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Voved


Interesot za istra`uvawe na ovaa problematika e rezultat na slu~uvawata na poleto na me|unarodnite finansii vo esenta 2008 godina, koga posledicite od hipotekarnata kriza vo SAD kako lavina se pro{irija vrz ostatokot od svetot. Silniot udaren bran na krizata gi razni{a temelite na me|unarodnite finansiski odnosi, doveduvaj}i do kolaps mnogu nacionalni finansiski sistemi, duri i na dotoga{ mo{ne prosperitetni zemji, pro{iruvaj}i gi svoite efekti i vrz realniot sektor, najverojatno vo oblik na globalna recesija od podolgotraen karakter.

Vo vakvi uslovi, na eden dramati~en na~in, i nie stanuvame svesni deka makedonskata ekonomija pove}e ne mo`eme da ja smetame za izolirana od me|unarodnite tekovi. Stanuva o~igledno deka efektite od krizata se prelevaat i vo na{ata zemja, i pokraj nejziniot mal obem i nezna~itelno vlijanie vo me|unarodnata razmena. Ovie vlijanija najprvo se po~uvstvuvaa na pazarot na kapital, preku edna silna korekcija na berzanskite indeksi i pad na prometot, potoa preku namaluvaweto na deviznite doznaki kako stavka vo bilansot na pla}awe, za vo posledno vreme, efektite od krizata da se po~uvstvuvaat vo realniot sektor, kako namalen izvoz i namalen obem na rabota na najgolemite izvozni kapaciteti od metalskata i tekstilnata industrija.

S# ~ini deka, barem zasega, bankarskiot sektor na Makedonija ne trpi pozna~ajni posledici od krizata, {to ne zna~i deka do toa nema ni da dojde. Toa be{e pottik vo ovoj trud da ja analizirame strukturata na bankarskiot sistem od razni aspekti, so cel da gi istra`ime mo`nite kanali na prenesuvawe na vlijanijata od me|unarodniot finansiski sistem vrz nego. Pokraj toa, }e se osvrneme i na ostanatite segmenti na finansiskiot sistem, a posebno }e se zadr`ime na pazarot na kapital i preku odredeni statisti~ki pokazateli }e se obideme da go utvrdime stepenot na negovata koreliranost so me|unarodnite pazari na kapital.
 
Finansiskiot sektor na Republika Makedonija

Najprvo, bi sakale da go pretstaviime finansiskiot sistem na Republika Makedonija. Od dolnata tabela mo`e da se zabele`i deka i pokraj pojavata na novi vidovi finansiski institucii, dominantnata uloga vo finansiskiot sistem im pripa|a na bankite. Tie duri i go zgolemuvaat svoeto u~estvo vo finansiskiot sistem.
Tabela br. 1: Struktura na vkupnite sredstva na finansiskiot sistem na Republika Makedonija 
	Vid na finansiski institucii


	Vkupni sredstva (milioni denari)
	Struktura 
vo %
	Broj na institucii
	U~estvo na stranski kapital

	
	2006
	2007
	2006
	2007
	2006
	2007
	31.12.2007

	Depozitni finansiski institucii
	176.444
	226.546
	90,1
	91,67
	31
	30
	

	Banki
	174.117
	223.659
	88,91
	90,50
	19
	18
	69,1%

	[tedilnici
	2.327
	2.887
	1,19
	1,17
	12
	12
	n.p.

	Nedepozitni finansiski institucii
	19.396
	20.593
	9,90
	8,33
	27
	45
	

	Osiguritelni kompanii
	14.608
	11.075
	7,46
	4,48
	10
	12
	70,1%

	Lizing dru{tva
	2.735
	4.980
	1,40
	2,02
	2
	4
	96,1%

	Penziski fondovi
	1.242
	3.124
	0,63
	1,26
	2
	2
	-

	Dru{tva za upr. so penziski fondovi
	196
	202
	0,1
	0,08
	2
	2
	51,0%

	Brokerski ku}i
	615
	1.088
	0,31
	0,44
	11
	16
	12,8%

	Investiciski fondovi
	0
	66
	0,00
	0,03
	0
	3
	-

	Dru{tva za upr. so invest. fondovi
	0
	15
	0,00
	0,01
	0
	2
	80,1%


Izvor: Izve{taj za finansiskata stabilnost vo Republika Makedonija vo  2007 godina

Vo celokupniot finansiski sistem, prisustvoto na stranskiot kapital e zna~itelno. Imeno, obete dru{tva za upravuvawe so penziski fondovi, dru{tvata za upravuvawe so investiciskite fondovi, pove}eto lizing-kompanii i del od brokerskite ku}i se osnovani so dominanten stranski kapital. Vo osiguritelniot biznis, pak, stranskiot kapital navleze preku privatizacijata. O~igledno, nasproti ostanatite sektori vo ekonomijata, finansiskiot sektor se poka`a kako dosta privle~en za stranskite investitori. Sepak, poradi klu~noto mesto {to go zavzemaat bankite vo ovoj sistem, na{eto vnimanie }e bide fokusirano vrz niv.

Dominantnoto u~estvo na bankite vo finansiskiot sistem mo`e da se sogleda i od sledniot grafi~ki prikaz, na koj e dadena strukturata na finansiskiot sistem, po vidovi institucii, spored vrednosta na vkupnite sredstva so koi raspolagaat ovie institucii.
Slika 1: Struktura na finansiskiot sistem na Republika Makedonija, spored vrednosta na vkupniot kapital
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Na krajot na 2007 godina, bankarskiot sistem na Republika Makedonija go so~inuvaa 18 banki i 12 {tedilnici.
 Od tabelata br.2 mo`e da se sogleda globalnata struktura na kreditnite institucii vo Makedonija i nejzinite promeni vo poslednite nekolku godini.

Tabela br. 2: Struktura na {tedno-kreditniot sistem na Republika Makedonija 
	
	Banki
	[tedilnici

	2003
	21
	15

	2004
	21
	15

	2005
	20
	14

	2006
	19
	12

	2007
	18
	12



Me|unarodnite relacii na bankarskiot sistem na Republika Makedonija

Vo literaturata obi~no se zboruva za pozitivnite efekti od prisustvoto na stranskiot kapital vo bankarskiot sistem. Klasens i dr. zaklu~uvaat deka vo zemjite vo koi ima pozna~itelen priliv na stranski kapital, kako rezultat na konkurencijata doa|a i do namaluvawe na nivoto na kamatnite margini, kako i na operativnite tro{oci vo bankarstvoto.
 Kristal, Dages i Goldberg, isto taka, utvrduvaat deka stranskiot kapital mo`e da donese pozitivni vlijanija vrz stabilnosta i razvojot na bankarskite sistemi vo ekonomiite vo podem.
 Brojni dokazi za pozitivnite vlijanija mo`at da se najdat vo literaturata. Sepak, otvorenosta na bankarskite sistemi kon stranstvo niv gi pravi i podlo`ni na negativni vlijanija, t.e. go otvora patot za prenesuvawe na krizite od edna zemja vo druga. Celta na na{eto istra`uvawe e da utvrdime vo kolkava mera makedonskiot bankarski sistem e podlo`en na vakvi vlijanija.
U~estvo na stranskiot kapital vo sopstveni~kata struktura na bankite 

Nekolkute prethodni godini bea odbele`ani so proces na okrupnuvawe na bankite i namaluvawe na nivniot vkupen broj, {to be{e prosledeno i so postojano zgolemuvawe na u~estvoto na stranskot kapital vo nivnata sopstveni~ka struktura. Porastot na u~estvoto na stranskiot kapital vo sopstvenosta na bankite be{e rezultat kako na direktni prezemawa na postoe~ki banki, taka i na porastot na stranskite portfolio investicii, osobeno vo tekot na 2007 godina.
Tabela br. 3: Relativno u~estvo na stranskiot kapital i na bankite so dominantna sopstvenost na stranski akcioneri vo bankarskiot sistem na Makedonija

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Vkupen broj banki
	21
	21
	20
	19
	18

	Banki vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri
	8
	8
	8
	8
	11

	U~estvo na stranskiot kapital vo vkupniot akcionerski kapital na bankarskiot sistem
	48,6%
	47,6%
	52,5%
	56,1%
	69,1%

	Aktiva na banki vo sopstvenost na stranski akcioneri/vkupna aktiva na bankite (%)
	44,0%
	47,3%
	51,3%
	53,2%
	85,9%


Izvor: Izve{tai za bankarskiot sistem i bankarskata supervizija na Republika Makedonija za 2004, 2005, 2006 i  2007 godina

Od vkupniot broj banki vo Makedonija, na krajot na 2007 godina edinaeset se vo dominantna sopstvenost na stranski akcioneri.
 Vo istiot period, u~estvoto na stranskiot kapital vo vkupniot akcionerski kapital na bankite e 69,1%. Za sporedba, vo Republika Slovenija ovoj procent iznesuva samo 37,7%.
 U~estvoto, pak, na aktivata na bankite so dominantna stranska sopstvenost vo vkupnata aktiva na bankite e 85,9%. Vo Hrvatska ovoj procent e 90,4%, dodeka vo Slovenija toj iznesuva 41,6%. Se o~ekuva deka ovaa tendencija na zgolemeno prisustvo na stranskiot kapital }e pridonese za zbogatuvawe na ponudata na bankarski uslugi, osovremenuvawe na procesite na upravuvawe so bankite, porast na nivnite aktivnosti i porast na nivnata sevkupna efikasnost. Vakvite o~ekuvawa se potkrepeni so faktot deka najgolem del od aktivata na bankarskiot sistem e koncentrirana vo banki ~ii{to dominantni sopstvenici se od zemjite na Evropskata unija (Grcija, Slovenija, Francija i dr.).

Prisustvoto na me|unarodnite relacii vo aktivnosta na bankite vo Republika Makedonija 

Vo ovoj del }e se osvrneme na me|unarodnite relacii vo sekojdnevnata aktivnost na bankite vo Republika Makedonija. Pri toa, }e se zadr`ime na u~estvoto na ovie relacii vo strukturata na izvorite na kapital i plasmanite na bankite. Fokusiraweto vrz ovie aspekti go opravduvame so faktot deka od niv proizleguva i najgolemata rizi~na izlo`enost na bankite na eventualni eksterni {okovi, do kakvi {to mo`e da dojde vo ovie uslovi (bankrotstva na banki, kolaps na nacionalni finansiski sistemi i sl.). I pokraj nivniot internacionalen karakter, }e se apstrahirame od transakciite na posreduvawe pri transferot na pari, od pri~ina {to se raboti za transakcii so pomal rizik i ~ie{to nivo zavisi od obemot na op{tata stopanska aktivnost.

Vo taa nasoka, ja prezentirame slednava tabela, vo koja e pretstavena agregatnata struktura na bilansite na sostojba na site banki vo Makedonija, so posebno izdvojuvawe na stavkite {to zna~at me|unarodni izvori ili plasmani na bankite.

Tabela br. 4: Zbiren bilans na sostojba na bankarskiot sistem na Republika Makedonija 

	
	Iznos (vo mil. denari)
	Struktura

	Bilans na sostojba
	31.12.2007
	31.12.2006
	31.12.2007
	31.12.2006

	
	
	
	
	

	Gotovina i salda kaj NBRM
	15.335
	11.165
	6,86%
	6,41%

	Portfolio na hartii od vrednost
	35.497
	24.269
	15,87%
	13,94%

	Plasmani kaj drugi doma{ni i stranski banki
	46.842
	47.194
	20,94%
	27,10%

	Od toa:
	
	
	
	

	Smetki kaj stranski banki
	35.083
	36.810
	15,69%
	21,14%

	Kratkoro~ni krediti i dr. pobaruvawa od stranski banki
	932
	906
	0,42%
	0,52%

	Dolgoro~ni krediti i dr. pobaruvawa od stranski banki
	1.016
	823
	0,45%
	0,47%

	Krediti na nefinansiski subjekti (neto)
	113.907
	79.627
	50,93%
	45,73%

	Presmetana kamata i ostanata aktiva
	4.913
	5.060
	2,20%
	2,91%

	Osnovni sredstva
	7.166
	6.880
	3,20%
	3,95%

	Neizdvoeni rezervacii za potencijalni zagubi
	-1
	-74
	0,00%
	-0,04%

	Vkupna aktiva
	223.659
	174.117
	
	

	
	
	
	
	

	Depoziti od banki
	10.482
	6.043
	4,69%
	3,47%

	Od toa:
	
	
	
	

	Depoziti od stranki banki
	5.955
	2.641
	2,66%
	1,52%

	Depoziti na nefinansiski subjekti
	160.381
	123.126
	71,71%
	70,71%

	Pozajmici (dolgoro~ni i kratkoro~ni)
	19.478
	15.692
	8,71%
	9,01%

	Od toa:
	
	
	
	

	Kratkoro~ni pozajmici od str. banki
	2.615
	10
	1,17%
	0,01%

	Dolgoro~ni pozajmici od str. banki
	7.418
	7.557
	3,32%
	4,34%

	Ostanata pasiva
	6.981
	5.421
	3,12%
	3,11%

	Rezervacii za vonbilansni stavki
	872
	648
	0,39%
	0,37%

	Kapital i rezervi
	25.465
	23.187
	11,39%
	13,32%

	Vkupna pasiva
	223.659
	174.117
	
	


Izvor: Izve{taj za bankarskiot sistem i bankarskata supervizija na Republika Makedonija za 2007 godina

Od tabelata mo`e da se vidi deka edna polovina od aktivata na bankite otpa|a na odobrenite krediti na nefinansiski subjekti vo zemjata. Isto taka, 21% od plasmanite na bankite se vo hartii od vrednost, koi se, isto taka, primarno od doma{no poteklo, taka {to od ovaa stavka ne proizleguva zna~aen rizik vrz nivnoto portfolio. Najzna~jnata linija na mo`no prenesuvawe na finansiskata kriza od stranstvo vrz bankite vo Makedonija na stranata na aktivata pretstavuvaat depozitite vo stranski banki (okolu 16,5% od aktivata). Iako stanuva zbor za diverzificirano portfolio, vo banki so najsolidna reputacija, sepak, ne smee da se ispu{ti od vid ovaa opasnost, so ogled na faktot deka i del od vakvite banki (na primer, {vajcarskata UBS) ve}e pobaraa pomo{ od mati~nite dr`avi.

Na stranata na pasivata, mo`nata opasnost proizleguva od nagloto povlekuvawe na stranskite depoziti ili poka~uvaweto na kamatite na stranskite krediti. Depozitite od stranski banki vo bankite vo Republika Makedonija u~estvuvaat so nezna~itelni 2,66% vo strukturata na izvorite, dodeka pozajmicite od stranski banki se okolu 4,5%. Strukturata na izvorite na finansirawe na makedonskite banki e prili~no konzervativna, so okolu 72% u~estvo na depozitite na doma{ni subjekti. Ottuka, edna mo`na linija na prenesuvawe na negativnite vlijanija od krizata pretstavuva eventualnata pojava na panika kaj {teda~ite, zna~i edno indirektno vlijanie, koe bankite mo`at da go preveniraat so odr`uvawe na visok stepen na likvidnost. Toa, sekako, }e zna~i namaluvawe na nivnite prihodi, no, vo vakvi krizni uslovi, toa treba da se sfati samo kako kratkoro~no `rtvuvawe vo polza na opstanokot i idniot razvoj na bankite.

Za ilustracija, vo Slovenija duri 76% od aktivata na bankite otpa|a na odobreni krediti. Od toa, kreditite i depozitite  vo stranstvo ne se povisoki od 10%. Na stranata na pasivata, vkupnite obvrski kon stranski banki (depoziti i krediti) iznesuvaat okolu 33% od vkupnata pasiva. Vo Hrvatska, pak, depozitite imaat mo{ne visoko u~estvo vo pasivata (67%), a vo aktivata, kreditite i gotovinata u~estvuvaat so okolu 75%, taka {to vo pogled na izlo`enosta kon direktnite vlijanija od stranstvo, ovoj bankarski sistem potsetuva na makedonskiot.

Povrzanost na makedonskiot pazar na kapital so pazarite na kapital vo regionot i po{iroko

Makedonskata berza, kako prv organiziran pazar na kapital na ova podra~je, e osnovana vo 1995 godina. Sepak, s# do pred okolu dve godini, berzata ne predizvikuva{e poseben interes nitu kaj doma{nata, nitu kaj me|unarodnata investitorska javnost. Vo ovoj period dojde do zna~itelen porast na prometot na Makedonskata berza, prosleden i so nekolkukraten porast na berzanskiot indeks.

Kon krajot na 2007 godina dojde do zapirawe i do celosen presvrt na ovoj trend. Vo po~etniot period toa se tolkuva{e kako razbirliva pazarna korekcija. Podocna, sepak, stana jasno deka berzanskiot pad e, vsu{nost, posledica na globalnata finansiska kriza, {to go otkri dotoga{ zanemaruvaniot fakt deka makedonskiot pazar na kapital e o~igledno mnogu pove}e povrzan so me|unarodnoto dvi`ewe na kapitalot otkolku {to mo`e{e da se pretpostavi.

Vo ovoj del od trudot }e se obideme da ja otkrieme i doka`eme tokmu takvata povrzanost, odnosno korelacijata {to postoi me|u makedonskata i ostanatite berzi vo regionot, pa i po{iroko. Koreliranosta me|u pazarite na kapital e zna~ajna od pove}e pri~ini. Imeno, povisokiot stepen na korelacija doveduva do slednive efekti:

1. Pomal broj od doma{nite rizici mo`at da se diverzificiraat, taka {to se zgolemuva oscilatornosta na portfolioto;

2. Se zgolemuva tro{okot na kapitalot za doma{nite kompanii;

3. Doma{nata verzija na CAPM modelot stanuva nesoodvetna.
 

Za Republika Makedonija, pravecot na berzanskite trendovi ima i dopolnitelno zna~ewe. Imeno, vo tekot na 2007 godina, koga pazarite na kapital vo regionot bele`ea intenziven pozitiven trend, vo platniot bilans na zemjata mo{ne pozitivna uloga odigraa prilivite po osnov na portfolio investiciite. Vo periodot, pak, na nadolen trend, ova vlijanie be{e obratno. Ottuka, po`elno e da se znae stepenot na takvata povrzanost, zatoa {to toa mo`e da pretstavuva korisna informacija pri vodeweto na makroekonomskata politika.
Vo uslovi na globalna finansiska kriza, poznavaweto na stepenite na me|unarodna koreliranost na pazarite dobiva u{te pogolemo zna~ewe. Empiriski e poznato deka pazarite na kapital se dvi`at usoglaseno, t.e. deka postoi prili~no visoka korelacija pome|u niv, posebno pome|u onie od razvienite zemji. Isto taka, vo naukata dolgo vreme preovladuva{e stavot deka stepenot na korelacija se zgolemuva vo periodi na zgolemeni fluktuacii, a e ponizok vo periodi na stabilnost. Sepak, poslednava hipoteza e predmet na obemno testirawe vo poslednive godini i pove}emina nau~nici dojdoa do zaklu~ok deka taa ne mo`e da se doka`e. Taka, Longin i Zolnik doka`aa deka korelacijata e pove}e povrzana so pazarniot trend, a ne so oscilatornosta, taka {to korelacijata se zgolemuva vo uslovi na ”me~kin”, no ne i na ”bikov” pazar.
 Bae i dr. predlagaat poinakov pristap kon mereweto na koreliranosta, preku analiza na brojot na denovi so ekstremni prinosi na razli~nite pazari. 
 Vo prodol`enie, }e ja razgledame korelacijata na makedonskiot pazar na kapital so nekoi regionalni i svetski pazari koristej}i statisti~ki merila, kako i navedeniot pristap na Bae i dr.
Vo na{ata analiza }e se fokusirame na sporedbite na makedonskata so zagrebskata i qubqanskata berza kako najreprezentativni i najkomparabilni regionalni pazari, pretstaveni preku soodvetnite berzanski indeksi (MSI-10, CROBEX i SBI-20) istovremeno vr{ej}i sporedba i so vode~kite amerikanski i evropski berzanski indeksi DOW JONES i FTSE 100. Poslednive dva indeksi gi vklu~uvame so cel da ja utvrdime eventualnata po{iroka korelacija na regionot so pazarite od koi mo`e da se o~ekuva priliv (i povlekuvawe) na kapitalot vo obem koj bi mo`el da gi ”razdvi`i” pazarite vo regionot.
Slika 2: Dvi`ewe na berzanskite indeksi vo periodot 1.1.2005-15.10.2008 svedeni na ednakva sporedbena osnova
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Na slikata 2 e daden grafi~ki prikaz na dvi`eweto na gorenavedenite berzanski indeksi vo periodot od 1.1.2005 godina do sredinata na oktomvri 2008 godina, svedeni na ednakva sporedbena osnova. O~igledna e sli~nosta vo dvi`eweto na Dow Jones i FTSE 100, dodeka berzite vo na{iot region otstapuvaat od ovaa usoglasenost, pri {to, otstapuvawweto e najgolemo kaj makedonskata, a potoa, kaj zagrebskata berza. O~igledno, ”zrelosta” na pazarot mo`e da se povrze so stepenot na usoglasenost na negovoto dvi`ewe so dvi`eweto na razvienite pazari.
Merewe na korelacijata me|u nabquduvanite pazari na kapital


Vo prodol`enie, }e se obideme statisti~ki da go izmerime stepenot na koreliranost pome|u nabquduvanite pazari na kapital. Za taa cel }e se poslu`ime so presmetanite dnevni i nedelni prinosi na sekoj od ovie pazari. Pri presmetkata na korelacijata preku dnevnite prinosi, za indeksot Dow Jones gi zemame negovite prinosi eden den porano vo odnos na drugite pazari, od pri~ina {to slu~uvawata na Wall Street imaat najsilno vlijanie vrz svetskata ekonomija, no i od pri~ina {to trguvaweto na ovoj pazar se odviva vo vreme koga vo Evropa e popladne, taka {to odnesuvaweto na investitorite vo Evropa e usloveno od rezultatite na ovoj pazar ostvareni eden den porano.
Tabela br.5: Koeficienti na korelacija pome|u pazarite vrz osnova na dnevnite prinosi 

	Period 2005-2008
	Za 2008 godina

	
	Dow Jones
	FTSE 100
	MSI-10
	CROBEX
	
	Dow Jones
	FTSE 100
	MSI-10
	CROBEX

	FTSE 100
	0,220
	
	
	
	FTSE 100
	0,305
	
	
	

	MSI-10
	0,073
	0,027
	
	
	MSI-10
	0,107
	0,103
	
	

	CROBEX
	0,267
	0,453
	0,105
	
	CROBEX
	0,391
	0,630
	0,158
	

	SBI-20
	0,089
	0,270
	0,011
	0,32
	SBI-20
	0,076
	0,410
	-0,02
	0,470



Od tabelata e vidlivo deka koeficientite na korelacija se povisoki vo poslednava godina za re~isi site me|usebni relacii, a osobeno korelaciite razvieni-nerazvieni pazari. Toa, na nekoj na~in, go potvrduva faktot deka vo uslovi na pogolema oscilatornost, a posebno vo uslovi na ”me~kin” pazar doa|a do porast na koreliranosta pome|u pazarite. Sepak, dnevnite varijacii ne davaat najsoodvetna osnova za sporedbi, so ogled na toa {to vlijanijata ne se prenesuvaat tolku brzo, kako i poradi niza tehni~ki faktori – razli~ni vremiwa na trguvawe, razli~ni sistemi na trguvawe i dr. Poradi toa, }e gi razgledame i korelaciite pome|u ovie pazari vrz osnova na nivnite nedelni prinosi.
Tabela br.6: Koeficienti na korelacija pome|u pazarite vrz osnova na nedelnite prinosi 

	Period 2005-2007
	Period 2006-2008

	
	Dow Jones
	FTSE 100
	MSI-10
	CROBEX
	
	Dow Jones
	FTSE 100
	MSI-10
	CROBEX

	FTSE 100
	0,521
	
	
	
	FTSE 100
	0,498
	
	
	

	MSI-10
	0,028
	-0,038
	
	
	MSI-10
	0,243
	0,111
	
	

	CROBEX
	0,112
	0,094
	0,081
	
	CROBEX
	0,496
	0,382
	0,355
	

	SBI-20
	0,212
	0,075
	0,036
	0,068
	SBI-20
	0,448
	0,464
	0,256
	0,540


	Period 2005-2008
	Za 2008 godina

	
	Dow Jones
	FTSE 100
	MSI-10
	CROBEX
	
	Dow Jones
	FTSE 100
	MSI-10
	CROBEX

	FTSE 100
	0,505
	
	
	
	FTSE 100
	0,455
	
	
	

	MSI-10
	0,196
	0,102
	
	
	MSI-10
	0,408
	0,209
	
	

	CROBEX
	0,422
	0,328
	0,252
	
	CROBEX
	0,632
	0,456
	0,490
	

	SBI-20
	0,424
	0,434
	0,181
	0,465
	SBI-20
	0,515
	0,646
	0,281
	0,769



Sporedbata me|u periodite 2005-2007 i 2006-2008 go potvrduva gorniot zaklu~ok deka vo poslednive godini nivoto na usoglaseno dvi`ewe na relacija razvieni-pazari vo podem se zgolemuva. Za `al, nemame mo`nost za podolgoro~ni sporedbi poradi toa {to makedonskiot berzanski indeks MBI-10 ima kratka istorija na presmetuvawe, od 1.1.2005 godina. Sepak, samiot fakt {to ovoj indeks vo poslednata godina poka`uva relativno visoka korelacija, osobeno so indeksot na zagrepskata berza, kako i re~isi dvojno povisoka korelacija so site ostanati pazari vo odnos na korelacijata so istite pazari za periodot 2005-2008, uka`uva na relaciite na makedonskiot pazar na kapital, barem so regionalnite, a indirektno i so podale~nite pazari na kapital. Vsu{nost, dobro e poznato deka najzna~ajniot priliv na kapital na makedonskiot pazar dojde tokmu od Slovenija i od Hrvatska.

U{te edno merilo za povrzanosta me|u pazarite e spomenatata presmetka na Rae i dr. Tie go presmetuvaat brojot na t.n. koekstremi, t.e. denovi vo koi pazarite na kapital ostvarile prinosi koi se nao|aat vo krajnite petprocentni intervali vo opsegot na prinosi {to pazarite go ostvarile vo nabquduvaniot period. Presmetkata za nabquduvanite pazari poka`uva deka vo periodot 2005-2008 godina imalo 16 denovi na trguvawe vo koi 4 ili site 5 od nabquduvanite pazari ostvarile vakov ekstremen (pozitiven ili negativen) prinos. Od tie 16 denovi, makedonskiot pazar u~estvuval vo duri 13 od niv. Isto taka, zabele`ani se duri 34 dena vo koi 3, 4 ili 5 pazari ostvarile koekstremi, pri {to, makedonskiot pazar u~estvuval vo 18 od niv. Treba da se ima predvid deka od ovie 34 denovi, duri 17 se nao|aat vo trubulentniot period septemvri-oktomvri 2008 godina.

O~igledno e deka mislewata na del od ekspertskata javnost (i na del od izvr{nata vlast) vo periodot na po~etokot na krizata, deka makedonskiot pazar na kapital e izoliran i ne trpi zna~ajno vlijanie od slu~uvawata na ostanatite berzi se prili~no izbrzani. Iako e fakt deka stepenot na ovaa korelacija ne e posebno visok, fakt e i deka so tekot na vremeto korelacijata se zgolemuva, {to mo`e da ima soodvetno vlijanie vrz idnite ekonomski slu~uvawa vo zemjata. Ova osobeno stanuva vidlivo dokolku se analizira obemot na ostvareniot promet na berzata i u~estvoto na stranskite investitori vo nego
Slika 3: U~estvo na stranskite investitori vo trguvaweto na Makedonskata berza
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Izvor: Mese~ni bilteni na Makedonskata berza A.D. – Skopje. 

Napomena: Apsolutnite iznosi se presmetani vrz osnova na podatocite za vkupniot promet i procentualnite podatoci za u~estvoto na stranskite investitori vo nego. Vkupniot promet se dobiva kako zbir na site kupovni ili site proda`ni transakcii (ne kako dvojno presmetuvawe), poradi {to, se slu~uva vo nekoi meseci zbirot na site kupuvawa i proda`bi na stranskite investitori da e pogolem od vkupniot promet.
Zaklu~ok


Prezentiranite podatoci nedvosmisleno poka`uvaat deka finansiskiot sistem na Republika Makedonija ima odredeno, iako ne mnogu visoko, nivo na povrzanost so me|unarodniot finansiski sistem. Isto taka, evidentno e deka takvata povrzanost vo kontinuitet se zgolemuva, taka {to vo celost mo`e da se napu{ti stereotipot za makedonskiot finansiski sistem kako nerazvien i izoliran vo me|unarodni ramki.

Vo delot na bankarskiot sistem, u~estvoto na stranskiot kapital dostigna  70% od vkupniot akcionerski kapital i toj kontrolira duri 85% od aktivata na makedonskite banki. Sepak, bankite prete`no se zanimavaat so tradicionalni bankarski operacii, taka {to duri 72% od nivnite izvori poteknuvaat od depoziti, a 51% od nivnite plasmani se vo forma na krediti. Plasmanite kaj stranski banki ne nadminuvaat 16% od aktivata na bankite, pri {to, golem del od niv se odnesuva na sredstva na tekovni smetki, t.e. sredstva za vr{ewe redovni transakcii vo me|unarodniot platen promet. Na stranata na izvorite, bankite se potpiraat na stranskite izvori vo procent koj ne nadminuva 8% od nivnata pasiva.

Ottuka, bi mo`lo da se ka`e deka makedonskite banki se vo golema mera za{titeni od direktni vlijanija. Sepak, ne treba da se izgubi od vid opasnosta od psiholo{kite efekti koi mo`e da gi predizvika eventualen kolaps na bankite vo sosednite zemji. Tokmu potpiraweto na depozitite na nefinansiskite subjekti vo visok procent gi pravi bankite osobeno ~uvstvitelni na mo`nite pani~ni reakcii na deponentite. Druga opasnost koja Narodnata banka mora postojano da ja ima predvid se relaciite so bankite-sopstvenici. Odlivite na gotovina vo pravec na ovie banki mo`at zna~itelno da ja vlo{at likvidnosnata pozicija na doma{nite banki, poradi {to, relaciite so povrzanite subjekti moraat postojano da se sledat.

Na pazarot na kapital, korelaciite me|u berzanskite indeksi potvrduvaat deka integracijata na makedonskiot pazar vo globalnite dvi`ewa se odviva i pobrzo otkolku {to o~ekuvavme. Istovremeno, slu~uvawata vo me|unarodnata ekonomija imaat neosporno vlijanie vrz prometot na makedonskiot pazar na kapital. Oscilaciite na ovoj pazar imaat seriozno vlijanie vrz cenata na kapitalot, investiciskite planovi na kompaniite, ponudata na kapital vo zemjata, a so toa i na nivoto na kamatnite stapki i dr. Makroekonomski gledano, pomalata atraktivnost na pazarot na kapital predizvikuva odliv na sredstva od portfolio vlo`uvawata, a so toa i vlo{uvawe na platnobilansnata pozicija i stabilnosta na devizniot kurs. Ottuka, makroekonomskata politika na zemjata vo dene{ni uslovi ne smee da gi zanemari ovie relacii i vrz taa osnova da gi gradi svoite idni odluki.
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� Iako finansiskiot sistem vo po{iroka smisla bi go opfatil i javniot sektor, t.e. fiskalniot sistem, monetarniot sistem,, deviznite rezervi i sl., koi, isto taka, se pod vlijanie na globalnata finansiska kriza, vo ovoj trud }e bidat opfateni edinstveno t.n. biznis sektori.


� Ovoj trud e raboten vrz osnova na izve{taite na Narodnata banka na Republika Makedonija za 2007 godina, koi, vo momentot na pi{uvawe na trudot bea poslednite javno objaveni izve{tai.
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� Vo 2008 godina zavr{eno e ili e vo tek prezemaweto na u{te tri banki od strana na strate{ki stranski akcioneri.


� Nemame podatok za Republika Hrvatska, no spored podatokot za vkupnata aktiva na bankite vo stranska sopstvenost, mo`e da se zaklu~i deka ovoj procent e, isto taka, visok.
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