ 

bi  im  bila  dostapнa  na tie zemji koi se soo~uvaat so zakana зa nivnata 

stabilnost, koordinacija i rakovodewe.  

Na ovoj na~in  EU na zemjite koi bea najzasegnati od golemiot porast na kamatnite 

stapki im obezбedi brzo kreditirawe. Evropskata centralna banka, isto taka,  

deluva{e  na  namaluvawe  na kamatnite stapki, vo nekoi slu~ai preku kupuvawe 

dr`avni  obvrznici  i  privatni  dolgovi  i obezbeduvaj}i  niskokamatni krediti 

vo iznos od nad 1 trilion evra so cel da obezbedi likvidnost na evropskiot 

bankarski sektor. 

Vo slu~ajot  na  Grcija,  zemjite ~lenki na EU se soglasija da otpi{at okolu 50 % 

od vrednosta na аtinskiot dolg, kako i da obezbedat serija od krediti so cel da ja 

odr`at gr~kata vlada solventna. I pokraj brojnite diskusii okolu gr~kiot dolg, 

gr~kata kriza ve}e sedma godina sѐ u{te nema znaci da se razre{i. 

Vo slu~ajot so Kipar, EU vovede nov koncept na spravuvawe so krizata  na toj na~in 

{to kreditorite i depozitorite na edna nesolveнtna banka se o~ekuva{e da ѝ  

pomognat da si go obnovi kapitalot preku otstapuvawe na procent od nivnite 

pobaruvawa. Ottoga{ , ovoj koncept  e del od zakonodavstvoto na EU. Depozitorite 

i kreditorite moraат da otpi{at 8 % od nivnite pobaruvawa pred javnite sredstva 

da se iskoristat za restrukturirawe na kapitalot na bankata koja propa|a.  

 

4.7.  Odr`livosta na proektot „Evro“ 

 
 

               Evroto e oficijalna valuta na celata еvrozona, koja vo 2016 godina e 

sodr`ana во 19 od vkupno 28 zemji ~lenki na EU. Evroto e vtora valuta po ~uvawe 

rezervi i vtora najtrguvana valuta vo svetot, vedna{ po amerikanskiot dolar. Od 

avgust 2014 godina evroto se nao|a na prvo mesto vo svetot spored toa kolku 

zaedni~ki banknoti i metalni pari se pu{teni vo optek, nadminuvaj}i gi 

amerikanskite dolari vo optek (Lai, 2016). 
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Imeto evro e oficijalno smisleno na 16 dekemvri  1995 godina, a evroto e vovedeno 

kako smetkovodstvena valuta na svetskite finansiski pazari na 1 januari 1999 

godina.  Еvro banknotite i  evro metalнite pari se pu{teni vo optek na 1  januari 

2002 godina. I 14 godini po pu{tawe na evroto vo optek, toa ostanuva uspe{na 

valuta. Evroto stana simbol na Evropa, koj od gra|anite od еvrozonata e prifaten 

kako eden od najpozitivnite rezultati od еvropskata integracija.  

No, od 2010 godina evroto se soo~i so еvropskata dol`ni~ka kriza, koja dovede do 

potreba od voveduvawe na Иnstitucija za evropska finansiska stabilnost (EFSF), 

kako i ostanati reformi doneseni so osnovna cel da se stabilizira valutata. 

Гermanskata kancelarka Angela Merkel оправдано izjavi deka krizata vo 

еvrozonata e najgolemiot test so koj se soo~uva Evropa posle potpi{uvaweto na 

Dogovorot od Rim od 1957 godina (Booker, 2010). 

Krizata vo еvrozonata ne e samo dol`ni~ka kriza na еvropskiot finansiski 

sistem,  tuku taa  e i kriza na doverbata vo pazarot na obvrznici  i kriza na rastot 

na еvropskiot kontinent vo celost.  

Krizata na doverba e izrazena preku nedoverbata na me|unarodnite investitori vo 

kupuvaweto na dr`aven dolg od odredeni delovi od Evropa, pritoa zgolemuvaj}i gi 

tro{ocite za pozajmuvawe na odredeni zemji i firmi do neodr`livi nivoa. Iako 

doverbata mo`e da opadne vo sekoj moment, ovaa kriza se smiruva. Izjavata na ECB 

od septemvri 2012 godina deka e podgotvena da kupi neograni~eni iznosi dr`aven 

dolg od zemjite koi gi imaat ispolneto uslovite postaveni od strana na Evropskiot 

mehanizam za stabilnost (EMS), predizvika smiruva~ki efekt na pazarot (Draghi i 

Constancio, 2012). 

No, i pokraj sè, dol`ni~kata kriza ostanuva nere{ena. Dol`ni~kata kriza se 

javuva koga poste~koto nivo na dolg e previsoko za da mo`e da se otplati vo celost. 

Klu~ot kon izlez od krizata e opredeluvawe koj {to }e plati, na kogo nema da mu se 

plati. Ekonomistite ~esto diskutiraat dali ovie ~ekori bi bile pomalku bolni 

dokolku se prezemat brzo i naglo. I pokraj restrukturiraweto na dolgot na Grcija  

i restrukturiraweto na bankarskite dolgovi vo [panija i Irska, zemjite ~lenki 

na Evropskata Уnija masovno gi odlo`ija vakvite odluki. Dokolku ovoj stav bi se 

iznel na po~etokot na krizata, mo`ebi bi se spasile finansiskite sistemi na 
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pogodenite zemji od soo~uvawe so u{te pogolemi problemi, no denot koga }e se 

izvr{i finalnata presmetka ne mo`e da se odlo`uva zasekoga{.  

Osnovata za iznao|awe re{enie na ovoj problem  e ve}e postavena  preku serija  

~ekori, koi golem del od sporniot dolg }e go prenesat vo racete na nacionalnite 

vladi,  ECB  i  Evropskiot fond za spasuvawe. Ova povlekuva del od dolgot da bide 

prosten,  a javniot sektor da ja plati smetkata. No, pregovorite okolu toa koi 

vladi bi platile i dali ECB, isto taka, bi platila se mnogu bolni.  

Vo odnos na krizata na rastot na Evropa, vo momentov sѐ u{te nema re{enie. 

Efektite od ovaa kriza se polo{i vo perifernite delovi na Evropa. Vo periodot 

od 2008 do 2012 godina BDP na Grcija opadna za pove}e od 20 procenti, a BDP na 

[panija, Irska i Italija za re~isi 7 procenti (Liargovas, 2012). Poradi toa {to 40 

procenti od гermanskiot izvoz i 60 procenti od francuskiot izvoz odi kon 

еvrozonata, kontinentalniot rast e depresiran, a predviduvawata na ECB za rast 

na BDP vo 2014 godina se sveduvaat na samo eden procent (Hall, 2013).  Kako odgovor 

na  ova  Evropskata Уnija tvrdi deka nejzinata strategija za rast е bazirana na dva 

dela: fiskalna programa, koja }e ja prifatat pove}eto zemji ~lenki so cel da gi 

balansiraat  nivnite buxeti,  i  programa зa strukturna reforma, koja }e ja zgolemi 

konkurencijata na pazarite za proizvodi i trud. No, nieden od ovie ~ekori nema 

golema realna vrednost na kratok rok. Kako {to neodamna izjaviја од MMF, 

fiskalnite merki za {tedewe predizvikuvaat pogolemi problemi vo Јu`na Evropa. 

Vo nekoi zemji, buxetskite kratewa  koi se vovedeni so cel da se  namali procentot 

na javen deficit vo odnos na BDP, vsu{nost, tolku mnogu go imaat namaleno BDP, 

{to duri go imaat zgolemeno udelot na dolgot vo odnos na BDP. Iako strukturnite 

reformi na dolg rok mo`at da gi napravat zemjite poefikasni, nade`ta  deka  na 

kratok do sreden rok }e se vrati rastot na ekonomijata vo normala  pretstavuva  

~udo. Sofisticiranite еvropski vladi se svesni za seto ova, no, sepak, vo  otsustvo  

na  druga  alternativa  prodol`uvaat so primena na strogite merki za {tedewe. 

Sѐ  u{te ne e jasno dali [panija, Portugalija i Grcija bi mo`ele da napreduvaat 

vo ramki na Уnijata so edna valuta. Tie sѐ  u{te nemaat cvrsta institucionalna 

baza za proizvodstvo so visoka dodadena vrednost, a nivnite sektori so niski plati 

se soo~uvaat so nefleksibilnata konkurencija od strana na svetski porazvienite 
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ekonomii. Monetarnata unija samo im ote`nuva da dostignat rast voden od 

pobaruva~ka.  

No, sѐ u{te e rano da se predvidi deka monetarnata unija }e se raspadne. Za 

Evropејците edinstvenata valuta ne pretstavuva samo ednostaven povolen 

ekonomski aran`man. Edinstvenata valuta e simbol нa integrirana Evropa za koj 

se privrzani site zemji. Ova e klu~nata to~ka koja ~estoпати se zanemaruva vo site 

suvoparni ekonomski analizi na institucionalnata postavenost na monetarnata 

unija. Koga ima volja, politi~kata elita na Evropa ~esto nao|a i na~in za 

spravuvawe so situacijata, duri i koga toa bara dolgotrajni pregovori i te{ki 

kompromisi.  

Mnogumina  sakaat  monetarna  unija  bez  merki  za {tedewe. No, toa vo momentov 

ne e opcija, osobeno za zapadnoеvropskite zemji i za pazarite na obvrznici. Duri i 

so pogolema pomo{ od zapadnite zemji, ne e jasno dali politi~kite sistemi na 

ju`noevropskite zemji }e prodol`at so vladinite merki potrebni za vra}awe na 

monetarnata unija na vistinskiot pat na ekonomski rast. So ogled na toa {to 

monetarnata unija od sekoga{ bila politi~ka konstrukcija, verojatno, nejzinata 

idnina le`i vo sposobnosta na politi~kite kapaciteti na еvropskite zemji da ja 

rekonstruiraat unijata, a so toa i da go odr`at proektot ,,Evro“. 

 

4.8. Potencijalnite posledici od dol`ni~kata kriza vrz drugite 
ekonomski velesili (SAD, Kina, Japonija)  

 

 
 

              Nesomneno e deka dol`ni~kata kriza vo еvrozonata ima vlijanie и vrz 

аmerikanskata ekonomija. Ova vlijanie mo`e da se sogleda od pove}e aspekti. Prvo, 

dokolku investitorite ja izgubat doverbata vo idninata na еvrozonata, bi bilo 

potrebno pogolemo prilagoduvawe na tekovnata smetka, {to bi dovelo do 

oslabnuvawe na valutata еvro.  Depresijacijata  na еvroto bi dovela do namaluvawe 

na аmerikanskiot izvoz вo еvrozonata, a zgolemuvawe na аmerikanskiot uvoz od 

еvrozonata, {to bi pridonelo do porast na аmerikanskiot trgovski deficit. 
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Vtoro, cvrstata vrska pome|u ekonomiite na SAD i EU mo`e da pridonese 

finansiskata  nestabilnost od EU brzo da se prenese vrz ekonomijata na SAD. 

SAD imaат golemi finansiski investicii vo EU.  EU e naјgolemiot trgovski 

partner na SAD i tie sekoja godina me|usebno razmenuvaat po stotici milijardi 

dolari. [irokata finansiska nestabilnost vo EU mo`e da vlijae na trgovijata i 

на rastot vo regionot, {to, pak, bi mo`elo da vlijae na аmerikanskata ekonomija. 

Od druga strana, Amerika mo`e da stane poatraktivna za investitorite od EU, a 

toa da gi ohrabri kapitalnite tekovi od EU kon SAD. Vo sekoj slu~aj, sè dodeka 

krizata e koncentrirana vo Portugalija, Irska, Italija, Grcija i [panija  

efektite od nea vrz SAD }e bidat pomali otkolku vo slu~aj na nestabilnost vo 

celata еvrozona. Treto, iako najgolemiot del od гr~kiot dolg e poseduvan od strana 

na еvrozonata (nad  80 %), amerikanskite kreditori se izlo`eni na 14,1 milijardi 

dolari гr~ki dolg. Iako toa ne e mal iznos na pari, relativnata golemina na 

izlo`enosta na amerikanskite investitori kon гr~kite obvrznici e premala za  

eventualniot bankrot na Grcija да  ima  значајни (signifikantni) efekti vrz 

ekonomijata na SAD. ^etvrto,  globalnata recesija gi vlo{i buxetskite pozicii 

na vladite na golem broj  zemji. Nekoi  ekonomisti tvrdat deka kreditnite pazari 

mo`ат  da trpat poradi goleminata na problemot so dol`ni~kata kriza, poradi 

golemiot broj  zemji zafateni od krizata i poradi goleminata na buxetskite 

deficiti na pogodenite zemji. Na primer, nekoi ekonomisti smetaat deka postojat 

sli~nosti pome|u finansiskata sostojba na Grcija i SAD, taka {to гr~kata 

tekovna dol`ni~ka kriza na nekoj na~in pretska`uva so {to bi mo`ele SAD da se 

soo~at vo idnina. Sepak,  drugi ekonomisti tvrdat deka ovaa analogija e slaba, 

bidej}i SAD za razlika od Grcija imaат fluktuira~ki devizen kurs i нивната 

sopstvena valuta – dolarot e rezervna valuta, {to gi namaluva pritisocite 

povrzani so porastot na nivoto na dolg na zemjata. Petto, postoi debata i deka 

neramnote`ite vo tekovnite smetki vo ramki na еvrozonata (deficiti kaj edni 

zemji, suficiti kaj drugi zemji) se sli~ni so neramnote`ite pome|u SAD i Kina, 

so {to povtorno se naglasuva kako vo edna globalizirana ekonomija  ekonomskite 

politiki od  edna zemja mo`at da vlijaat na ekonomiite na ostanatite zemji. Tuka 
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se nametnuva potrebata od me|unarodna ekonomska sorabotka i koordinacija so cel 

da se postigne me|unarodna finansiska stabilnost. 

Vo sekoj slu~aj, globalnata dol`ni~ka kriza na nekoj na~in se sveduva na edna 

borba pome|u ekonomiite kreditori,  koi raspolagaat so golemi trgovski suficiti 

i stapki na {tedewe (pred sè Kina i Germanija),  i  ekonomiite so golemi trgovski 

deficiti i stapki na zadol`enost (kako што се SAD i zadol`enite ekonomii od 

EU).  

Tekovnata fiskalna traektorija na SAD stanuva zagri`uva~ka i neodr`liva na 

dolg rok. MMF (2015) izjavi deka sostojbata osobeno e vlo{ena otkako dolgot na 

SAD vo odnos na BDP nadmina 100 %.  

SAD pretstavuvaат  glaven pazar za kineskite izvozni proizvodi, a potoa od Kina 

pozajmuvaat dolari koi gi potro{ile na ovie proizvodi so cel da si go 

finansiraat sopstveniot deficit vo platniot bilans. SAD se obiduvaат da ja 

iskoristат zavisnosta na Kina od nivniot ogromen doma{en pazar, kako i 

prednosta  {to go ima dolarot kako globalna rezervna valuta,  so cel  da ja 

prinudat Kina da go servisira nivniot golem trgovski deficit. Ovaa vrska im 

ovozmo`uva na SAD  da  ja odr`at i javnata potro{uva~ka i raste~kiot javen dolg, 

a na toj na~in da ja izbegnat nenadejnata potreba od fiskalno prilagoduvawe, koе  

bi ja dovelo ekonomijata do pad od ogromni razmeri. 

Sepak,  potrebata za otplata na dolgot i odr`uvawe na rastot preku zgolemuvawe 

na izvozot gi dovede SAD i Kina do kontinuirana me|usebna devalvacija na 

nivnite valuti, so {to se zgolemuva i pritisokot na valutite na ostanatite 

konkurentski zemji. SAD po~naа da ja obvinuvaат Kina deka manipulira so svojata 

valuta. Kina,  pak,  im se zakani na SAD deka }e gi namali kineskite investicii vo 

SAD  i po~na da im nametnuva ideja za nova valuta za nejzinite devizni rezervi.  

Kina, sli~no kako i Germanija, smeta deka zemjite koi se uvozni~ki na nejzinite 

proizvodi treba da prodol`at da kupuvaat od nivnite proizvodi, no istovremeno i 

da prestanat so neodgovornoto pozajmuvawe pari. Bankite imaat golem neposreden 

interes vo momentalnata otplata na ogromniot me|unaroden javen dolg, bidej}i 

javnata potro{uva~ka e ona {to gi odr`uva niv vo `ivot. No, bankite se tolku 

mnogu optereteni so dolgovi, taka {to tehni~ki ostanuvaat da funkcioniraat  
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nesolventni, blagodarej}i na toa {to nivnite nacionalni vladi virtuelno im 

pu{taat vo optek stotici milijardi dolari besplatno. Edinstveniot na~in po pat 

na koj mo`at da ostvarat profit, vo uslovi na namalena pobaruva~ka za pari na 

kompaniite i doma}instvata, e so pozajmuvawe na istite tie besplatno dobieni 

pari od strana na vladata, po ogromni kamatni stapki, preku kupuvawe dr`avni 

obvrznici. Ovoj profit ne se reciklira nazad vo ekonomijata preku pozajmici, 

tuku odi preku vladata nadvor od doma{nata ekonomija za otplatuvawe na javniot 

dolg ili za {pekulativni portfolio-investicii vo Latinska Amerika ili во 

Jugoisto~na Azija. Iako dr`avniot dolg postojano se zgolemuva, so cel bankite da 

se odr`at vo `ivot  tie pottiknuvaat nastanuvawe na novi meuri, kako {to e 

stanbeniot meur vo Kina. 

No, duri ni golemite dr`avni subvencii ne mo`at da go spre~at ponatamo{niot 

kolaps  na bankarskiot sektor. MMF osobeno go zagri`uva vlijanieto na 

recesijata na amerikanskiot pazar na nedvi`nosti, izrazeno preku raste~kata 

stapka na poni{tuvawe na pravoto za osloboduvawe na hipoteka, opa|a~kite ceni 

na domovite i porastot na slu~aite кога pove}e ~ini kreditot koj mora da se vrati 

otkolku {to e vrednosta na nedvi`nosta so koja se garantira otplatata na toj 

kredit.  

Kineskata ekonomija, isto taka, е pod golemo vlijanie na dol`ni~kata kriza vo 

еvrozonata kako rezultat na toa {to Evropa e eden od najgolemite trgovski 

partneri na Kina. Evropskata dol`ni~ka kriza ima vlijanie vrz Kina glavno 

preku kanalot na nadvore{na trgovija. Kako rezultat na toa, izvozot na Kina вo 

Evropa, vo odnos na vkupniot nejzin  izvoz,  e vidlivo namalen. So prolongиraweto 

na krizata vo еvrozonata dojde do namaluvawe na evropskata pobaruva~ka, a 

stesnetata fiskalna politika, kako potencijalno re{enie za izlez od krizata, 

u{te pove}e ja namali evropskata pobaruva~ka. Namalenata evropska pobaruva~ka  

vodi kon namaluvawe na uvozot vo Evropa od stranstvo. Од друга страна, 

нamaluvaweto na uvozot na Evropa zna~i i namaluvawe na izvozot na Kina kon 

Evropa. Vlijanieto na krizata vo еvrozonata e pogolemo vrz izvozot na Kina 

otkolku vrz nejziniot uvoz, a }e bide sѐ pogolemo kolku pove}e zemji od еvrozonata 

}e bidat vklu~eni vo dol`ni~kata kriza. Всушност, сo namaluvaweto na izvozot na 
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Kina kon Evropa dojde i do namaluvawe na  proizvodstvoto vo Kina. Site sektori 

od кineskata ekonomija vo razli~na mera се zasegnati od dol`ni~kata kriza vo 

еvrozonata, a najzasegnati se onie koi vr{at intenziven izvoz kon Evropa. Preku 

site zasegнati  ekonomski sektori krizata predizvika zna~aen negativen {ok на  

celokupnata kineska ekonomija i на nejzinata me|unarodna trgovija, {to, pak,  

dovede do namaluvawe na bogatstvoto na Kina. Sepak, Kina so vodewe soodvetna 

politika mo`e da gi ubla`i ovie negativni efekti od dol`ni~kata kriza od 

Evropa.  

No, ovie efekti na dol`ni~kata kriza od еvrozonata ne se ograni~ija samo na 

Kina, tuku od Kina bea preneseni i niz cela Azija.  Azija se soo~i so namaluvawe 

na ekonomskata aktivnost.  

Od druga strana, so namaluvaweto na vrednosta na еvroto, kako rezultat na 

dol`ni~kata kriza vo еvrozonata, dojde do porast na vrednosta na japonskiot jen. 

Porastot na vrednosta na japonskiot jen, zaedno so namalenata ekonomska 

aktivnost na аziskiot kontinent i poplavite vo Tajland od 2011 godina (koi 

predizvikaa mnogu japonski poseduvani planta`i od Tajland da go soprat svoeto 

proizvodstvo), dovedoa do golemo vlo{uvawe na japonskiot trgovski bilans, koj 

vleze  vo  alarmantna  crvena  zona. I saldoto na tekovnata smetka na Japonija 

po~na da se dvi`i vo istata nasoka. Dokolku deficitite vo platniot bilans na 

Japonija prodol`at da rastat, finansiskite pazari mo`e da prezemat u{te 

pogolemi kritiki kon javniot dolg na Japonija, koj iznesuva nad 200 % od 

japonskiot BDP. Neophodno e Japonija da ja namali javnata potro{uva~ka, da gi 

zgolemi javnite prihodi i da se obide da go odr`i porastot na svojata ekonomija. 

Sepak, ova nivo na dolg vo odnos na japonskiot BDP ne e tolku zastra{uva~ko kako 

{to izgleda  poradi toa {to javniot dolg na Japonija e izrazen vo nivnata valuta 

jen, taka {to Japonija mo`e vo sekoe vreme da se odlu~i da ispe~ati pogolemo 

koli~estvo pari za da pokrie del od toj dolg. No, pe~ateweto pari mo`e da ja 

dovede  Japonija  do  inflaciскa  kriza i pad na јaponskiot `ivoten standard. Druga 

pri~ina {to ja razlikuva Japonija od ostanatite zemji so visok procent na dolg vo 

odnos na BDP  e toa {to najgolem del od japonskiot dolg e poseduvan od strana na 

japonskata vlada, japonskite banki, japonskite penziski fondovi i japonskoto 
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naselenie, па  пoradi  toa  kamatata koja se pla}a na japonskite dr`avni obvrznici 

vo golema mera pretstavuva mehanizam za transfer na bogatstvoto od eden segment 

od Japonija vo drug, a nivoto na kamatnite stapki ja opredeluva goleminata na ovoj 

transfer.  

Ekonomistite tvdat deka dokolku јaponskata vlada ne se odlu~i da gi zgolemi 

danocite na potro{uva~ka od tekovnite 8 % na 15 %, јaponskata ekonomija }e 

strada od fiskalna kriza vo periodot pome|u 2021 i 2023 godina (Matthews, 2015).  

Pri~inata za toa e faktot {to Japonija se soo~uva so demografski problemi 

pove}e od dve dekadi, ima niska stapka na natalitet i kulturna averzija kon 

imigracija,  {to zna~i deka rabotosposobnoto naselenie se namaluva po 

alarmantna stapka,  dodeka nerabotnoto naselenie (penzionirani i lica koi 

baraat skapa zdravstvena nega) e vo porast. Poradi ovie fakti, dobro poznatata 

visoka stapka na {tedewe na Japonija }e po~ne da opa|a, a japonskata javnost ve}e 

nema da bide vo sostojba da go apsorbira golemiot iznos na javen dolg.  

Pol Krugman smeta deka totalno e neekonomski  da se razmisluva za eventualnata  

inflaciскa kriza  што ќе ја зафати Јапонија {est-sedum godini od sega, koga Japonija,  

денес, se soo~uva so realen problem na stagnacija na ekonomskiot rast i со 

deflacija (Matthews, 2015). 

[to }e se slu~i so Japonija  ostanuva da vidime vo godinite {to sledуваat, a SAD i 

EU moraат osobeno da se vnimatelni okolu nastanite vo Japonija, bidej}i lesno 

mo`e da dojde do povtorno prelevawe na efektite i za~nuvawe novi krizi i na 

drugite kontinenti. 

 

4.9. Vlijanieto na globalnata dol`ni~ka kriza vo balkanskite zemji 
 
 
 

              Dol`ni~kata kriza vo еvrozonata i во Grcija sѐ  u{te e vo tek, a izlezot od 

krizata sѐ u{te е nepoznat. Toa {to e jasno e faktot deka dvete dimenzii na 

krizata }e imaat dlaboko i dolgotrajno vlijanie vrz бalkanskite zemji, kako i na 

nivniot vlez vo EU. Visokata  evroizacija na бalkanskite ekonomii zna~i i mnogu 
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visoka podlo`nost na dol`ni~kata kriza od еvrozonata. Poradi golemata 

me|usebna povrzanost i me|uzavisnost, dol`ni~kata kriza vo еvrozonata i vo 

Grcija gi modifikuva uslovite pod koi EU bi se pro{iruvala so novi zemji 

~lenki. 

Za pove}eto zemji od Balkanot, periodot od 2003 до 2007 godina be{e eden od 

najdobrite vo poslednite дваесеtina godini, so godi{na stapka na porast na BDP od 

okolu 6 % (Panagiotou, 2013). Pred krizata, бalkanskite zemji dostignaa zna~aen 

napredok vo smisla na ekonomski rast, makroekonomska stabilnost i priliv na 

stranski direktni investicii i progresivno se dvi`ea po patot na tranzicija. 

Site ovie pozitivni faktori ovozmo`ija polesno da se prodol`i so reformite i 

da se napravi napredok kon ostvaruvawe na konvergentnite kriteriumi zadadeni od 

strana na EU.  

Evropskata dol`ni~ka kriza, kako i, pokonkretno, гr~kata dol`ni~ka kriza  

sozdadoa novi, negativni sostojbi i uslovi pod koi }e se sproveduva procesot za 

pristap vo EU. Kako {to be{e diskutirano pogore, kako rezultat na isklu~itelno 

visokata me|uzavisnost na pove}eto бalkanski ekonomii so onie od еvrozonata, 

еvroпската  kriza, a osobeno propa|aweto na гr~kata  ekonomija, imaa {tetni 

posledici  vrz  ekonomiite od regionot vo smisla na makroekonomska realizacija, 

stranski direktni investicii, trgovski tekovi, doznaki od stranstvo itn. Ovie 

negativni efekti vrz ekonomiite od бalkanskiot region }e pridonesat за pote{ko 

postignuvawe na uslovite za vlez vo EU, koi zaedno so kriteriumite za vlez vo EU, 

soglasno procesot za stabilizacija i asocijacija, }e stanat u{te pote{ki.  

Ekonomiite od balkanskite zemji se zarobeni vo eden magi~en krug kade {to 

dol`ni~kata kriza predizvikuva vlo{uvawe na ekonomskite uslovi, {to zna~i i 

pomalku reformi, a toa, pak, zna~i zaostanuvawe vo procesot na konvergencija. 

U{te vo izve{tajot za tranzicija na Evropskata бanka za obnova i razvoj (EBRD) od 

2011 godina  е navedeno deka e zabaveno dostignuvaweto na еvropskite celi i дека се 

prolongirani  i  stopirani  strukturnite promeni (koi se glaven ~ekor za pristap 

kon EU) (EBRD, 2011). Spored toa, zastojot vo ekonomskiot progres, zabaveniot 

ekonomski rast i vlo{enata makroekonomska sostojba }e imaat vlijanie vrz 

izgledite za vlez na бalkanskite zemji vo EU, taka {to }e im bide ote`nato 
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voveduvaweto na  neophodnite strukturni reformi za da zapo~ne procesot зa vlez 

vo EU. 

Najslabata алка od еvrozonata – Grcija, stana glaven izvor na nestabilnost vo 

Evropa. Grcija e zemja koja do`ivea  neprocenliva  ekonomska  kriza  propratena so 

dezintegracija na nejzinata infrastruktura, naru{uvawe na nejziniot politi~ki 

sistem i podvoenost na nejzinata socijalna struktura. Merkite za {tedewe, кои   

poslednive godini беа водени od strana na гr~kiot parlament, pretstavuvaat 

najagresivno fiskalno i socijalno prilagoduvawe vo edna demokratska zemja vo 

povoeniot period vo Evropa. Po pet posedovatelni godini vo recesija, гr~kiot 

BDP opadna za re~isi 20 %, a oficijalnata nevrabotenost iznesuva 25,1 % 

(nevrabotenosta na mladite pod 30 godini iznesuva 54,2 %) (BBC, 2012). 

Industriskoto i manufakturnoto proizvodstvo kolabiraa, dodeka stotici mali 

biznisi niz zemjata, koi edno vreme беа ’rbetot na ekonomijata, sekojdnevno се  

zatvоraat. Rabotnata sila, isto taka, do`ivuva  seriozen odliv,  taka {to mladata 

educirana populacija si zaminuva od zemjata vo potraga po podobri mo`nosti 

nadvor od nea, {to dopolnitelno ja vlo{i socijalnata struktura vo zemjata, kako i 

izgledite za izlez od krizata. Izminatite godini sme svedoci нa dramati~en 

porast na kriminalot vo Grcija i на bezdomni{tvoto, dodeka eden od ~etvorica 

Grci `ivee vo siroma{tija. Porastot na ekstremizmot, simboliziran preku 

izborot na neofa{isti~kata partija Zlatna zora vo parlamentot vo juni 2012 

godina,  e u{te eden simptom  зa vlo{uvawe na socijalnite strukturi  i ja 

ilustrira dlabo~inata na socijalnite i politi~kite nemiri vo zemjata. 

Naselenieto e demoralizirano poradi lo{ata ekonomska sostojba, padot na 

`ivotniot standard, namaluvaweto na izgledite za vo idnina i realniot strav od 

katastrofalen  izlez  od  еvrozonata  i od EU. Ova prethodno  nezamislivo 

scenario po~na da stanuva sè poubedlivo.  

[to se odnesuva do бalkanskite zemji,  dol`ni~kata kriza  vo Grcija e mnogu 

pove}e od edno malo podmno`estvo vo ramkite na mno`estvoto na dol`ni~kata 

kriza vo еvrozonata. O~ajnata sostojba vo Grcija i neizvesniot izlez od krizata 

imaat ogromno vlijanie vrz ekonomskiot rast na site balkanski zemji, na nivnata 

politi~ka stabilnost, kako i na nivnite izgledi za vlez vo EU. Eventualniot izlez 
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na Grcija od еvrozonata bi predizvikal domino-efekt na nestabilnost i 

nesigurnost ne samo vo ramki na еvrozonata tuku bi ispratil {ok signali i do 

balkanskiot region. Vo odnos na posledicite od krizata, najlo{oto sѐ u{te ne e 

zavr{eno ne samo za Grcija  tuku i za celiot Balkan.  

Efektite od politi~kata  i  od  ekonomskata sostojba vo Grcija se osobeno 

izrazeni vo balkanskite zemji  kade {to ima golemo u~estvo na gr~ki banki, kako i 

vo onie zemji vo koi makroekonomskite  neednakvosti  gi  pravat visoko podlo`ni 

na indirektno prenesuvawe na negativnite implikacii. 

Kanalite preku koi e najverojatno da se prenese krizata od Grcija vo drugiot del od 

Balkanot se: trgovijata, bankarstvoto, prilivite na stranski direktni investicii 

i doznakite. Poradi me|usebnata povrzanost na Grcija so ostanatite balkanski 

zemji, gr~kata kriza proizvede eden magi~en krug kade {to ekonomskiot pad na 

Grcija predizvikuva pad na  ekonomiite od Jugoisto~na Evropa, {to povtorno se 

odrazuva  na Grcija preku padot na pobaruva~kata na gr~ki proizvodi, so {to se 

namaluva gr~kiot izvoz  i pad na prinosot od gr~kite investicii. Kako rezultat na 

toa {to Grcija e mnogu prisutna vo Bugarija i vo Romanija (pred sè vo nivnite 

bankarski sektori), negativnoto vlijanie na gr~kata kriza vrz ovie zemji,  

nesomneno,  }e prodol`i da se preleva kon ostanatite zemji od Balkanot. 

Za da mo`eme ubavo da go sogledame vlijanieto na gr~kata dol`ni~ka kriza vrz 

balkanskite zemji, potrebno e da se analiziraat me|usebnite odnosi na Grcija so 

ovie zemji i da ja prou~ime samata pozicija na Grcija vo balkanskiot region. 

Vo periodot pred krizata (1995 ‡ 2008 godina) Grcija ima{e aktivno u~estvo vo 

nastanite na Balkanot vo nasoka na podobruvawe na nejzinite odnosi so 

balkanskite zemji. Gr~kata politika na Balkanot zapo~na proces na postepena 

transformacija. Noviot pristap podrazbira{e unapreduvawe na sorabotkata i 

napu{tawe na konfliktite so balkanskite zemji. Klu~na to~ka na noviot pristap 

be{e razbirawe deka Balkanot, osobeno Ju`niot Balkan, ima potencijal da bide 

pazar za izlo`uvawe na nadvore{nite aktivnosti na gr~kite pretpriema~i. 

Gr~kite investicii i gr~koto prisustvo vo trgovskite transakcii na Balkanot 

zna~ajno se pro{irija po 1995 godina. Drug pridones na Grcija vo odnos na 

unapreduvawe na sostojbata vo balkanskiot region e gr~kiot napor da stane zemja 
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donor preku obezbeduvawe osnovna bilateralna ekonomska pomo{ kon zemjite od 

regionot. Inicijalno, ovaa pomo{ ne be{e mnogu zna~ajna,  no so voveduvaweto na 

Elinisti~kiot plan za ekonomska rekonstrukcija na Бalkanot vo 2002 godina, 

Grcija zapo~na so pokonkretni akcii za sproveduvawe na nejzinata cel na 

Balkanot.  Novata gr~ka politika kon Jugoisto~na Evropa mo`e da se sumira vo dve 

glavni strate{ki celi na Grcija: prvo, unapreduvawe na regionalnata sorabotka, 

kako na~in za pottiknuvawe stabilnost i prosperitet vo Jugoisto~na Evropa  i  

vtoro, postepena integracija na zemjite od Jugoisto~na Evropa vo novata  

evroatlantska  arhitektura, prvenstveno vo EU i NATO. No,  so zapa|aweto na 

Grcija vo ekonomska kriza (od 2008 godina do sega) za Grcija zavr{i zlatnata era na 

diplomatska dominacija na Balkanot. Vlo{enata finansiska sostojba na Grcija 

predizvika zna~ajno gubewe na dotoga{niot status na Grcija vo regionot vo o~ite 

na po{irokata balkanska javnost.  

Gledano  od  ekonomski aspekt, jasno e deka vo periodot pred krizata, osobeno po 

90-tite godini na minatiot vek, Grcija vospostavi cvrsto i aktivno u~estvo na 

Balkanot, izrasnuvaj}i vo eden od vode~kite trgovski i investiciski partneri za 

pove}eto balkanski zemji, kako i zemja doma}in na iljadnici rabotnici migranti. 

Ova dinami~no prisustvo na Grcija na Balkanot be{e poddr`ano od kombinacija 

na povolni faktori, kako што се: нејзината geografska pozicija, dobroto poznavawe 

na specifikite na regionot i na pooдdelnite zemji, razbiraweto na istoriskite 

slu~uvawa  i  bliskosta so kulturnite osobenosti, kako i poznavaweto na rizicite 

povrzani so investiraweto vo regionot. So tekot na godinite Grcija stana va`en i 

aktiven partner na balkanskite zemji  i referentna to~ka za ekonomski razvoj na 

celiot region.  

Grcija uvide deka ima dolgoro~en interes da promovira i da se bori za odr`uvawe 

na socijalna i politi~ka stabilnost na Balkanot preku poddr{ka i finansirawe 

na klu~nite poliwa na razvoj, infrastrukturnite proekti (kako {to se: transport, 

energija i okru`uvawe), kako i organizacija na javnite uslugi. Od ovaa pri~ina,  

Grcija prezema inicijativa za kreirawe i implementacija na plan, takanare~en 

Elinisti~ki plan za ekonomska rekonstrukcija na Бalkanot, voveden od strana na 

гr~koto ministerstvo za ekonomija vo 1999 godina. Ovoj пlan za Grcija zna~e{e 
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alatka za ekonomska diplomatija, obezbeduvaj}i ѝ mo`nost na Grcija da si ja 

podobri svojata strate{ka i diplomatska slika na Balkanot i promoviraj}i se 

kako klu~en igra~ i faktor za stabilnost во бalkanskiot region. Elinisti~kiot 

plan za ekonomska rekonstrukcija na Бalkanot (Ministry of Economics of Greece, 1999) 

be{e taka dizajniran za da mo`e na nekoj na~in da go nadopolnuva Пaktot za 

stabilnost na EU, so glavna cel da obezbedi temel za kreirawe i за odr`uvawe na 

infrastrukturata vo zemjite vo tranzicija на Balkanot, kako i da promovira 

direкtni investicii na Grcija vo ovie zemji. Geografskata raspredelba na 

sredstvata vo iznos od 325,61 milioni amerikanski dolari, nameneti za periodot 

2000 – 2004 godina, be{e bazirana na nekolku kriteriumi: o{tetuvawata vo 

ekonomiite predizvikani od voeni konflikti, infrastrukturnite potrebi,   

nivoto na priliv na stranski direktni investicii vo sekoja od zemjite,  nivoto na 

ekonomski  i  socijalen  razvoj  na  sekoja  zemja,  meren preku BDP po glava на 

`itel,  i sposobnosta na zemjata da apsorbira sredstva. Ovie sredstva bea nameneti 

za sedum balkanski zemji, i toa: Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarija, 

Makedonija, Crna Gora, Romanija i Srbija, koi ne samo {to se zemji trgovski 

partneri  na Grcija  tuku se i tranzitni zemji koi ja povrzuvaat Grcija so ostatokot 

od Evropa  (Milingos, 2002). Vo 2002 godina be{e revidiran raspolo`liviot buxet za 

realizacija na ovoj plan, taka {to bea izdvoeni 550 milioni evra za periodot 2003 

– 2007 godina. Najgolemiot del od buxetot (79 %) beше  direktno namenet  za javni 

investicii vo zemjite primateli, no isklu~ivo pod гr~ka supervizija, 20 % bea 

nameneti za kofinansirawe na gr~kite privatni investicii, a 1 % be{e direktno 

namenet  za  takanare~enite mali proekti  izbrani od strana na gr~kite ambasadi 

od zemjite primateli i so direkten efekt na lokalnite op{testva (Ministry of 

Economics of Greece, 2011). 

So cel Grcija da mo`e da vr{i transfer na ovie sredstva do zemjite primateli, taa 

mora{e so niv da potpi{e bilateralni dogovori, koi gi opfa}aa slednive 

prioritetni oblasti: nadgradba na infrastrukturata, prvenstveno vo energetskiot 

i transportniot sektor; promovirawe na investiciite; modernizacija na 

civilnite uslugi i regionalnite vladi; zajaknuvawe na demokratskite institucii 

i poddr{ka na zakonskite pravila; balansirawe na ekonomskite neednakvosti.  
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I pokraj toa {to planot be{e revidiran vo 2002 godina, negovata realizacija ne 

zapo~na  pred  2004 godina. Od taa pri~ina planot be{e prolonгиran do 2011 

godina, no negovite celi vo golema mera bea ostvareni.  

Vo odnos na nadvore{nata trgovija na Grcija so ostanatite бalkanski zemji,  

najgolem obem na trgovija (45 %) Grcija ostvaruva so Bugarija, koja, isto taka, e 

~lenka  na  EU, potoa so Romanija (16,9 %), so Makedonija (16 %) i so Albanija (8 

%). Нadvore{nata trgovija сo Srbija vo odnos na vkupnata trgovija e 5,8 %, a so 

Crna Gora 3,7 %. Najmal obem na trgovija Grcija ima so Hrvatska (1,9 %), Bosna i 

Hercegovina (1,4 %) i so Kosovo (1,1 %) (Panagiotou i Valvis, 2014). 

Vo odnos na гr~kite direktni investicii na Balkanot, najgolemi se инвестициите 

kon Bugarija, Makedonija, Romanija, Srbija i Albanija.  

Za Bosna i Hercegovina i за Hrvatska trgovijata, investiciite i finansiskite 

vrski so Grcija se mnogu mali, taka {to rizikot od prelevawe na negativnite 

efekti vrz ovie dve zemji e mnogu nizok. Trgovskite vrski na Grcija se najzna~ajni 

so Albanija, Crna Gora i Makedonija. Vo 2009 godina i  во  prvata ~etvrtina od  

2010 godina  ima{e dlabok pad na izvozot do Grcija, a gr~kata kriza predizvika 

dopolnitelno namaluvawe na pobaruva~kata za dobra od ovie zemji. 

Re~isi 4.000 gr~ki kompanii investiraa vo ovoj region, pomagaj}i da se kreiraat 

okolu 200.000 rabotni mesta. Albanija, Srbija i Makedonija se najpodlo`ni na 

negativni vlijanija preku namaluvawe na prilivite od stranski direktni 

investicii, so ogled na toa {to Grcija e rangirana na prvo mesto po investicii  vo 

ovie zemji (vo 2008 godina gr~kite stranski direktni investicii iznesuvaa nad 30  

% od vkupnite investicii vo Albanija; gr~kite stranski direkтнi investicii 

iznesuvaa nad 20 % vo Makedonija i nad 15 % vo Srbija). Gr~kite investicii bea 

napraveni vo razli~ni sektori, vklu~uvaj}i:  infrastruktura, uslugi, bankarstvo, 

telekomunikacii,  hrana i pijaloci,  te{ki industrii  i  farmacija. Zna~aen pad na 

prilivot na stranski direktni investicii od Grcija vo regionot be{e evidenten,   

po {to se po~uvstvuva celosnoto vlijanie od krizata. Na primer, гr~kite 

investicii vo Srbija vo periodot od  2008  do 2009 godina iznesuvaa 46 milioni 

evra, dodeka vo 2007 godina iznesuvaa 336 milioni evra. Vo Bugarija stranskite 

direkтнi investicii padnaa od 545 milioni evra vo 2007 godina do 105 milioni 
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evra vo 2009 godina.  Гr~kite investicii  вo Makedonija  opadnaa od 15 milioni 

evra vo 2010 godina do 2 milioni evra vo 2011 godina. Vo celina, do 2010 godina  

gr~kite kompanii povlekoa re~isi 1,3 milijardi evra od regionot. 

Drug klu~en  efekt na prelevawe na krizata od Grcija e povrzan so neizbe`niot 

pad  na  doznakite, taka {to stana  dosta te{ko migrantskite rabotnici da ostanat 

da rabotat vo Grcija, па pove}eto bea prinudeni da se vratat vo mati~nite zemji. 

Nivnite mati~ni zemji, pak, ~estoпати ne bea vo mo`nost da ja apsorbiraat 

zgolemenata rabotna sila na pazarot, {to vode{e do dopolnitelen porast na 

nevrabotenosta. Padot na doznakite, isto taka, ima negativen efekt i vrz 

deviznite rezervi na zemjite,  srednoro~nite buxetski planovi i finansiraweto 

na deficitite na nivnite tekovni smetki.  

Albanija e najizlo`ena na vlijanieto na gr~kata kriza vrz doznakite. Okolu 

600.000 Аlbanci `iveat i rabotat vo Grcija. Вo 2009 godina doznakite od 

rabotnicite od Grcija iznesuvaa najmalku 900 milioni amerikanski dolari, {to e 

okolu  8 % od BDP, pridonesuvaj}i porast na doma{nata ekonomija i obezbeduvaj}i 

`iveјa~ka za mnogu semejstva. Sektorot grade`ni{tvo, vo koj se vraboteni mnogu 

Albanci, re~isi ja prepolovi anga`iranata rabotna sila od 400.000 vo 2008 godina, 

na 240.000 vo 2011 godina. Poradi toa {to migrantite mo`at da go izgubat svojot 

praven status dokolku podolg period se nevraboteni, mnogu od niv bile prinudeni 

da prifatat rabotni mesta za poniski plati ili bez vklu~eni pridonesi za 

socijalno osiguruvawe. Brojot na migranti na koi im bila dadena dozvola za 

`iveewe  se namalil  za  20 % godi{no otkako zapo~na krizata. Bugarija, isto taka,  

e zasegnata so zna~aen pad na doznakite od Grcija kade {to godi{niot prosek od 

2004 до  2008  godina  iznesuva{e 400 milioni evra, a vo 2009 godina doznakite 

opadnaa za 11 %. 

Verojatno, najkriti~niot kanal za prenesuvawe na krizata e preku гr~kite 

bankarski podru`nici vo ostanatite balkanski zemji. Vo izminatite godini 

gr~kite banki bea prili~no aktivni i imaa visoki investicii na Balkanot, 

kupuvaj}i lokalni banki i pro{iruvaj}i gi своитe bilansi, prete`no preku 

potro{uva~ko i hipotekarno kreditirawe. Sedumte najgolemi гr~ki banki, 

vklu~itelno: Nacionalnata banka na Grcija, ,,ЕФГ Еуробенк“ (EFG Eurobank), 
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,,Пираеус“ (Piraeus) i ,,Алфа банка“ (Alpha Bank) vospostavija {iroka mre`a vo 

balkanskiot  region od okolu 20 podru`nici, so okolu 1.900 filijali i okolu 

23.500 vraboteni lu|e. Do krajot na 2007 godina gr~kite banki akumuliraa 

zna~itelen pazaren udel vo regionot, poseduvaj}i okolu 30 % od vkupnite 

bankarski sredstva vo Makedonija i Bugarija, 25 % vo Albanija, 15 % vo Srbija 

(kade {to 3 od 10 banki bea gr~ki) i 17 % vo Romanija. 

Podru`nicite vo golema mera se finansirani so krediti od Atina, a ne so 

sobirawe lokalni depoziti. Duri i ako gr~kite banki ne se povle~at od regionot, 

tie }e se obidat pobrzo da ja zgolemat lokalnata depozitna baza, a }e se 

vozdr`uvaat od izdavawe novi krediti. Taka, postoi rizik gr~kite banki da ja 

limitiraat nivnata kreditna aktivnost i da ja namalat nivnata izlo`enost vo 

regionot  kako rezultat  na  pritisocite za finansirawe i likvidnost od strana na 

mati~nite gr~ki banki. Zna~ajno e toa {to gr~kite banki, koi vo 2009 godina 

koristea paket od 28 milijardi evra finansiska pomo{ od vladata za izlez od 

krizata, preku usna spogodba pome|u gr~koto ministerstvo za finansii, 

Цentralnata banka na Grcija i ostanatite institucii koi u~estvuvaa vo 

obezbeduvaweto finansiski sredstva za ovoj paket, bea ohrabreni da gi koristat 

parite za poddr{ka na doma{noto kreditirawe, a ne za kreditirawe vо nivnite 

podru`nici na Balkanot. Spored toa, filijalite na ,,Alfa banka“, Nacionalnata 

banka na Grcija i ,,Eurobank“  vo Makedonija, Bugarija, Srbija, Albanija i Romanija 

ne dobija del od paketot finansiska pomo{. 

Po 2009 godina, pro{iruvaweto na гr~kiot javen dolg dovede do porast na 

tro{ocite za finansirawe na gr~kite banki, so {to tie se soo~ija so likvidnosni 

pritisoci, pa gr~kite banki zapo~naa da gi povlekuvaat своite sredstva od nivnoto 

rabotewe na Balkanot. Kako rezultat na toa, do krajot na 2011 godina gr~kiot 

bankarski  sektor vo Bugarija, Romanija i Srbija zna~ajno opadna. Ova povlekuvawe 

likvidnost ne samo {to gi naru{i finansiskite sektori vo regionot  tuku ima{e 

i golemo vlijanie vrz lokalnite ekonomii vo balkanskite zemji, so ogled na toa 

{to site ovie zemji imaat finansiski sistemi bazirani prete`no na bankarskiot 

sektor  kade {to najgolem del od pozajmuvawata se vr{at preku bankite, a ne preku 

korporativni obvrznici ili kapital. 
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Jasno e deka dol`ni~kata kriza od еvrozonata, osobeno preku krizata vo Grcija, gi 

pogodi бalkanskite ekonomii. So ogled na bilateralnite ekonomski vrski na 

Grcija so ostanatite balkanski zemji, vo smisla na trgovija, investicii i sl., 

ekonomskata kriza od Grcija ja namali dinamikata na razvoj na celiot Balkan. 

Novata ekonomska realnost so koja so soo~uva Grcija ima golemo vlijanie na 

gr~kiot status, pozicija i uloga vo regionot. Denes, Grcija, kako visoko zadol`ena 

zemja, diskreditirana i soo~ena so pove}egodi{ni merki na {tedewe, e mnogu 

daleku od regionalen voda~ na Balkanot.  

Vladite i centralnite banki na balkanskite zemji izjavija deka nivnite bankarski 

sistemi se za{titeni od potencijalen kolaps na gr~kite banki. Kako rezultat na 

visokata izlo`enost na balkanskite zemji kon gr~kite banki, vo poslednive godini 

centralnite banki na balkanskite zemji vospostavija merki za izolirawe na 

lokalnite podru`nici na gr~kite banki od nivnite mati~ni institucii. Vo 

pove}eto slu~ai ovie podru`nici funkcioniraat kako posebni, samostojni 

strukturi, nezavisni od nivnite mati~ni banki vo Grcija.  

Vo Bugarija, Bugarskata centralna banka ima mo} da go ograni~i iznosot na 

sredstva koi mo`at da se transferiraat od lokalnite podru`nici do akcionerite 

na mati~nite banki vo Grcija. Bankite vo zemjata, koi se poseduvani od strana na 

Гrci, ne povlekuvaat sredstva od nivnite mati~ni banki od Grcija i ne investiraat 

pove}e vo gr~ki dr`avni hartii od vrednost. Po voveduvaweto na kapitalni 

kontroli vo Grcija na 28 juni 2015 godina, Цentralnata banka na Bugarija izjavi 

deka filijalite na gr~kite banki vo Bugarija, ~ie u~estvo e pomalo od edna petina 

od vkupniot bugarski finansiski sektor, se pravni subjekti koi funkcioniraat 

pod bugarsko zakonodavstvo i ne mo`at da povlekuvaat pari od zemjata bez 

prethodna dozvola od Бugarskata centralna banka. Ekonomistite od Bugarija 

tvrdat deka nema da dozvolat razvojot na nastanite vo Grcija da ima vlijanie vrz 

bugarskata ekonomija i vrz prihodite na bugarskata populacija. Tie navedoa deka 

so po~etokot na krizata Bugarija ja izgubi Grcija kako svoj trgovski partner, taka 

{to vo 2015 godina samo 6 % od bugarskiot izvoz odi kon Grcija, za razlika od 

periodot pred krizata, koga procentot be{e duplo povisok. Bugarskiot premier 

izjavi deka so ogled na situacijata na Бalkanot, Bugarija ne brza so vlez vo 
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еvrozonata. Dokolku Bugarija be{e del od еvrozonata, i taa }e treba{e da bide del 

od programata za davawe finansiska pomo{ od zemjite od еvrozonata kon Grcija. 

Bugarskata vode~ka industriska asocijacija izjavi deka, sepak, situacijata od 

Grcija }e ima negativen efekt vrz Bugarija, pred sè preku prilivot na investicii 

vo zemjata. Golemite investitori go gledaat regionot vo koj investiraat vo celina, 

a atraktivnosta i sigurnosta na celiot region opa|a kako rezultat na krizata vo 

Grcija. Od taa pri~ina se o~ekuva investiciite vo Bugarija da se namalat kako 

rezultat na nestabilnosta na celiot region.  

Centralnata banka na Makedonija ‡ NBRM (Народна банка на Република Македонија), 

dobiva dnevni notifikacii za site transakcii pome|u gr~kite banki i nivnite 

lokalni edinici. Na  28 juni  2015  godina NBRM objavi deka voveduva restrikcii 

so koi privremeno }e se ograni~i odlivot na kapital od Makedonija kon Grcija, koj 

proizleguva od novosklu~eni kapitalni transakcii. Isto taka, NBRM izdade 

naredba do makedonskite banki da si gi povle~at site depoziti i krediti od 

gr~kite banki od Grcija, kako i od nivnite podru`nici i filijali od Grcija ili 

nadvor od nea. Ovie preventivni merki bea prezemeni so cel zemjata polesno da se 

spravi so potencijalnite odlivi na kapital od Makedonija kon Grcija, {to bi 

mo`elo da predizvika vlo{uvawe na platniot bilans i на stabilnosta na 

finansiskiot sistem na zemjata.  

Исто така, i Сrpskata centralna banka na 29 juni 2015 godina vospostavi 

dopolnitelni kontroli, napreden monitoring i ograni~uvawe na transakciite 

pome|u ~etirite gr~ki  poseduvani  banki што се наоѓаат во zemjata i nivnite 

mati~ni banki. Tuka merkite nemaat direkten efekt vrz transakciite на  

depozitoriте. Celta na ovie merki e da se za{titi zemjata od prelevawe na 

negativnite efekti od Grcija kon сrpskiot bankarski sektor.  

Guvernerot na Albanskata centralna banka istovremeno izjavi deka гr~kata kriza 

}e ima negativno vlijanie na izvozot i на doznakite od dijasporata, no toa ne e 

ne{to novo, бидејќи  Albanija ve}e nekolku godini se soo~uva so namalen izvoz i 

doznakite od Аlbancite koiшто rabotat vo Grcija odamna se namaleni. Od taa 

pri~ina ne се prezeмени  dopolnitelni merki za ograni~uvawe na negativnite 

efekti od gr~kata kriza kon Albanija. Albanskiot bankarski sektor sѐ u{te е 
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likviden  i  dobro  kapitaliziran,  taka {to  od  toj aspekt  ne  e direktno izlo`en 

на  гr~kata kriza.  

Romanija, isto taka, е direktno izlo`ena kon efektite od gr~kata kriza kako 

rezultat na golemata me|usebna povrzanost na nejziniot bankarski sektor so 

Grcija. Na 29 juni 2015 godina  рomanskite  evroobvrznici se soo~ija so golem pad 

на  vrednosta  поради  nastanite povrzani so Grcija. Lokalnite valuti, isto taka, 

depresiraa vo odnos  na evroto i na dolarot. 

Hrvatska,  pak,  e zemja koja e izlo`ena na indirektni efekti od gr~kata 

dol`ni~ka kriza preku nejzinite golemi fiskalni barawa, како i преку barawaта  

povrzani so nadvore{noто  finansirawe.  

Bankite vo regionot imaat visoki stapki na adekvatnost na kapitalot, koi gi 

{titat depozitorite i obezbeduvaat stabilnost na finansiskiot sistem. Stapkite 

na  adekvatnost  na  kapitalot  se dvi`at od  25 % vo Bugarija,  20 % vo Srbija,  do 

17 % vo Romanija  i  13 % vo Makedonija, nasproti me|unarodnoto barawe ovaa 

stapka da iznesuva 8 %. Vo nekolku zemji,  пак, minimalnata stapka na adekvatnost 

na kapitalot za bankite so gr~ki kapital,  propi{anа od strana na centralnite 

banki na ovie zemji,  e povisokа  otkolku za ostanatite banki od zemjite. Na 

primer, vo Albanija minimalnata stapka na adekvatnost na kapitalot iznesuva 12 

% za site banki, a za bankite so gr~ki kapital iznesuva 14 %. Realno, vo Albanija 

vo juni 2015 godina, stapkata na adekvatnost na kapitalot na trite gr~ki banki koi 

funkcioniraat vo zemjata iznesuva{e 17 %. 

I pokraj merkite prezemeni od strana na бalkanskite zemji so cel da gi izoliraat 

nivnite finansiski sektori od gr~kata dol`ni~ka kriza, rizikot od prenesuvawe 

na  efektite, izrazen preku sozdavawe panika pome|u nivnite klienti, ne mo`e da 

se iskoreni.  Vo poslednive godini propadnaa nekolku lokalno poseduvani banki 

od Srbija i Bugarija. Korporativnata komercijalna banka, ~etvrtata po golemina 

banka vo Bugarija  vo juni 2014 godina se soo~i so bankarska panika i begawe na 

depozitorite od Бankata, pri {to depozitorite moraa da ~ekaat do kraj na godinata 

so cel da si gi vratat svoite za{tedi, obezbedeni do 100.000,00 evra. Sѐ u{te postoi 

opasnost od sоздавawe bankarska panika vo balkanskite zemji kako rezultat na 

nastanite vo Grcija. 
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Tabela 4.1.: Makroekonomski podatoci za бalkanskite zemji 2008 – 2014 

 Buxetska smetka Javen dolg Tekovna smetka 

% od BDP 2008 2014 2008 2014 2008 2014 

Balkan ‡2,8 ‡4,0 29,5 54,1 ‡18,9 ‡5,4 

Albanija ‡5,2 ‡5,0 54,8 69,1 ‡15,5 ‡12,5 

Bosna i Hercegovina ‡3,6 ‡3,1 31,2 45,1 ‡13,5 ‡7,4 

Bugarija 1,7 ‡2,8 13,3 27,6 ‡16,8 0,9 

Hrvatska ‡2,7 ‡5,7 36,0 85,1 ‡8,9 0,6 

Makedonija ‡0,9 ‡4,2 20,6 31,3 ‡12,5 ‡1,4 

Crna Gora ‡3,3 ‡3,1 38,2 62,6 ‡50,7 ‡16,3 

Romanija ‡5,7 ‡1,5 13,2 39,8 ‡11,4 ‡0,5 

Srbija ‡2,6 ‡6,7 29,0 72,4 ‡21,8 ‡6,4 

Grcija ‡9,9 ‡3,5 109,3 177,1 ‡14,4 0,9 

Izvor: The Economist Intelligence Unit 

 

Od aspekt na makroekonomskite podatoci,  postojat golemi razliki pome|u Grcija 

i ostanatite бalkanski zemji. Nekoi zemji od regionot imaat fleksibilni devizni 

kursevi, pa  se polesno prilagodlivi na nastanite. No, najbitno e da se naglasi deka 

fiskalnite problemi na balkanskite zemji se nesporedlivo pomali vo odnos na 

onie vo Grcija, pa tie imaat daleku poniski prose~ni buxetski deficiti i javno 

nivo na dolg. Sepak, nekoi zemji, kako што се: Albanija, Hrvatska, Crna Gora i 

Srbija,  imaat visoki buxetski deficiti  i pove}eto od niv imaat nivo na javen 

dolg nad 40 % od nivniot BDP. No, ova nivo na javen dolg, spored MMF, e 

prifatlivo za zemjite vo razvoj. Pove}eto balkanski zemji po 2008 godina uspeaјa 

drasti~no da gi namalat svoite deficiti na tekovnite smetki, iako Albanija i 

Crna Gora prodol`ija da generiraat deficiti i nad 10 % od BDP. 

Pokraj kanalot na bankarskiot sektor, efektite od gr~kata kriza dopiraat do 

drugite balkanski zemji i preku me|unarodnata trgovija i stranskite direktni 

investicii.  So zapa|aweto na Grcija vo dol`ni~ka kriza se namali nejzinata uloga 

na Бalkanot kako glaven trgovski partner i izvor na stranski direktni investicii 

za ostanatite zemji. Albanskiot izvoz vo Grcija, od negovoto najvisoko nivo vo 2008 

godina do 2014 godina, se namali za 10,7 %, taka {to Grcija, koja so godini be{e 



200 

 

vtor pazar po golemina za albanskiot izvoz, sega se nao|a na pettoto mesto. 

Bugarskiot izvoz vo Grcija od 2008 do 2014 godina se namali za samo 1,9  %, no vo 

ovoj period i celiot izvoz do EU se namali za 50 %. 

Grcija,  koja prethodno be{e eden od najgolemite stranski investitori vo 

regionot, vo tekovnite godini  e  sѐ  pomalku bitna. Вo Bugarija, нa primer,  vo 

periodot  od  2008  godina  do 2014 godina,  stranskite direktni investicii od 

Grcija se namalija za 7,6%. Negativnite vlijanija vrz trgovskata razmena i 

stranskite direktni investicii }e bidat u{te pogolemi pri eventualen izlez na 

Grcija od еvrozonata. Sѐ dodeka ne dojde do toa, balkanskite zemji mo`at da ja 

prenaso~uvaat svojata proda`ba do drugi zemji uvoznici  so cel da ne ja osetat vo 

golema mera otsutnosta na Grcija na pazarot. 

Politi~koto vlijanie na  tekovnite slu~uvawa vo Grcija vrz ostanatite balkanski 

zemji  bi se izrazilo preku gubewe na voljata na novite zemji ~lenki na EU za vlez 

vo еvrozonata. Ova konkretno se odnesuva na Bugarija i Romanija, koi se priklu~ija 

kon EU vo 2007 godina, па i dvete zemji se obvrzani веднаш {tom gi ispolnat site 

kriteriumi za nominalna konvergencija na evroto, da ja prifatat edinstvenata 

valuta еvro. Iako Bugarija ve}e ispolnuva ~etiri od pette kriteriumi, i be{e 

planirano da go prifati evroto do 2015 godina, poradi tekovnite nastani  

odlu~eno е vlezot na Bugarija vo еvrozonata da bide odlo`en dodeka ne se 

stabilizira  dol`ni~kata kriza  vo  еvrozonata, verojatno do po~etokot na 

slednata dekada. Za Romanija, pak, be{e planirano da vleze vo еvrozonata do 2016 

godina, no i toj rok e prolongiran do 2020 godina. So intenziвиraweto na gr~kata 

kriza, sigurno дека celiot vremenski raspored na nastanite vo EU bi bil 

revidiran  i  bi vklu~uval podolg proces za sekoja promena. Sega ostanuva da се 

~eka  dali  Grcija }e ostane zemja ~lenka na еvrozonata  i dali edinstvenata valuta 

еvroto, sepak, }e se stabilizira. Vo sekoj slu~aj, poradi toa {to vo Bugarija  i во 

Romanija korupcijata, organiziraniot kriminal i pravnata neefikasnost sѐ  u{te 

ostanaa seriozni problemi, postoi percepcija deka pri pro{iruvaweto na EU vo 

2007 godina ne se pravilno oceneti kriteriumite za pristap na ovie zemji vo EU. 

Po toa soznanie i samata EU e vo dilema dali treba и ponataму da se prodol`i so 

pro{iruvawe na Уnijata so ekonomski poslabi zemji  i so nejzina potencijalna 
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zaraza so korupcija, koja ne samo {to go uni{tuva ekonomskiot rast i razvoj  tuku 

gi uni{tuva pazarite i fer konkurencijata, gi degradira pravnite zakoni, ja 

uni{tuva vladinata legitimnost, go uni{tuva privatniot sektor i vlijae na 

pogolema dohodna neednakvost. Vo ovoj kontekst, EU se razmisluva da gi promeni 

momentalnite te{ki kriteriumi za vlez vo Уnijata vo u{te pote{ki kriteriumi 

za dostignuvawe i  implementirawe. Sepak, so vlezot na Hrvatska vo EU vo juli 

2013 godina, како i so odlukata da se zapo~ne so pregovori so Crna Gora i da ѝ se 

dodeli kandidatski status na Srbija, napraven е ~ekor napred vo вистинската  

nasoka. Na site zemji koi ispolnuvaat uslovi }e im bide dadena mo`nost za vlez vo 

Уnijata, no postoi dolg pat pred toa da stane realnost. 

Za ostanatite zemji od regionot, koi se site potencijalni ~lenki на EU, 

dol`ni~kata kriza vo еvrozonata }e rezultira so zabavuvawe na nivniot proces za 

vlez vo Уnijata. Srbija i Crna Gora ve}e zapo~naa so pokonkretni razgovori za 

vlez vo Уnijata, iako Srbija sѐ u{te nema otvoreno niedno poglavje od pregovorite 

na ovaa tema. Albanija i Makedonija se kandidati za vlez vo EU za koi sѐ u{te ne se 

otvoreni razgovorite za nivno ~lenstvo vo Уnijata. Vo slu~ajot na Makedonija, 

koja има veto од страна на Грција, ~lenstvoto na EU zavisi od sporот  okolu imeto  na  

Makedonija.  

Izlo`enosta na Grcija na dol`ni~kata kriza gi potrese temelite na  dinami~nite 

i me|usebno korisnite odnosi pome|u balkanskite zemji. Vlo{uvaweto na  

ekonomskata sredina ima{e dlaboko i razurnuva~ko vlijanie ne samo na gr~kata 

ekonomija tuku i na site dimenzii na gr~kite odnosi so zemjite od regionot.  

Posledicite se ~uvstvuvaat na nekolku me|usebno povrzani nivoa, на porastот  na  

ekonomskata, politi~kata i socijalnata dimenzija na krizata, како i na 

stabilnosta na celiot region.  Krizata sozdade nova dinamika i vovede nova faza 

vo me|usebnite odnosi pome|u Grcija i nejzinite balkanski sosedi.  

 

 

 



202 

 

4.10. Efektite od globalnata dol`ni~ka kriza vo Makedonija  
 

 

               I vo Makedonija, isto kako i vo ostanatite бalkanski zemji, efektite od 

globalnata dol`ni~ka kriza prvenstveno se prenesuvaat preku nejziniot sosed ‡  

Grcija. So ogled na toa {to u{te od samiot po~etok na gr~kata dol`ni~ka kriza 

Grcija be{e me|u pette najgolemi investitori vo Makedonija i edna od zemjite so 

koi na{ata dr`ava ima najgolem obem na trgovska razmena, site zapo~naa da si go 

postavuvaat pra{aweto dali i kako mo`e sostojbata od Grcija da vlijae vrz 

makedonskata ekonomija. Krizata od Grcija po~na da ima negativni efekti vrz 

Makedonija u{te na nejziniot po~etok, vo 2010 godina, i toa preku blokadite na 

grani~nite premini i {trajkovite na gr~kite institucii. So toa dojde do 

blokirawe na normalnata trgovska razmena me|u ovie dve zemji. Me|utoa, ako se 

zeme predvid  deka  gr~kite kompanii vo Makedonija vo 2009 godina investiraa 

samo okolu 6,7 milioni evra ({to e nekolku pati pomala vrednost otkolku vo 

prethodnite godini), se postavuva pra{aweto dali krizata i novoто najaveno 

fiskalno {tedewe vo Grcija mo`ат da imaат poseriozni dolgoro~ni posledici vrz 

makedonskata ekonomija. Poa|aj}i od faktot deka vo poslednite godini Grcija 

be{e edna od retkite zemji so koi Makedonija ostvaruva{e suficit vo trgovskata 

razmena, toga{ o~igledno e deka makedonskite kompanii koi izvezuvaat vo Grcija 

imaa pri~ina da bidat zagri`eni od pozicijata vo koja se najde na{iot ju`en sosed.  

Sepak, stavovite na razli~nite ekonomisti i politi~ari okolu ova pra{awe se 

podeleni, taka {to edni smetaa deka vlijanieto e pogolemo, drugi deka e pomalo,  

pa duri i zanemarlivo (Nova Makedonija,  2010). 

Na po~etokot na 2010 godina, toga{niot direktor na agencijata za stranski 

investicii vo Makedonija,  Viktor  Mizo,  smeta{e deka finansiskite problemi 

od Grcija se na dr`avno nivo i ne se povrzani so biznisot. Toj tvrde{e deka 

gr~kite kompanii koi se prisutni vo Makedonija ne se direktno pogodeni od 

krizata. Stanuva zbor za privatni investicii, koi na makedonskiot pazar imaat 

interes preku plasmanot na svoite proizvodi i uslugi, taka {to dokolku 

finansiskata kriza od Grcija ima nekakvo vlijanie vrz privatniot sektor, toa 
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vlijanie bi bilo poizrazeno kaj kompaniite koi gi plasiraat svoite proizvodi na 

doma{niot pazar. 

Vo isto vreme, toga{niot direktor na Evropskata biznis-asocijacija vo koja 

~lenuvaat poznati doma{ni i stranski kompanii, Dimitar Ristovski, smeta{e 

deka {ansite dol`ni~kata kriza od Grcija direktno da ja pogodi Makedonija se 

mnogu mali. Toj izjavi deka raboteweto na makedonskite kompanii so gr~ki 

kapital e prili~no sigurno, zatoa {to raboteweto na ovie kompanii e nezavisno 

od mati~nite kompanii koi se nao|aat vo Grcija,  pa,  spored  toa,  nivnoto 

rabotewe e odr`livo samo po sebe. Vo odnos na mo`nosta krizata od Grcija da 

vlijae vrz biznisot na na{ite kompanii koi plasiraat proizvodi na gr~kiot pazar, 

Ristovski izjavi deka Evropskata biznis-asocijacija sekoga{ poddr`uva 

zgolemuvawe na internacionalizacijata na makedonskite kompanii i napredok na 

stranskite pazari, postignato so konkurentni ceni i kvalitet na proizvodite i на 

uslugite.  

Na po~etokot na 2010 godina, toga{niot minister za finansii i vicepremier,  

Zoran Stavreski, izjavi deka finansiskata kriza od Grcija }e predizvika 

zabavuvawe  na  ekonomskiot rast,  {to ne mo`e da bide pozitivno za Makedonija, 

so ogled na toa {to se raboti za na{ zna~aen trgovski partner. Toj izjavi deka vo 

odnos na investiciite ne o~ekuva drasti~ni promeni, od pri~ina {to kaj nas na 

investitorite im  se ovozmo`uva proizvodstvo so poniski tro{oci i tie vo idnina 

}e sakaat da gi zadr`at poziciite na makedonskiot pazar.  

Gr~kite kompanii vo Makedonija,  pak, ne se pla{ea od krizata. Tie se obiduvaa da 

se distanciraat od problemite vo gr~kata ekonomija. Spored niv, nivnata biznis-

strategija  se bazira na makedonskata ekonomija i tie se pove}e makedonski 

otkolku gr~ki firmi.  

I nasproti politi~kite tenzii me|u dvete zemji poradi sporot so imeto, vo 

poslednive godini vo Makedonija investirale okolu 280 gr~ki kompanii. 

Pretstavnici na nekoi od pozna~ajnite gr~ki kompanii vo zemjava tvrdat deka 

Grcija ima ekonomski interes od raboteweto na nejzinite kompanii vo Makedonija, 

taka {to ne bi napravila ni{to za da im na{teti ili da go naru{i nivnoto 

rabotewe.  
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Me|utoa, analiti~arite smetaat deka najlo{iot efekt od gr~kata kriza }e se 

odrazi  на  planiranite  investicii.  Vladimir Gligorov od Ekonomskiot institut 

od  Viena  izjavi  deka  planiranite investicii na Grcija kon Makedonija nema da 

se ostvarat, a bankite }e gi zadr`at parite za doma{ni potrebi. Gr~kite 

investitori  najverojatno  nema  da  se otka`at od investiciite koi ve}e gi imaat 

vo Makedonija. 

Ekonomskiot ekspert Sem Vaknin be{e ubeden deka vo Makedonija nivoto na 

investicii od Grcija }e se namali i deka nekoi lu|e }e ostanat bez rabota. Za 

Makedonija, vo koja stapkata na nevrabotenost e nad 30 procenti, gr~kata kriza 

mo`e da se poka`e kako osobeno opasna.  

Spored analizite na Opserver, ekspertite se ednoglasni deka site kompanii koi 

imaat biznis-vrski so Grcija ja ~uvstvuvaat krizata (Stefkovska,  2010). 

Bonitetnata  ku}a ,,Дан eнд Бредстрит“ (Dun and Bradstreet) predupreduva na dva 

riziка  vo makedonskata ekonomija kako rezultat na nastanite vo sosedstvoto. 

Prvo, ako dojde do obnovuvawe na globalnaта ili regionalnaта kriza }e dojde do 

namaluvawe na pobaruva~kata. Vtoro, so postojan porast na niskorizi~nite 

investicii }e dojde do zaostruvawe na nadvore{no-finansiskite uslovi. Kako 

rezultat na toa {to Makedonija i Grcija sorabotuvaat na trgovski plan,  ovie dva 

riziка se osobeno izrazeni. Од  таму  izjavija deka gr~kata kriza sekako дека  }e 

vlijae i na patot na Makedonija kon EU, zatoa {to taa mo`e da ja oslabne 

poddr{kata za pro{iruvawe na EU od strana na nejzinite ~lenki. Ovoj fakt mo`e 

da bide i zagri`uva~ki, ako se ima predvid deka kandidatskiot status od 2005 

godina za ~lenstvo na Makedonija vo EU se gleda kako va`na kotva za politi~ka 

stabilnost i ekonomski reformi vo idnina (Zurnal.mk, 2010). 

Spored analizata na NBRM od 2015 godina, objavena kako del od izve{tajot za 

finansiskata stabilnost na zemjata za 2014 godina, postojat direktni i indirektni 

kanali preku koi mo`at da se prenesat negativnite efekti od gr~kata kriza vo 

Makedonija. Direktnite kanali vodat preku kapitalnata i tekovnata smetka od 

platniot bilans na Makedonija, bidej}i imaat direktno vlijanie vrz realniot 

sektor na zemjava.  
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Gr~kata dol`ni~ka kriza direktno mo`e da se odrazi vrz Makedonija glavno preku 

trgovskata razmena. Trgovskata razmena pome|u ovie dve zemji zna~itelno se 

namali po 2007 godina. Ako vo toj period Grcija be{e vtor pazar za izvoz na 

makedonskite proizvodi, sega ne e nitu vo prvite pet. Po vlezot na Grcija vo 

dol`ni~ka  kriza,  vkupnata  nadvore{notrgovska  razmena  na Makedonija so 

Grcija bele`i kontinuiran nadolen trend. Od nad 10 % od BDP vo 2008 godina, 

nadvore{notrgovskata razmena  na Makedonija so Grcija e namalena na 7,9 % od 

BDP na krajot na 2014 godina, a на 6,4 % od BDP na sredinata na 2015 godina. 

Trgovskata razmena na Makedonija so Grcija e namalena i vo apsoluten iznos vo 

analiziraniot period. Isto taka, ima namaluvawe i na izvozot na makedonski 

proizvodi vo Grcija, taka {to u~estvoto na izvozot na makedonski proizvodi kon 

Grcija vo odnos na vkupniot izvoz e namaleno od 13,4 % vo 2008 godina  na 4,6 % vo 

2014 godina  и  do 3,9 % na sredinata na  2015 godina. I  uvozot na gr~ki proizvodi 

vo Makedonija, isto taka, kontinuirano se namaluva. 

Osven преку trgovskata razmena, negativnite efekti od gr~kata dol`ni~ka kriza 

vo Makedonija se izrazuvaat i preku stranskite direktni investicii vo 

Makedonija. Ne samo {to гr~kite direktni investicii vo Makedonija se 

namaluvaat, a novite planirani investicii na Grcija vo Makedonija ne se 

realiziraat, tuku doa|a i do namaluvawe na vkupnite direktni investicii vo 

Makedonija.  Vkupnite  gr~ki  investicii vo Makedonija  do  denes iznesuvaat 

okolu 433 milioni evra i najgolem del od niv bea realizirani do 2008 godina, 

odnosno  pred  po~etokot na dol`ni~kata kriza. Aktivnosta na Grcija po 

po~etokot na  krizata e re~isi ednakva na nula. So samoto postoewe na 

dol`ni~kaта kriza na Balkanot, na nadvore{nite zemji im se sozdava lo{a 

percepcija za ovie zemji i stranskite subjekti smetaat deka se soo~uvaat so golemi 

rizici pri plasirawe na svoite sredstva na Balkanot. Spored toa, stranskite 

investicii vo Makedonija se namaluvaat,  a  toa  negativno se odrazuva на  vkupnite 

tro{oci na doma{nite firmi, ~ie rabotewe se temeli  на  sorabotka so stranski 

subjekti.  

Bankite se glaven sektor na gr~kite investicii, taka {to vlijanieto na nivnite 

investicii vo Makedonija zavisi od toa dali bankite vo Grcija }e bidat pogodeni 
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od krizata. O~igledno e deka Grcija vo vakvi uslovi }e ja finansira sopstvenata 

ekonomija, taka {to }e gi namali svoite mo`nosti za kreditirawe vo Makedonija.  

Grcija na po~etokot na krizata poseduva{e dve banki vo Makedonija – ,,Alfa 

banka“ i ,,Stopanska banka“. Ovie dve gr~ki banki imaa okolu 22% od vkupnata 

bankarska aktiva vo Makedonija. ,,Alfa banka“ i ,,Stopanska banka“ smetaa deka 

imaat kapacitet da gi opslu`uvaat gra|anite, bidej}i toa uspevale da go napravat i 

za vreme na globalnata finansiska kriza od prethodnite godini. Ovie dve banki 

bea celosno nezavisni pravni lica od svoite mati~ni subjekti, so stabilna 

likvidnost i solventnost. Tie ne bea zavisni od svoite mati~ni banki vo Grcija 

nitu od aspekt na obezbeduvawe izvori za finansirawe na svoite aktivnosti. Na 

krajot na 2014 godina obvrskite na dvete podru`nici na gr~ki banki kon nivnite 

mati~ni  banki  glavno  se  sostoea od subordinirani instrumenti i iznesuvaa 

okolu  4 % od aktivata na ovie banki. Subordiniranite instrumenti se kapitalni 

instrumenti  koi  bankata  ne  mo`e da gi isplati pred rokot na dospevawe, osven 

vo slu~aj na nivno pretvоrawe vo akcii na bankata.  

Навистина, и po nekolku godini од  po~etokot na gr~kata kriza, vo 2015 godina,  

dvete banki vo Makedonija so dominanten gr~ki kapital ‡ ,,Alfa banka“ i 

,,Stopanska banka“, sѐ  u{te ostanaa stabilni i otporni na gr~kata kriza. Site 

banki vo Makedonija prodol`ija da rabotat normalno, а guvernerot Bogov изјави 

дека  nema povlekuvawe depoziti od niedna banka, bidej}i parite na gra|anite se 

sigurni.  

Na 28 juni 2015 godina NBRM donese odluka za prezemawe privremeni preventivni 

merki za upravuvawe so kapitalnite tekovi na Makedonija kon Grcija. Glavna cel 

na ovie merki e da se spre~i pozna~itelno naru{uvawe na neramnote`ata vo 

platniot bilans,  kako i da se spre~i naru{uvawe na stabilnosta na finansiskiot 

sistem. NBRM  od preventivni pri~ini   одлучи preku vonredni merki privremeno 

da gi spre~i eventualnite idni odlivi na kapital od makedonskite subjekti kon 

gr~ki lica, vrz osnova na novosklu~eni kapitalni transakcii.  Na toj  na~in,  

vsu{nost, }e se spre~i odlivot na pari od Makedonija vo Grcija. Isto taka, se 

voveduva obvrska za bankite da gi povle~at site krediti i depoziti od gr~kite 

banki so sedi{te vo Grcija ili od filijalite i podru`nicite na gr~kite banki so 



207 

 

sedi{te vo ili nadvor od Grcija. Guvernerot Bogov izjavi deka makedonskite banki  

nemaat  depoziti  nitu drugi vlo`uvawa vo Grcija, no imaat dadeno pozajmici na 

gr~ki banki vo regionot, osobeno vo Romanija i vo Malta. So novite preventivni  

merki  makedonskite  banki se  zadol`eni  da  si  gi  povle~at  tie pari od gr~kite 

podru`nici i filijali od stranstvo. So ovie merki ne se ograni~uvaat tekovnite 

transakcii nitu se popre~uva i ograni~uva platniot promet so stranstvo za onie 

transakcii koi ne se zabraneti.  

Del od preventivnite merki na NBRM zabranuvaat i kupuvawe na gr~ki dr`avni 

hartii od vrednost, no guvernerot Bogov izjavi deka  makedonskite banki nemaat 

investirano vo dr`avni obvrznici. Edinstveno eden investiciski fond imal 

vlo`uvawe vo gr~ki  hartii od  vrednost od okolu 150.000,00 evra (Jovanovski,  

2015). 

Za{titnite merki vovedeni od strana na NBRM ja postignaa svojata cel,  па  na 29  

dekemvri 2015 godina, {est meseci po nivnoto voveduvawe, kolku {to be{e i 

planirano, tie bea ukinati. Ovie merki navistina onevozmo`ija pogolemi 

kapitalni odlivi od Makedonija, pritoa  ne naru{uvaj}i go delovnoto rabotewe na 

doma{nite kompanii so gr~ki subjekti. Isto taka, bea odr`ani i ramnote`ata vo 

platniot  bilans  i  stabilnosta  na  doma{niot  bankarski  sistem.  

Treba da se ima predvid  deka dvete gr~ki banki, koi bea prisutni na makedonskiot 

pazar od zapo~nuvawe na dol`ni~kata kriza vo Grcija, zaedno so svoite 

podru`nici  imaa tretman  na sistemski bitni finansiski institucii vo Grcija, 

so {to i pri seriozno naru{uvawe na nivnata solventnost, mo`e{e da se o~ekuva 

da bidat predmet na dokapitalizacii, prestrukturirawa, pa duri i 

nacionalizacija  pred  da  zapo~nat so ponatamo{no rabotewe. Vo kraen slu~aj, 

duri  i  da bea prinudeni da gi prodadat своите podru`nici vo Makedonija, nivnata 

proda`ba }e se izvr{e{e spored makedonskite zakonski propisi, no su{tinski }e 

dojde{e samo do promena na sopstvenicite na bankite i nema{e da ima nikakvo 

zagrozuvawe na nivnoto operativno funkcionirawe. Toa i se slu~i.  Na  9  maj 2016 

godina ,,Alfa banka“  e prodadena  i pove}e ne raspolaga so gr~ki kapital, no so 

taa transakcija samo dojde do promena na sopstvenosta na bankata, a depozitite i 

kreditite na subjektite prodol`ija da se servisiraat neprekinato. 
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Sepak, vo uslovi na kriza vo еvrozonata, Makedonija  na  nekoj na~in treba da bide 

i blagodarna {to ne e del од еvrozonata i {to mo`e svojata ekonomija da ja 

odr`uva   konkurentna. So krizata vo Grcija se ote`nuva i mo`nosta za re{avawe 

na sporot za imeto so Makedonija. 

Gr~kata kriza vo Makedonija predizvika kratkoro~ni problemi vo koi, pred sѐ,   

strada izvozot i investiciite, no dolgoro~no }e se odrazi vrz EU, ~ie 

pro{iruvawe }e bide usporeno, a uslovite za ~lenstvo }e stanat pote{ki.  

Denes,  devet godini  po  po~etokot  na  globalnata  finansiska kriza  i {est 

godini po po~etokot na globalnata dol`ni~ka kriza,  mo`e da se ka`e deka 

мakedonskiot bankarski sistem ja pre`ivea krizata. Makedonija definitvno ne 

zapadna vo bankarska kriza nitu vo каков bilo oblik na finansiska kriza. 

Finansiskiot sektor na Makedonija za vreme na globalnata kriza ostana prili~no 

izoliran od svetskite nastani, najmnogu poradi niskoto nivo na izlo`enost. 

Bankite i drugite finansiski institucii imaat mnogu nisko nivo na aktivnost na 

me|unarodnite finansiski pazari, a goleminata na Makedonskata berza e 

nesporedliva vo odnos na berzite vo razvienite zemji. Duri i porastот na javniot 

dolg vo poslednive godini vo Makedonija pove}e se dol`i na vladini proekti 

otkolku na prelevawe na efektite od zemjite koi se soo~eni so dol`ni~ka kriza. 

Dokolku go sporedime nivoto na javen dolg na Makedonija,  vo odnos na nejзiniot 

BDP na krajot na 2016 godina  so drugite zemji, mo`eme da zabele`ime deka тоа i ne 

e tolku visoko.  

 

Tabela 4.2.: Javniot dolg na сvetskite ekonomii kako procent od nivniot BDP 
(dekemvri 2016 godina)  
 

Zemja 

Javen dolg vo 

odnos na BDP % 
(dekemvri  2016) 

Japonija 250,40 

Grcija 179,00 

Liban 146,00 

Italija 132,60 

Portugalija 130,40 

Kipar 107,80 
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Belgija 105,90 

SAD 108,25 

[panija 99,40 

Francija 96,00 

Velika Britanija 89,30 

Evrozonata 89,20 

Avstrija 84,60 

Hrvatska 84,20 

Evropska Unija 83,50 

Slovenija 79,70 

[ri Lanka 79,30 

Irska 75,40 

Ungarija 74,10 

Gana 73,90 

Srbija 72,90 

Albanija 71,00 

Indija 69,50 

Brazil 69,49 

Germanija 68,30 

Crna Gora 63,70 

Finska 63,60 

Holandija 62,30 

Izrael 61,90 

Malta 58,30 

Polska 54,40 

Slova~ka 51,90 

[vedska 41,60 

Tajland 41,20 

Avstralija 41,10 

Makedonija 40,90 

Litvanija 40,20 

Latvija 40,10 

Danska 37,80 

Romanija 37,60 

^e{ka 37,20 

Bosna i Hercegovina 30,90 

Belorusija 29,60 

Turcija 28,30 

Indonezija 27,90 

Nepal 27,40 

Banglade{ 27,20 
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Bugarija 29,50 

Nov Zeland 24,60 

Kazahstan 21,37 

Maldivi 20,30 

Luksemburg 20,00 

Rusija 17,10 

UAE 18,97 

Kosovo 14,40 

Estonija 9,48 

Brunei 3,40 

Izvor: Trading Economics (2017), “Country List Government Debt to GDP”, available at: 
https://tradingeconomics.com/country- list/government-debt-to-gdp 

 

Од табелата 4.2. мo`eme da zabele`ime deka od zemjite od regionot samo Bosna i 

Hercegoviнa, Bugarija i Kosovo se pomalku zadol`eni od Makedonija. Hrvatska i 

Slovenija, koi  va`at za lideri na Balkanot, imaat re~isi duplo pogolem javen 

dolg vo odnos na BDP  sporedbeno so Makedonija. Makedonija definitivno ne se 

nao|a vo dol`ni~ka kriza, iako nejziniot dolg raste, па mo`ebi treba da se 

prezemat akcii barem za zabavuvawe na tempoto na rast na javniot dolg.  

Рetroaktivno  gledano,  mo`eme  da  zaklu~ime deka  edinstveni realno 

zabele`livi efekti na kriza vo Makedonija se pojavija vo 2009 godina како  

rezultat na globalnata finansiska kriza,  и  тоа  vo  mnogu pogolema mera otkolku 

od globalnata dol`ni~ka kriza. Vo Makedonija vo 2009 godina dojde do pad na 

pobaruva~kata i doma{nata potro{uva~ka, pad na izvozot, a sledstveno на тоа i pad 

na proizvodstvoto, како i pad na BDP. Opadna doma{nata pobaruva~ka kako 

rezultat na namaluvawe na raspolo`liviot kredit od kreditnite pazari vo 

regionot, no,  isto taka, opadna i stranskata pobaruva~ka, pred sѐ od Zapadna 

Evropa.  Kako rezultat na toa, vo Makedonija dojde do namaluvawe na trgovijata i 

на investiciскite partneri od Zapadna Evropa, koi bea pogodeni od krizata, pad na 

izvozot i pad na produktivnite sektori vo realnata ekonomija. BDP na zemjata 

opadna. Stapkata na realen porast na BDP, koja vo poslednite pet godini se 

dvi`e{e nad 5 % godi{no (2004 – 2008 godina), vo 2009 godina dostigna negativna 

vrednost  od  ‡0,4 %.  

 

https://tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp
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Tabela 4.3.:  БДП na Republika Makedonija (стапки на реален пораст во %)/1 

             

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

4,7 4,7 5,1 6,5 5,5 ‡0,4 3,4 2,3 ‡0,5 2,9 3,6 3,8 

Izvor: NBRM 

 

Izvozot na stoki во  periodot od 2004 до 2008 godina kontinuirano raste{e, vo 

prosek po 15 % godi{no, а vo 2009 godina zabele`a pad za re~isi 30 %. 

 

Tabela 4.4.: Izvoz na stoki od Republika Makedonija(во милиони евра)/8 

     

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1.345,9 1.644,4 1.917,5 2.477,1 2.697,6 1.937,0 2.534,9 3.214,9 3.124,0 3.235,2 3.746,6 4.087,6 

11% 22% 17% 29% 9% ‡28% 31% 27% ‡3% 4% 16% 9% 

Izvor: NBRM 

 

Ve}e vo 2010 i во 2011 godina ekonomijata po~na da se vra}a na noze. Bea 

zabele`ani pozitivni stapki na realen porast na BDP, a izvozot na stoki 

prodol`i da raste po prethodno vospostaveniot trend. Vo 2012 godina, koga 

efektite od globalnata dol`ni~ka kriza vo svetot bea najsilni , povtorno dojde do 

blaga stagnacija na BDP  i stagnirawe na porastot na izvozot, no ovie efekti bea 

mnogu poslabi  otkolku  efektite  koi se osetija vo Makedonija vo 2009-tata 

godina. 

5. Zaklu~ok 
 
 

               Devet godini od po~etokot na globalnata finansiska kriza во 2008 godina 

se dovolen period za da mo`e da se napravi detalna analiza na toga{nata situacija 

vo svetot, но i na razvojot na nastanite vo periodot koj sledува{e. Vo ovoj trud ja 

elaboriravme transformacijata na globalnata finansiska kriza od 2008 godina vo 
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globalna dol`ni~ka kriza, koja zapo~na vo 2011 godina, i која sѐ u{te postoi vo 

odredeni zemji.  I  dvete  krizi, ~ii efekti se nadopolnuvaa kako alki od sinxir, 

ne ostavija nedoprena nitu edna svetska ekonomija. Toa {to zapo~na vo 

najrazvienite svetski  ekonomii  se pro{iri  и  kon  ekonomski  zavisnite zemji od 

niv. Sekako deka poslabite ekonomii se poka`aa kako poranlivi na kriznata 

sostojba.  

Definitivno, vo osnovata na ovie krizi le`ea nedovolnata transparentnost na 

finansiskiot sistem, propustite vo regulativata na zemjite i nedovolnata 

kontrola i supervizija, osobeno vo domenot na finansiskite inovacii 

(sekjuritizacijata i kreditnite derivativi), kredit rejting-agenciite i fondovite 

za hexirawe, nepravilnoto upravuvawe so bankarskite rizici,  kako i 

iracionalnite o~ekuvawa na site u~esnici na pazarot. 

Posledicite od globalnata finansiska kriza bea ogromni i ne bea ograni~eni 

samo na nivo na edna dr`ava, tuku na svetsko nivo. Iako krizata zapo~na vo edna 

zemja, se ra{iri na site kontitenti, zafati po pove}e zemji od sekoj kontinent, 

vklu~itelno и najgolemite svetski velesili, a gi zafati, sekako, i najgolemite 

finansiski pazari vo ovie zemji. Tokmu ovie karakteristiki ja identifikuvaa 

krizata od 2008 godina kako globalna finansiska kriza. Poradi nejziniot zamav, 

krizata ostavi posledici vo sekoj domen. Pred sѐ,  efektite od krizata se ra{irija 

na finansiskite pazari, na svetskite tekovi na izvoz i uvoz, а влијаеја и na 

namaluvaweто na stapkata na ekonomski rast, на porastот na stapkata na 

nevrabotenost, на javnite prihodi i rashodi, kako i na politi~kiot rizik vo 

odredeni zemji.  Istovremeniot pad na ekonomskata aktivnost niz zemjite od svetot 

uka`uva{e deka razvienite zemji i zemjite vo razvoj se vo golema mera povrzani so 

industriskite zemji, a nivnite vladi ne mo`ea da se potprat samo na izvozot so cel 

da gi izvle~at od sostojbata na recesija.  

Se pojavi potreba od vladina intervencija za spravuvawe so novonastanatata 

sostojba, za spasuvawe na finansiskite pazari i obid za izlez na ekonomiite od 

recesija. 

Vladite, koi sekoja godina pozajmuvaa golemi iznosi finansiski sredstva so cel da 

gi finansiraat своите buxeti, i koi pritoa akumuliraa ogromni dolgovi, bea  
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soo~eni so nedostig na finansiski sredstva, bidej}i vo uslovi na kriza pazarite 

odbivaa da im davaat dopolnitelni finansiski sredstva.   

Poradi  vlijanieto  na  globalnata  finansiska kriza, nekolku centralnoевропски  

i  isto~noevropski  zemji  bea soo~eni so neminovna potreba od itno pozajmuvawe 

на sredstva od MMF so cel da gi finansiraat nivnite platni bilansi. 

Ovie javni dolgovi na zemjite kon stranstvo dovedoa do dol`ni~ki krizi vo mnogu 

zemji, osobeno vo evropskite zemji. Globalnata finansiska kriza go dovede javniot 

dolg na zemjite od еvrozonata do takvi visoki nivoa, {to mnogu ekonomisti se 

pla{ea od kolaps  na evroto. Najpogodeni zemji bea:  Grcija, Portugalija, [panija, 

Irska i Italija. Dramati~no se zgolemi razlikata vo stapkite na prinos na 

obvrznicite pome|u ovie zemji i ostanatite zemji ~lenki na Evropskata Уnija, 

osobeno vo odnos na Germanija. 

Kako што Evropa po~na da navleguva vo recesija, vo fokusot na javnosta be{e 

stabilnosta na vladinite finansii, bidej}i golem broj vladi od еvrozonata ve}e 

nekolku godini nanazad masovno koristea pozajmici za da gi finansiraat nivnite 

buxeti, pritoa  akumuliraj}i golemi dolgovi. Edna od pri~inite zo{to nekoi 

vladi stanaa zavisni od dolgovi be{e faktot {to ekonomiite na ovie zemji ve}e 

podolgo vreme ja gubea nivnata konkurentnost, bidej}i ne uspevaa da go sledat 

tempoto na voveduvawe ekonomski reformi vo ostanatite zemji. Vo nekoi zemji 

vladite dozvolija da se razvijat stanbeni meuri i drugi ekonomski neramnote`i. 

Nekoi vladi, pak, gi ignoriraa pravilata postaveni od strana na еvrozonata, koi 

be{e neophodno da se sledat za da opstane evroto. Ovie zemji, osven {to se 

soglasija deka }e go koristat evroto kako valuta so edinstvena monetarna 

politika, dopolnitelno  ne  vlo`ija  ni{to vo pravec na prilagoduvawe na nivnata 

ekonomska politika na pravilata na еvrozonata.  

Finansiskata nestabilnost vo еvrozonata po~na da vlijae na zabavuvawe na 

ekonomskiot  rast,  {to  dovede  do namaluvawe na dano~nite prihodi na zemjite, a 

gi zgolemi vladinite dolgovi. Visokite dolgovi gi zgolemija tro{ocite za 

pozajmuvawe na vladite, pritoa u{te pove}e pothranuvaj}i ja finansiskata 

nestabilnost. 
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Ona {to ja pravi dol`ni~kata kriza vo еvrozonata tolku specifi~na  e faktot 

{to  dolgot  na  edna individualna zemja e nerazdelno povrzan so ostanatite zemji 

vo ramki na еvrozonata. Dokolku edna zemja ne uspee da si go isplati svojot dolg, 

toa }e se odrazi na celiot bankarski sistem na еvrozonata, kako i na celokupnata 

ekonomija.  

Bankite i vladite na Grcija, Irska, Italija, [panija i Francija me|usebno si 

dol`ea milijardi evra (obi~no vo sporedbite izrazeni vo amerikanski dolari  

poradi тоа {to krizata be{e inicirana vo SAD), a sekoja od ovie zemji ima{e 

u{te pogolemi dolgovi kon Velika Britanija, Francija i Germanija. 

Dol`ni~kata kriza vo evrozonata se pojavi glavno kako rezultat na recesijata 

predizvikana od globalnata finansiska kriza, pari~nite transferi za pomo{ na 

bankite  i  kako rezultat  na slaboto upravuvawe so javnite finansii vo 

poslednite godini,  {to be{e nekonzistentno so postavenite principi vo Paktot 

za stabilnost i ekonomski rast i Mastri{kiot dogovor. Do krajot na 2010 godina 

dol`ni~kata kriza  se prodlabo~i i stana u{te pokomplicirana idejata za 

buxetska konsolidacija. 

Dol`ni~kata kriza od еvrozonata vo nejzinata osnova ne e fiskalna kriza, iako 

proizleguva od fiskalni deficiti i ogromni dolgovi na dr`avite. Pred 

izbuvnuvaweto na globalnata finansiska kriza, zadol`enosta na evropskite zemji 

zafateni od krizata be{e prili`no niska, so isklu~ok na Grcija i Italija. 

Odredbite za likvidnost i nacionalizacijata na privatnite banki vo periodot 

2007 – 2009 godina dovedoa do porast na zadol`enosta na ovie zemji. Sekako deka 

krizata ne be{e predizvikana edinstveno od porastot na fiskalnite deficiti i 

porastot na javniot dolg na zemjite. Postojat i drugi  makroekonomski i 

strukturni faktori koi dovedoa do pojava na dol`ni~kata kriza vo еvrozonata. 

Prvo, stanuva zbor za kombinacija od edinstvena monetarna politika i pove}e 

nacionalni fiskalni politiki. Evropskata ekonomska i monetarna unija e 

monetarna unija, no ne i fiskalna. Ovaa struktura, koja dozvoluva{e slobodno i 

individualno vodewe na fiskalnite politiki na sekoja zemja vo ramki na edna 

monetarna  unija  so zaedni~ka monetarna politika,  dovede do razliki vo stapkite 

na inflacija vo zemjite ~lenki na еvrozonata.  Razlikite vo stapkite na inflacija 
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dovedoa do opa|awe na trgovskata konkurentnost na visokoinflaciскite zemji, 

kako што се Grcija i [panija. Zemjite nemaa opcija da izvr{at depresijacija na 

devizniot kurs za da ja podobrat konkurentnosta na ekonomijata poradi 

koristeweto na zaedni~ka valuta. Trgovskite deficiti po~naa da rastat vo 

ju`nite  evropski  zemji.  Iako Мastri{kite kriteriumi  i  Пaktot za stabilnost i 

ekonomski rast  postavija nekoi fiskalni pravila koi moraa da se po~ituvaat, 

ovie pravila nekolku pati bea prekr{uvani duri i od strana na najsilnite zemji od 

еvrozonata, kako што се Germanija i Francija. Strukturnite razliki koi sè pove}e 

se javuvaa pome|u zemjite ~lenki vlijaeјa na efektivnosta na zaedni~kata 

monetarna politika vovedena od strana na Еvropskata centralna banka, {to so 

tekot na vremeto dovede do pojava na makroekonomski neramnote`i vo ramki na 

Unijata. Glavnata strukturna razlika pome|u zemjite ~lenki se reflektira{e na 

agregatnata produktivnost i konkurentnosta na cenite i platite, {to, pak,  

direktno vlijae{e na nadvore{nite ramnote`i.  

Vladinite problemi i donesuvaweto odluki vo ramki na Unijata, isto taka, bea 

bitni faktori za prodlabo~uvawe na krizata. Vo nekolku slu~ai odgovorot na 

evropskite vladi be{e necelosen, neadekvaten i zadocnet, {to predizvika 

namaluvawe na kredibilitetot vo smisla na spravuvawe so krizata.  

Zemjite od evrozonata bea soo~eni so ogromna potreba od komplementarna 

ekonomska unija so dobro definirani propi{ani pravila, koi mora da se 

po~ituvaat od strana na site zemji ~lenki i da se poddr`ani od strana na klu~nite 

institucii. Ova bi ja zajaknalo realnata ekonomija i bi dovelo do vra}awe na 

planiranoto nivo na ekonomski rast vo ramki na Unijata. 

^etiri zemji ~lenki  na evrozonata moraa da bidat spaseni so pomo{ na 

finansiski programi za izlez od krizata, obezbedeni zaedni~ki od strana na MMF 

i Evropskata komisija, so dopolnitelna tehni~ka poddr{ka od strana na 

Evropskata centralna banka. Ovie tri me|unarodni organizacii, koi za vreme na 

dol`ni~kata kriza se javija vo funkcija na kreditori, se poznati pod zaedni~koto 

ime Trojka. Dol`ni~kata kriza vo evrozonata vo najgolem obem se razvi vo Grcija, 

Irska, Italija, [panija i Portugalija. No,  i  pokraj toa,  dol`ni~kata kriza 

prodol`i da postoi kako problem za celata evrozona, vodej}i kon {pekulacii vo 
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vrska so nejzinoto prelevawe vo drugi zemji od Evropskata Unija, kako i kon 

{pekulacii za  potencijalen raspad na evrozonata. Ovie pet zemji ~lenki na 

evrozonata prodol`ija da baraat pomo{ od ostanatite zemji do krajot na 2012 

godina.  

Na sredinata na 2012 godina, poradi uspe{nata fiskalna konsolidacija i 

implementacijata na strukturni reformi vo zemjite koi bea najzafateni od 

krizata, no i  poradi razli~nite politi~ki merki prezemeni od liderite na 

Evropskata unija i Evropskata centralna banka, finansiskata stabilnost vo 

evrozonata  be{e zna~ително  podobrena, a kamatnite stapki po~naa da opa|aat. Ova 

pridonese za namaluvawe na rizikot od prenesuvawe na krizata vo zemjite koi ne 

bea pogodeni od nea. Od oktomvri 2012 samo tri od zemjite od evrozonata (Grcija, 

Portugalija i Kipar) sѐ  u{te se spravuvaa so visoki dolgoro~ni kamatnite stapki 

(nad 6 %). Do januari 2013 godina, uspe{nite aukcii niz evrozonata, pred sѐ vo 

Irska, [panija i Portugalija, poka`aa deka investitorite po~nuvaat da ja vra}aat  

doverbata  vo ovie zemji i deka tie veruvaat vo uspe{nosta na aktivnostite 

prezemeni od strana na Evropskata centralna banka za spravuvawe so krizata.  Vo 

noemvri  2013 godina Evropskata centralna banka ja namali nejzinata stapka na  

0,25 % za da ovozmo`i oporavuvawe na  evrozonata od  dol`ni~kata kriza.  Vo maj  

2014  godina,  samo na dve zemji od evrozonata (Grcija i Kipar) sѐ u{te im be{e 

potrebna finansiska pomo{ od ostanatite zemji. 

Mo`eme da zaklu~ime deka vo osnovata na evroпската kriza  stoi 

institucionalnata asimetrija vgradena vo Evropskata monetarna unija u{te od 

nejzinoto osnovawe. Zapadnoevropskite zemji vlegoa vo monetarnata unija so 

institucionalna ramka koja dobro odgovara so strategiite za rast vodeni od 

izvozot, {to vo toj kontekst vodi kon uspe{ni prinosi za niv, dodeka 

ju`noevropskite zemji vo monetarnata unija vlegoa so bolni institucionalni 

ramki, pritoa gubej}i go kapacitetot za devalvacija na koj dotoga{ se potpiraa. 

Ovie pra{awa bea izbegnati da se odgovorat pri dizajniraweto na Evropskata 

monetarna unija, a  i  denes  sѐ  u{te se ignorиrani od strana na onie koi smetaat 

deka izlezot od tekovnata kriza na ju`noevropskite ekonomii treba da bide 

identi~en so onoj primenuvan od strana na zapadnoevropskite zemji. 
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Denes, nekolku godini po po~etokot na globalnata dol`ni~ka kriza, jasno e deka 

glavnite pri~ini za pojava na ovaa kriza le`at u{te vo globalnata finansiska 

kriza, a sekoja poedine~na zemja si ima svoja prikazna za nastanite koi ja sledele 

vo ovoj period.  Konkretno,  globalnata  dol`ni~ka kriza vo evrozonata se dol`i 

na otkrivaweto na propustite vo strukturata na evrozonata (kako monetarna unija)  

od strana na finansiskite pazari, kako i na slabite, nesoodvetnite i docnite 

reakcii na vladite kako odgovor na krizata. 

Institucionalnata postavenost na Ekonomskata i monetarna unija i na evroto 

kako valuta, definitivno ne be{e soodvetna za uslovi na kriza od ovoj rang.  

Kako klu~ni slabosti na sistemot na EU se detektirani:  pregolemiot fokus na 

buxetskiot  deficit na zemjite, namesto  na nivoto na vladiniot dolg;  nedostigot 

na sledewe na konkurentnosta i makroekonomskite neramnote`i; slabiot pritisok 

za nametnuvawe na pravilata na EU; bavniot kapacitet na donesuvawe odluki na 

nivo na EU vo celost; nepostoewe na mehanizam za itno finansirawe. Poradi ovie 

slabosti na sistemot, Grcija, Irska, Portugalija, [panija i Kipar ne bea vo 

mo`nost da pozajmuvaat na finansiskite pazari po pristapni kamatni stapki.  

Neophodno be{e EU da pristapi na pomo{, {to rezultira{e so kreirawe na 

mehanizam za spravuvawe so krizi i finansisko ograduvawe, taka {to golemи  

iznosи  na  sredstva  bea staveni na raspolagawe da se iskoristat od strana na 

zemjite ~lenki, koi bea soo~eni so finansiski problemi, i toa vo itni slu~ai. 

So {ireweto na efektite od globalnata dol`ni~ka kriza se postavi pra{aweto 

kolkavi se {ansite da se raspadne Evropskata monetarna unija. Jasno e deka 

lo{oto  menaxirawe  na  evropskite  lideri  igra{e zna~ajna  uloga za razgoruvawe 

na krizata, no,  isto taka,  e jasno deka nekoi zemji ~lenki zapadnaa vo podlaboki 

krizi od ostanatite.  

Pokraj oficijalnite odgovori  za  izlez od krizata dadeni od strana na Evropskata 

Unija, MMF i Evropskata centralna banka, golem broj razli~ni i unikatni 

alternativi postoeja za Grcija, Irska, Portugalija, [panija i za ostanatite 

zadol`eni zemji za da se spravat so efektite od dol`ni~kata kriza. 

Grcija be{e prvata zemja koja izgubi pristap na pazarite na kapital vo maj 2010 

godina, a po nea sleduvaa Irska, vo noemvri 2010 godina, i Portugalija, vo maj 2011 
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godina. [panija i Kipar, isto taka, pobaraa finansiska pomo{ vo 2012 i 2013 

godina soodvetno, iako [panija bara{e edinstveno rekapitalizacija na nejzinite 

banki, namesto celosna finansiska pomo{ za izlez od krizata. Italija ne 

deluva{e zainteresirana da pobara finansiska pomo{, osobeno otkako nejziniot 

novoizbran premier, vo proletta 2014 godina, inicira{e brojni ekonomski i 

politi~ki reformi. Irska ja napu{ti oficijalnata programa za finansiska 

pomo{ za izlez od krizata na krajot na 2013 godina, po {to sleduva{e Portugalija 

vo maj 2014 godina. Grcija e edinstvenata zemja ~lenka na Evropskata Unija koja go 

restrukturira{e svojot dolg, koja i pokraj toa, sѐ u{te ja nema napu{teno 

programata od Trojkata za izlez od krizata. Na 30 juni 2015 godina Grcija stana 

prvata razviena zemja koja ne uspea da izvr{i otplata na nejziniot dolg kon MMF. 

Vo toa vreme gr~kiot javen dolg iznesuva{e 323 milijardi evra. 

Za site ovie godini otkako se pojavi globalnata dol`ni~ka kriza, bea ponudeni 

pove}e mo`ni re{enija za izlez od dol`ni~kata kriza, kako {to se:  

restrukturirawe na dolgot, upotreba na stranski investicii za stimulacija i 

podobruvawe na ekonomskata sostojba na pogodenite zemji, izlez od Evropskata 

monetarna unija, izlez od Evropskata Unija, Дogovor za fiskalna stabilnost vo 

ramki na EU i fiskalna kompaktnost, izdavawe evroobvrznici, formirawe на 

Evropska fiskalna unija, oporavuvawe na evropskite banki i voveduvawe 

avtoritet  za  izlez  od  kriza,  formirawe на Evropski monetaren fond, 

formirawe na bankarska unija vo ramki na Evropskata Unija. 

Evropskata dol`ni~ka kriza, kako i gr~kata dol`ni~ka kriza, sozdadoa novi 

negativni sostojbi i novi uslovi pod koi }e se sproveduva procesot za pristap na 

novi zemji vo EU. Kako rezultat na isklu~itelno visokata me|uzavisnost na 

pove}eto balkanski ekonomii so onie od evrozonata, evroпската  kriza, a osobeno 

propa|aweto na gr~kata ekonomija imaa {tetni posledici vrz ekonomiite od 

regionot, vo smisla  na makroekonomska realizacija, stranski direktni 

investicii,  trgovski tekovi,  doznaki  od stranstvo itn. Ovie negativni efekti 

vrz  ekonomiite od balkanskiot region  }e pridonesat  za  pote{ko postignuvawe 

na uslovite, dodeka kriteriumite i uslovite za vlez vo EU, soglasno procesot za 

stabilizacija i asocijacija, }e stanat u{te pote{ki.  
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Grcija e zemja koja do`ivea neprocenliva ekonomska kriza propratena so 

dezintegracija na nejzinata infrastruktura, naru{uvawe na nejziniot politi~ki 

sistem  i  podvoenost  na nejzinata socijalna struktura. Merkite za {tedewe 

vodeni poslednive godini od strana na gr~kiot parlament pretstavuvaat 

najagresivno fiskalno i socijalno prilagoduvawe vo edna demokratska zemja vo 

povoeniot period vo Evropa. 

Iako trgovijata, bankarstvoto, prilivite na stranski direktni investicii i 

doznakite  se kanali preku koi be{e najverojatno da se prenese krizata od Grcija 

vo drugiot del od Balkanot, sepak,  niedna druga balkanska zemja ne se najde ni vo 

pribli`no ista situacija kako Grcija. 

Retroaktivno gledano, mo`eme da zaklu~ime  deka  edinstveni  realno  

zabele`livi efekti na kriza vo Makedonija se pojavija vo 2009 godina, kako 

rezultat na globalnata finansiska kriza, a vo mnogu pogolema mera otkolku od 

globalnata dol`ni~ka kriza. Vo Makedonija vo 2009 godina dojde do pad na 

pobaruva~kata i doma{nata potro{uva~ka, pad na izvozot, a sledstveno na toa  i  

pad na proizvodstvoto i pad na BDP. Doma{nata pobaruva~ka opadna,  i toa kako 

rezultat na namaluvaweto na raspolo`liviot kredit od kreditnite pazari vo 

regionot, no, isto taka, opadna i stranskata pobaruva~ka, pred sѐ od Zapadna 

Evropa. Kako rezultat na toa  vo Makedonija dojde do namaluvawe na trgovijata i 

na  investiciskite partneri od Zapadna Evropa, koi bea pogodeni od krizata, pad 

na  izvozot  i  pad na  produktivnite sektori vo realnata ekonomija. BDP na 

zemjata opadna. Stapkata na realen porast na BDP, koja vo poslednite pet godini se 

dvi`e{e  nad  5 % godi{no (2004 ‡ 2008 godina), vo 2009 godina dostigna negativna 

vrednost od  ‡0,4 %. Izvozot na stoki vo periodot od 2004 do 2008 godina 

kontinuirano raste{e, vo prosek  po 15 % godi{no, a vo 2009 godina zabele`a pad 

za re~isi 30 %. Ve}e vo 2010  i  vo 2011  godina  ekonomijata po~na da se vra}a na 

noze. Bea zabele`ani pozitivni stapki na realen porast na BDP, a izvozot na 

stoki prodol`i da raste po prethodno vospostaveniot trend.  Vo 2012 godina, koga 

bea najsilni efektite od globalnata dol`ni~ka kriza vo svetot, povtorno dojde do 

blaga stagnacija na BDP i stagnirawe na porastot na izvozot, no ovie efekti bea 

mnogu poslabi otkolku efektite koi se osetija vo Makedonija vo 2009 godina. 
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Kako podolgoro~ni re{enija na celata kriza, vladite od site zemji moraa da 

napravat izmeni vo nivnite regulativi. So novata regulativa i so novite vladini 

reformi bi se korigirale nedostatocite vo sistemot, koi se locirale kako 

rezultat na nastanuvawe na krizata, iako toa ne zna~i deka nema da ima otvoren 

prostor za novi krizi. Fundamentalnite reformi vo finansiskiot sistem se 

sostojat od reformi na me|unarodnoto bankarstvo i finansii (kako {to se:  

Zakonot  za  harmonizirano   oporavuvawe na  bankite  i  voveduvaweto mehanizam 

za izlez  od  kriza  od  2012  godina,  reformi  na kreditnite derivativi preku 

{alter, reformi za podobruvawe na procesot na sekjuritizacija), reformi na 

me|unarodnata trgovija i Svetskata trgovska organizacija, reformi na 

bretonvudskite institucii (MMF i Svetska banka), reformi za davawe pogolemo 

pravo na glas i pogolema mo} na zemjite vo razvoj i siroma{nite zemji od 

globalnata ekonomija. Propi{ani se novi Bazel 3 standardi, definirani kako 

odgovor na krizata, a nivnite pravila imaat za cel da ja unapredat sposobnosta na 

bankarskiot sektor da apsorbira {okovi koi proizleguvaat od finansiski i 

ekonomski  stresni situacii, bez razlika na konkretnite pri~ini koi dovele do 

tie situacii, pritoa namaluvaj}i go rizikot od prelevawe na krizata od 

finansiskiot sektor vo realnata ekonomija. Bazel 3 standardite se postrogi od 

prethodnite, a nivnata primena bi trebalo da pridonese za pogolema i 

pokvalitetna kapitalna osnova na bankite, adekvatno upravuvawe so rizicite, 

voveduvawe nov parametar,  koj  bi  pretstavuval odnos pome|u kapitalot i 

vkupniot leverix na bankata i odreduvawe na negovoto maksimalno nivo, 

utvrduvawe na merkite koi }e gi obvrzat bankite i vo dobri vremiwa da 

izdvojuvaat  pove}e sredstva koi ponatamu bi mo`ele da se iskoristat vo periodi 

na kriza, kako i voveduvawe na dva globalni standardi za likvidnost na 

me|unarodno aktivnite banki.  Novopropi{anite Bazel 3 standardi se o~ekuva da 

se primenuvaat vo celost vo bankite na me|unarodno nivo od 1 januari  2019 godina. 

Vo 2012 godina rakovoditelite na vladite i dr`avite od EU, kako odgovor na 

novonastanatata dol`ni~ka kriza vo evrozonata, se dogovorija da vospostavat 

bankarska unija vo ramki na EU. Celta na bankarskata unija e da go napravi 

evropskiot bankarski sektor potransparenten, unificiran i posiguren. 
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Bankarskata unija  od  2014 godina se sostoi od dva glavni segmenta, i toa:  

Edinstven mehanizam za supervizija i Edinstven mehanizam za donesuvawe na 

odluki. Edinstveniot mehanizam za supervizija i Edinstveniot mehanizam za 

donesuvawe  na  odluki  se bazirani na Edinstvena kniga na pravila vo ramki na 

EU, odnosno se bazirani na edinstvena finansiska regulativna ramka, i toa od: 

Direktivata za oporavuvawe i razre{uvawe na bankite, Direktivata za kapitalni 

barawa, Regulativata za kapitalni barawa, Direktivata za {emi na garancii na 

depoziti.  Kako  del  od reformite vovedeni so cel da se implementira 

bankarskata  unija  bea postaveni tri evropski supervizorski tela,  koi imaa za  

cel da pomognat pri koordinacija na rabotata na nacionalnite regulatori od 

razli~nite zemji ~lenki, kako i da obezbedat konzistentno vospostavuvawe na 

pravilata na EU vo site zemji ~lenki. Ovie tela se: Evropskiot bankarski 

avtoritet (koj vr{i bankarska supervizija, vklu~itelno i supervizija na 

rekapitalizacijata na bankite), Evropskiot avtoritet na hartii od vrednost i 

finansiski pazari (koj vr{i direktna supervizija na pazarite na kapital, pritoa 

po~ituvaj}i gi nasokite na kredit rejting-agenciite i pravilata na pazarite) i 

Evropskiot  osiguritelen i penziski avtoritet (koj vr{i supervizija vo domenot 

na razli~nite vidovi osiguruvawe). Evropskata finansiska supervizija e vovedena 

so cel da osiguri deka bankite se podobro kapitalizirani, deka bankite se 

odnesuvaat odgovorno  i  deka  se vo mo`nost da  pozajmuvaat pari  preku izdavawe 

krediti na naselenieto i na biznisite. Na ovoj na~in EU obezbeduva dopolnitelna 

sigurnost deka depozitite na naselenieto se za{titeni, a dano~nite obvrznici ne 

se prinudeni da pla}aat pogolemi danoci so cel da spre~at bankrot na bankite. 

Depozitorite od cela EU }e bidat poza{titeni. Preku voveduvawe na re~isi 30 

dopolnitelni merki EU raboti na toa da izgradi poefektiven finansiski sektor, 

baziran na pojaki i polesno prilagodlivi banki, no i pocvrsta regulativna i  

superviziska ramka.  

Potpi{ani se i dopolnitelni dogovori vo ramki na EU, kako {to e Dogovorot za 

fiskalna stabilnost  od  2012 godina,  koj pretstavuva postroga verzija na Paktot 

za stabilnost i ekonomski rast. Dogovorot implementira postrogi ograni~uvawa 

na vladinata potro{uva~ka i zadol`uvawe, vklu~uvaj}i avtomatski sankcii za 
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zemjite koi }e gi prekr{at pravilata.  Vospostaveni  se novi instrumenti za 

nadzor so cel da se obezbedi  deka  zemjite od evrozonata gi prifa}aat ekonomskite 

politiki, deka ovozmo`uvaat konkurentnost i promoviraat rast i otvorawe na 

novi rabotni mesta. EU vovede i nova ramka za sledewe i navremena korekcija na 

makroekonomskite neramnote`i. Celta e da se detektira rizi~niot razvoj na 

nastanite, kako, na primer, nastanite povrzani so meuri na odredeni sredstva i 

slabeewe na konkurentnosta, pred tie da stanat zakana za stabilnosta na nekoja 

zemja ~lenka na EU, na  evrozonata  ili na EU vo celost. Isto taka, oformeni se i 

dopolnitelni tela vo ramki na EU za zgolemena kontrola vrz instituciite, 

pazarite i oddelnite vladi.   

Preku site ovie merki vo me|unarodni ramki i vo ramki na EU se korigiraa 

nedostatocite na sistemot koi dozvolija da se razvijat neodamne{nite globalni 

krizi  i vo golema mera bi prevenirale od povtorno nastanuvawe na krizi od takov 

rang, barem vo bliska idnina. Toa ne isklu~uva deka ima i drugi propusti vo 

sistemot koi bi mo`ele da dozvolat razvoj na krizi, no, sekako, od druga priroda i 

pri~initeli.  

So povisoko nivo na integracija vo site segmenti vo ramki na EU i po{iroko vo 

me|unarodni razmeri, so pocvrsti i harmonizirani regulativni ramki, zgolemena 

kontrola i pogolema transparentnost se namaluvaat mo`nostite za razvoj na 

globalni krizi. 
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7. Prilozi 
 

7.1. Hronolo{ki tek na nastanite povrzani so nastanuvaweto na 
globalnata finansiska kriza (2008   –  2010) i nejzinata 

transformacija vo globalna dol`ni~ka kriza (2011‡) 
 

 
 
27  fevruari  2007 ‡ Хipotekarniot gigant ,,Фреди Мак“ (Freddie Mac) izjavuva deka 

pove}e nema da kupuva od rizi~nite suпprimarni krediti  nitu od rizi~nite 

hipotekarni hartii od vrednost. 

2 april 2007 ‡ Еden od vode~kite izdava~i na suпprimarni hipotekarni krediti 

,,Њу сенчури фајненшл“ (New Century Financial) bankrotira. 

1 juni 2007  – Рejting-agenciite ,,Стандард и Пурс“ (Standard and poor’s) i ,,Мудис“ 

(Moody’s) go namaluvaat rejtingot na nad 100 suпprimarni hipotekarni obvrznici. 

7 juni 2007 ‡ ,,Беар Стернс“ (Bear Stearns) gi informira investitorite deka go 

prekinuva otkupot od eden od negovite fondovi. 

28 juni 2007 ‡ Federalniot komitet na otvoren pazar (Federal Open Market Comitee- 

FOMC) glasa za odr`uvawe na nivniot target  za nivoto na federalnata kamatna 

stapka (stapkata po koja bankite si pozajmuvaat me|usebno preku no} na 

nekolateralizirana osnova) na 5,25 %. 

11 juli 2007 ‡ ,,Стандард и Пурс“ stava 612 suпprimarni hipotekarni obvrznici pod 

krediten  nadzor. 

24 juli 2007 ‡ ,,Кантривајд фајненшл корпорејшн“ (Countrywide Financial Corporation)  

predupreduva za te{kite uslovi vo koi se nao|a. 

31 juli 2007 ‡ Иnvesticiскata banka ,,Беар Стернс“ (Bear Stearns) likvidira dva fonда 

za hexirawe  koi investirale vo rizi~ni hartii od vrednost,  koi se odnesuvaat na 

suпprimarni hipotekarni krediti. 

6 avgust 2007 ‡ Аmerikanskata institucija ,,Американ хоум мортгејџ инвестмент“  

(American Home Mortgage Investment), koja bila specijalizirana за hipotekarni 

krediti so prilagodliva stapka, zapa|a vo bankrot. 
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7 avgust 2007 ‡ Фedеralniot komitet na otvoren pazar glasa za odr`uvawe na 

nivniot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 5,25 %. 

9 avgust 2007 ‡ ,,БНП Парибас“ (BNP Paribas), francuskata najgolema banka, zamrzna 

tri od nejzinite investicискi fondovi, naglasuvaj}i deka nema na~in kako da ja 

izmeri vrednosta na kompleksnite sredstva koi gi poseduva, poznati kako KDO, 

odnosno paketi od suпprimarni  hipotekarni  krediti.  

10 avgust 2007 ‡ Bordot na ФЕД (FED) objavuva deka }e obezbedi rezervi za da go 

promovira trguvaweto na federalniot pazar na fondovi po stapki blisku do 

targetnata  kamatna  stapka  na  Фederalniot  komitet na otvoren pazar od 5,25 %. 

Vo tekovnite uslovi bankite mo`at da se soo~at so potreba od pari~ni sredstva 

poradi dislokaciite na pazarot na pari i pazarot na kapital. Kako i sekoga{, ja 

ostava otvorena mo`nosta za pozajmuvawe preku diskontnoto prozor~e, kako 

raspolo`liv izvor na finansirawe. 

16 avgust 2007 ‡  Аgencijata za krediten rejting ,,Фич“ (Fitch) go namaluva 

kreditniot rejting na gigantskiot izdava~ na hipotekarni krediti ,,Кантривајд 

фајненшл“ (Countrywide Financial) na treto najnisko nivo na rejting BBB+. 

,,Кантривајд фајненшл“ go pozajmuva celiot raspolo`liv iznos od 11,5 milijardi 

dolari od kreditnata linija so drugi banki. 

17 avgust 2007 – Bordot na ФЕД (FED) izglasa za namaluvawe na primarnata 

kreditna stapka na 5,75 %, doveduvaj}i ja primarnata kreditna stapka na samo 50 

bazni poeni nad targetot na Фederalniot komitet na otvoren pazar. Bordot gi 

zgolemuva maksimalnite uslovi za primarno kreditno pozajmuvawe do 30 dena. 

Federalniot komitet na otvoren pazar dava izjava za tekovniot haos na 

finansiskiot пazar  i  naglasuva  deka  zna~itelno se porasnati negativnite 

rizici koi proizleguvaat od tekovniot rast.  

14  septemvri  2007 ‡ Бritanskata banka ,,Нордерн рок“ (Northern rock) pozajmuva 

golemi iznosi za da gi finansira hipotekarnite krediti na nejzinite klienti  i 

mora da go otplati nejziniot dolg preku sekjuritizacija na ovie hipotekarni 

krediti na me|unarodniot finansiski pazar. No, so namaluvawe na pobaruva~kata 

za hipotekarni krediti, ,,Нордерн рок“ se soo~uva so likvidnosna kriza i bara 

kredit od britanskata vlada.  
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18  septemvri  2007 ‡  Фederalniot komitet na otvoren pazar izglasa za namaluvawe 

na negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka do 4,75 %. Bordot na 

ФЕД (FED) izglasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 5,25 %.  

10 oktomvri 2007 – Аmerikanskiot sekretar na trezorot, Paulson, ja objavi 

inicijativata za nade` sega, koja pretstavuva alijansa na investitori, serviseri, 

u~esnici na hipotekarniot pazar, poseduva~i na krediti i domovi, ohrabreni od 

strana na trezorot i oddelot za domovi i urban razvoj. 

15 oktomvri 2007 ‡ ,,Ситигруп“ (Citygroup),   ,,Бенк оф Америка“ (Bank of America) и 

,,ЏП Морган Чејс“  (JPMorgan Chase)  objavuvaat plan za 80 milijardi dolari ,,glaven 

kanal za zgolemuvawe na likvidnosta“ za da kupat aktiva so visok rejting od 

postoe~kite sredstva za posebna namena. 

31 oktomvri  2007 ‡  Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za namaluvawe na 

negoviot target za nivoto na federalna kamatna stapka na 4,50 %. Bordot na ФЕД 

(FED) glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 5 %.  

1 noemvri 2007 ‡ Пritisocite na finansiskiot pazar se intenziviraat, odrazuvaj}i 

ja namalenata likvidnost na me|ubankarskite pazari. 

11 dekemvri 2007 ‡ Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za namaluvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 4,25 %. Bordot na ФЕД 

(FED) glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 4,75  %.  

21 dekemvri 2007 ‡ ,,Ситигруп“ (Citygroup),   ,,Бенк оф Америка“ (Bank of America) и ,,ЏП 

Морган Чејс“ (JPMorgan Chase) go ukinuvaat planot za 80 milijardi dolari ,,glaven 

kanal za zgolemuvawe na likvidnosta“,  objavuvaj}i deka fondot ne e potreben vo 

momentot. 

2008 ‡ Аmerikanskata ekonomija vleguva vo recesija. Krizata na suпprimarniot 

hipotekaren pazar gi ,,zarazi“ site kreditni pazari. 

11  januari  2008 ‡,,Бенк оф Америка“ (Bank of America), najgolemata banka vo Аmerika 

spored nejzinata pazarna vrednost, se soglasuva da go kupi ,,Кантривајд фајненшл“ 

(Countrywide Financial) za okolu 4 milijardi dolari. 



237 

 

22 januari 2008 ‡ Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za namaluvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 3,5 %. Bordot na ФЕД 

(FED) glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 4 %.  

24  januari  2008  – Аnaliti~arite go proglasuvaat najgolemiot pad na proda`bata 

na domovi vo SAD na godi{no nivo vo poslednite 25 godini.  

30 januari  2008 ‡ Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za namaluvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 3 %. Bordot na ФЕД  

(FED)  glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 3,5 %. 

17 fevruari 2008 ‡ Нacionalizirawe na ,,Нордерн рок“ (Northern rock). 

14  mart 2008 – Иnvesticiскаta banka ,,Беар Стернс“ (Bear Stearns) e otkupena od 

stranа   na ,,ЏП  Морган“ (JP Morgan). 

16  mart  2008  – Bordot na FED glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka 

na 3,25 %, so {to se namaluva nejziniot raspon vo odnos na federalnata kamatna 

stapka od 50 na 25 bazni poeni. Bordot, isto taka, glasa za zgolemuvawe na 

maksimalnata ro~nost na primarnite kreditni zaemi na 90 dena.  

18 mart 2008 ‡ Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za namaluvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka  na 2,25 %. Bordot na 

ФЕД (FED)  glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 2,50%. 

30 april 2008 ‡ Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za namaluvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 2 %. Bordot na ФЕД 

(FED)  glasa za namaluvawe na primarnata kreditna stapka na 2,25 %. 

6 maj 2008  – Аmerikanskiot sekretar na trezorot od 2006 do 2009 godina, Henk 

Paulson,  vo едно intervju вo  ,,Волстрит Журнал“ (Wall Street Journal) izjavil deka 

veruva deka: ,,Нajlo{oto e ve}e zad nas“ (Phillips,  Paletta  2008). 

25 juni 2008  – Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za odr`uvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 2 %. 

11  juli 2008 ‡ Фederalnite regulatori ja prezemaat ,,Индимак федерал бенк“ 

(IndyMac Federal Bank) otkako stanuva najgolemata regulirana institucija koja bila 

na prag na propast. 
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13 juli 2008 ‡ Фinansiskite vlasti re{avaat da im pomognat na dvata najgolemi 

izdava~i na hipotekarni krediti vo Amerika, ,,Фани Мае“ (Fannie Mae) i ,,Фреди 

Мак“ (Freddie Mac), preku ovlastuvawe na Federalnata rezervna banka na Wujork da 

im pozajmi sredstva na dvete agencii. Amerikanskiot trezoren oddel objavuva 

privremeno zgolemuvawe vo kreditnite linii za ,,Фани Мае“ (Fannie Mae) i ,,Фреди 

Мак“ (Freddie Mac) i privremeno ovlastuvawe na trezorot, vo slu~aj na potreba da 

kupuva od kapitalot na ovie dve agencii. 

5 avgust 2008 ‡ Фederalniot komitet na otvoren pazar glasa za odr`uvawe na 

negoviot target za nivoto na federalnata kamatna stapka na 2 %. 

7 septemvri 2008 ‡ Аmerikanskata vlada gi spasuva ,,Фeни Меи“ (Fannie Mae) i 

,,Фреди Мак“ (Freddie Mac) ‡ dvete ogromni firmi koi garantiraa iljadnici 

suпprimarni hipotekarni krediti. 

15 septemvri 2008 ‡ Аmerikanskata banka ,,Леман Брадрс“ (Lehman Brothers)  

bankrotira  kako rezultat na golemata izlo`enost na suпprimarniot  hipotekaren 

пazar, predizvikuvaj}i finansiska panika na svetsko nivo. Istovremeno, druga 

amerikanska banka – ,,Мерил Линч“ (Merrill Lynch) e prezemena od strana na ,,Бенк оф 

Америка“ (Bank of America) za 50 milijardi dolari. 

16 septemvri 2008 ‡ ,,Американ интернешнл груп“ (American International Group), 

najgolemiot osiguruva~ vo svetot, prifa}a 85 milijardi dolari finansiska pomo{ 

od dr`avata, so {to na amerikanskata vlada ѝ dava 79,9 % udel vo kompanijata. 

17 septemvri 2008 ‡ Нajgolemiot izdava~ na hipotekarni krediti vo Velika 

britanija  ,,ХБОС“ (HBOS) e spasen od strana na ,,Лилојдс ТСБ“  (Lloyds TSB) po 

golemiot pad na cenata na neговите akcii. 

21  septemvri  2008  –  Аmerikanskite  investicискi banki se otfrleni od pazarot 

na akcii, pa ,,Голдман Сакс“ (Goldman Sachs) i ,,ЏП Морган Чејс“ (JP Morgan Chase), koi 

bile poslednite dve investiciскi banki koi ostanale nezavisni, gi izmenile 

nivnite statusi od investiciскi banki vo bankarski holding-kompanii, koi }e 

bidat predmet na pogolema regulacija od strana na ФЕД (FED), so toa stavaj}i go 

krajot na dominiraweto na investiciскиte banki. 



239 

 

25 – 29 septemvri 2008  – Пropa|aat u{te dve amerikanski banki,  и тоа  ,,Вашингтон 

мјучуал банк“ (Washington Mutual Bank) i ,,Ваховиа“ (Wachovia). Federalnite vlasti ja 

zatvoraat ,,Вашингтон  мјучуал банк“, a nejzinite filijali i sredstva gi prodavaat 

na ,,ЏП Морган Чејс“,  kako del od najgolemiot bankarski neuspeh vo SAD. 

28  septemvri  2008  ‡  Еvropskiot  bankarski  i osiguritelen gigant ,,Фортис“ 

(Fortis) e delumno nacionaliziran so cel da mo`e da opstane. 

29 septemvri 2008 ‡ Вladata prezema kontrola на nad 50 milijardi funti od 

hipotekarni krediti od ,,Бредфорд“ (Bradford) i ,,Бинглис“ (Bingleys). Kongresot 

izdvojuva 700 milijardi dolari finansiska pomo{ od Волстрит, poznata kako ТАРП 

(TARP – troubled asset relief program), so {to ,,Дау Џонс индустриал аверејџ“ (Dow Jones 

industrial average)  pa|a 778 poeni,  што  претставува  negov  najgolem ednokraten pad vo 

istorijata. 

30  septemvri  2008  – Иrskata vlada po padot vo recesija gi  obezbeduva  depozitite 

vo najgolemite banki vo zemjata do dve godini. 

3 oktomvri 2008 ‡ Кongresot ispra}a revidirana verzija na finansiska pomo{ 

ТАРП (TARP) i pretsedatеlot Bu{ ja potpi{uva. ,,Велс Фарго & Ко“ (Wells Fargo & 

Co), najgolemata amerikanska banka na зapadniot бreg на САД, se soglasuva da ja 

kupi ,,Ваховиа“ (Wachovia) za okolu 14,8 milijardi dolari.  

7 – 8 oktomvri  2008 – Propa|aat trite najgolemi komercijalni banki vo Island ‡  

,,Глитнир“ (Glitnir),  ,,Кауптинг“ (Kaupthing) i , ,Лендсбанки“ (Landsbanki). 

8  oktomvri  2008 ‡ Namaluvawe na kamatnite stapki za 0,5 % od strana na ,,Бенк оф  

Ингланд“  (Bank of England), Evropskata centralna banka i ФЕД (FED). 

13 oktomvri 2008 ‡ Бritanskata vlada spasuva nekolku banki, vklu~itelno: ,,Ројал 

банк оф Скотланд“ (Royal bank of Scotland), ,,Лилојдс ТСБ“ (Lloyds TSB) i ,,ХБОС“ 

(HBOS).  

7 noemvri 2008 ‡Пodatocite poka`uvaat deka 240.000 Amerikanci gi izgubile 

nivnite rabotni mesta vo posledniot mesec. 

18 noemvri 2008 ‡ Иzvr{nite direktori na ,,Форд“, ,,Џенерал моторс“ и ,,Крајслер“ 

svedo~at pred Американскиот kongres, baraj}i kredit od dr`avata od ТАРП-

programata. 
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23 noemvri 2008 ‡ Тrezorot, ФЕД (FED) i ,,Федерал депозит инсјуранс корп“ (Federal 

Deposit Insurance Corp) se soglasuvaat da go spasat ,,Ситигруп“ (Citygroup) so paket od 

garancii, sredstva i kapital. 

11 dekemvri 2008 ‡ Оtkako Irska vo septemvri 2008 godina oficijalno vleze vo 

recesija, vo dekemvri 2008 godina statisti~arite od аmerikanskata vlada 

proglasija deka najgolemata svetska ekonomija tone. Tokmu toga{ ФЕД (FED) gi 

namali kamatnite stapki do nula procenti, {to e najniska vrednost vo istorijata. 

I Velika Britanija po 16 godini kontinuirana ekonomska ekspanzija, isto taka,  

vleguva vo recesija, pri {to бritanskata vlada e prinudena da prezeme golem dolg 

so cel da go spasi finansiskiot sistem od kolaps.  

19 dekemvri 2008 ‡ Аmerikanskiot trezor im odobruva kredit od 13,4 milijardi 

dolari na ,,Џенерал моторс“ i 4 milijardi dolari na ,,Крајслер“ od ТАРП (TARP). 

5 mart 2009 ‡ ,,Бенк оф Ингланд“ (Bank of England) gi namaluva kamatnite stapki do 

0,5 %, {to dotoga{ е najniska nivna vrednost.  

26 mart 2009  – Аmerikanskiot trezor postavuva ramka za voveduvawe na 

regulatorni reformi – Дод-Френк (Dodd-Frank) bankarskata regulativa, koja se 

fokusira na detektirawe na sistemskite rizici koi postojat vo finansiskiot 

sistem.  

21  maj  2009 ‡ ,,Стандард и Пурс“ (Standard and Poor’s) go procenuva бritanskiot dolg 

od stabilen vo negativen poradi dopolnitelnata pomo{ dadena vo nacionalniot 

bankarski sistem. ,,Стандард и Пурс“ predviduva deka taa pomo{ bi mo`ela da 

dovede do duplirawe na vladiniot dolg na VB do 100 procenti od nејзиниот  BDP do 

2013 godina.  

10  oktomvri  2009 ‡ Иzbrana e nova vlada vo Grcija.  

16  oktomvri  2009 ‡ Нovata gr~ka vlada proglasuva deka finansiskata zadol`enost 

na Grcija e duplo pogolema od dotoga{ prijavenata. 

27 april 2010 ‡ Гr~kiot dolg  dobiva najnizok rejting od strana na trite agencii za 

procenka. 
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2 maj 2010 ‡ Grcija prima finansiska pomo{ od MMF, {to e prv signal deka 

globalnata dol`ni~ka kriza e na pragot. Dodeka SAD se na pat na oporavuvawe, 

еvropskiot bankarski sektor prodol`uva da se soo~uva so te{kotii. 

28 noemvri 2010 ‡ На  Ирска  ѝ  е одобрена фinansiska pomo{. 

5  maj 2011 ‡ Evropskata  centralna banka  ѝ dava finansiska pomo{ na 

Portugalija. 

21 juli 2011 ‡ Grcija go dobiva vtoriot paket finansiska pomo{. 

5 avgust 2011  – ,,Стандард и Пурс“ (Standard and Poor’s) go namaluva rejtingot na 

аmerikanskiot dolg. 

12  fevruari  2012 ‡ Grcija prifa}a najrigorozni merki za {tedewe od кога bilo. 

12 mart 2012 ‡ Нevrabotenosta vo Evropa dostignuva najvisoki nivoa. 

12 juni 2012 ‡ Нivoto na zadol`enost na [panija dostignuva rekordno visoki 

vrednosti. 

26  juli  2012 ‡ Pretsedatelot  na Evropskata centralna banka izjavuva deka i 

pokрaj toa {to globalnata dol`ni~ka kriza e vo tek, Evropskata централна banka 

}e napravi sѐ {to e potrebno za da go spasi еvroto. 
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