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APSTRAKT 

 
Intenziviraweto na globalnata finansiska kriza po bankrotot na Lehman 

Brothers vo septemvri 2008 godina, pridonese za te{koto ekonomsko i finansisko 
okru`uvawe za svetskata ekonomija, globalniot finansiski sistem i centralnite 
banki. Ona {to e unikatno za ovaa kriza e toa {to istovremeno vo mnogu razli~ni 
zemji se pojavija seriozni finansiski problemi, a nivnoto ekonomsko vlijanie se 
po~uvstvuva na globalno nivo kako rezultat na zgolemenata me|usebna povrzanost 
na globalnata ekonomija. 

Svetskata kriza so epicentar vo SAD, najprvo se manifestira{e vo 
finansiskiot sektor, a podocna premina i vo realniot sektor na ekonomijata. 
Finansiskiot sistem be{e vidno potresen od namalenata likvidnost i serioznite 
problemi, zagubi, pa duri i bankrot na investicionite banki, investicionite 
fondovi i osiguritelnite kompanii. Efektite od krizata gi po~uvstvuvaa 
ekonomiite na globalno nivo preku zabavuvawe na ekonomskiot rast, zgolemena 
stapka na nevrabotenost, pad na cenite na berzanskite indeksi itn.  

Republika Makedonija ne ostana imuna na globalnata finansiska kriza. 
Imeno, efektite od krizata vo na{ata zemja najprvo se po~uvstvuvaa vo realniot 
sektor na ekonomijata, a kako rezultat na neintegriranosta na finansiskiot 
sektor vo globalniot finansiski sistem, vlijanieto na krizata vrz nego od 
po~etokot be{e pomalo.  

Od golema va`nost e da se identifikuvaat pri~inite za globalnata 
finansiska kriza so cel: prvo, preku komparativna analiza na efektite {to 
globalnata finanansiska kriza gi ima vrz razli~ni zemji da se razbere na koj 
na~in sekoja od niv e pogodena od krizata; vtoro, da se iznajdat i prezemat 
adekvatni merki za izlez od krizata; i treto, da se namali mo`nosta za 
nastanuvawe ili da se ograni~i goleminata na idnite finansiski krizi. 

Tokmu zatoa, vo ovaa doktorska disertacija predmet na elaboracija 
pretstavuvaat: pri~inite za globalnata finansiska kriza pri {to posebno 
vnimanie }e bide posveteno na globalnata ekonomska sostojba pred krizata, 
makroekonomskite i mikroekonomskite pri~ini za pojava na finansiskata kriza, 
povrzanosta na dr`avnata regulacija so finansiskata kriza; finansiskata kriza 
vo SAD pri {to }e bide daden osvrt na po~etokot na finansiskata kriza vo SAD, 
}e bidat analizirani pri~inite za bankrotot ili prezemaweto na najgolemite 
finansiski institucii vo SAD, }e bide napravena detalna analiza na efektite od 
krizata vo SAD vrz pazarot na kapital, realniot, socijalniot, nadvore{niot i 
fiskalniot sektor; finaniskata kriza vo Evropa pri {to akcent }e bide staven na 
prelevaweto na krizata vo Evropa, efektite na krizata vrz zemjite ~lenki na 
evrozonata, dol`ni~kata kriza vo ramki na evrozonata, efektite {to globalnata 
finansiska kriza gi ima{e vrz Island kako edna od najgolemite `rtvi na 
finansiskata kriza; prezemenite merki za nadminuvawe na krizata vo SAD i 
Evropa pri {to }e bide daden detalen osvrt na konvencionalnite i 
nekonvencionalnite monetarni merki prezemeni vo SAD i Evropa, vladinite 
merki prezemeni vo ovie zemji kako i ulogata na me|unarodnite institucii vo 
spravuvaweto so krizata; efektite od globalnata finansiska kriza vo Republika 
Makedonija pri {to }e bide napravena detalna analiza na sostojbata na 
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Makedonskata ekonomija pred po~etokot na krizata, prelevaweto na krizata i 
efektite od krizata vo na{ata zemja kako i prezemenite merki za nadminuvawe na 
efektite od krizata vo Republika Makedonija. 

Preku elaboracija na prethodno navedenite aspekti se ovozmo`uva 
izveduvawe odredeni zaklu~oci za potencijalnite rizici koi��� se odnesuvaat 
na �akedonskata ekonomija vo uslovi na globalna finansiska kriza, kako i da se 
dadat odredeni preporaki za nejziniot ponatamo{en rast i razvoj.  

 
 

Klu~ni zborovi: globalna finansiska kriza, hartii od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka, sekjuritizacija, finansiski leverix, kreditni rejting-
agencii, meur na pazarot na nedvi`nosti, krediti so lo{ kvalitet, kreditni 
defolt svopovi. 
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ABSTRAKT 

 
The intensification of the global financial crisis, following the 

bankruptcy of Lehman Brothers in September 2008, has made the economic and 
financial environment a very difficult time for the world economy, the global 
financial system and for central banks. But what is unique aboutthis crisis is 
that severe financial problems have emergedsimultaneously in many different 
countries, and that its economicimpact is being felt throughout the world as a 
result of theincreasedinterconnectedness of the global economy. 

The global financial crisis centered in the United States first manifested in the financial 
sector and later moved in the real sector of economy. The financial system was visibly stunned 
by the reduced liquidity, serious problems, lossess or even bankruptcy of the investment banks, 
investment funds and insurance companies. The effects of the crisis experienced globally 
economies by slowing economic growth, increased unemployment rate, declining stock prices 
indices, etc.   

Republic of Macedonia not remain immune to the global financial crisis. 
The effects of the crisis in our country is first felt in the real sector of the 
economy, and the impact of the crisis on the financial system at the begining was 
smaller as a result of low level of integration of Macedoninan financial 
system in the global financial system. 

Therefore it is very important to identify the causes of the global 
financial crisis accurately in oreder to first, through comparative analyses of 
the effects that global financial crisis have on different countries to 
understand how each is affected by the crisis, second, to be found and taken 
adequate measures to the crisis and third, to reduce the possibility of 
occurrence and or to limit the size of the future financial crisis. 

Therefore, in this doctoral dissertation, subject of elaboration is: 
causes of the global financial crisis with special attention to the global 
economic condition before the crisis, macroeconomic and microeconomic causes 
of the crisis, relationship of the state regulation and the global financial 
crisis; global financial crisis in USA, with detailed elaboration of the 
beginning of the financial crisis in USA, will be analysed causes of the 
bancrupty or acquisition of the biggest financial institution in the USA, 
will be made detailed analyses of the effects from the crisis to the capital 
market, real sector, social sector, external and fiscal sector in USA; global 
financial crisis in Europe, with te accent of the spillover of the crisis to 
Europe, effects of the crisis to the euro-zone member states, souvereign debt 
crisis in the euro-zone, effects from the global financial crisis to Iceland as 
one of the biggest victims from the global financial crisis; taken measures 
for overcome the crisis in USA and Europe with detailed elaboration of the 
conventional and nonconventional monetary measures taken in USA and Europe, 
government measures in these countires and role of the international 
institution in coping with the crisis; effects of the global financial crisis 
in Republic of Macedonia with detailed analyses of Macedonian economy 
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before the global financial crisis, spillover and effect of the crisis in our 
country, as well as taken measures for overcoming the effects from the crisis. 

Through elaboration of previously stated aspects, conclusions are 
possible to be made for the potential risks for Macedonian economy in terms of 
global financial crisis, as well as certain recommendations to be given for its 
further growth and development. 

 
Key words: global financial crisis, mortgage backed securities, securtizaton, 
financial leverage, credit rating agencies, housing buble, subprime loans, 
credit default swaps 

VOVED 

 
Po~nuvaj}i od sredinata na 2007 godina, krizata koja��� zapo~na kako 

kriza na pazarot na nedvi`nosti vo SAD se pretvori vo globalna recesija i ja 
razni{a doverbata vo finansiskiot sistem.  

Ekspanzivnata monetarna politika vo SAD pridonese za niski kamatni 
stapki vo godinite pred po~etokot na krizata, kako rezultat na {to se 
stimulira{e zadol`uvaweto so cel kupuvawe nedvi`en imot. Labavite kreditni 
politiki pridonesoa za toa, finansiskite institucii da obezbeduvaat krediti na 
lica koi{to ne �� vo mo`nost da ja servisiraat otplatata na dolgot i voop{to 
ne bi trebalo da se kvalifikuvaat za zemawe kredit. Izdadenite krediti so lo{ 
kvalitet bea „pakuvani’’ i pretvorani vo investicii preku procesot nare~en 
sekjuritizacija. Novodobienite hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka, bea kombinirani so drugi hartii od vrednost so cel da se namali 
nivniot rizik i da se privle~at pove}e investitori,pri {to se dobivaa novi 
instrumenti poznati kako – kolaterizirani obvrski po osnov na dolg – CDO’s. 

Finansiskite institucii isto taka sklu~uvaa slo`eni finansiski dogovori 
poznati kako kreditni derivativi ili ’kreditni defolt svopovi’ (CDS), {to imaa 
za cel za{tita od krediten rizik. 

Golemata ponuda na nedvi`en imot od edna strana, i zgolemuvaweto na 
kamatnite stapki (posebeno za debitorite so lo{ kvalitet) od druga, pridonese za 
pad na cenite na nedvi`niot imot i hipotekarnite krediti vo SAD. Zgolemenoto 
nenaplatuvawe na kreditite vo kombinacija so namaluvawe na cenite na 
nedvi`niot imot i kreditiraweto, im na{teti na kompaniite koi��� ~uvaa i 
prodavaa hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i kreditni 
derivativi. 

�rvi~no, pogodeni kompanii bea onie koi{to bea vklu~eni vo izgradba na 
stanovi i ku}i, i kreditorite {to izdavaa krediti obezbedeni so hipoteka. Vtori 
na udar bea finansiskite institucii koi{to bea vklu~eni vo procesot na 
sekjuritizacija. Krizata potoa po~na da vlijae na op{tata dostapnost za kredit i 
na pogolemite finansiski institucii koi{to direktno ne bea povrzani so 
hipotekarnoto kreditirawe. Mnogu od ovie institucii imaa investicii vo 
sredstva ~ija��� vrednost be{e vrzana so ‘sekjuritizarnite’ hipotekarni 
krediti. Izlo`enosta na ovie hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka 
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ili kreditni derivativi vlijae{e na zgolemuvawe na brojot na firmi so sli~ni  
problemi kako Lehman Brothers, Merrill Lynch i AIG. 

Me|ubankarskite kamatni stapki, odnosno kamatnite stapki po koi��� 
bankite si pozajmuvaat edna na druga‚ zapo~naa da se zgolemuvaat na toj na~in 
odrazuvaj}i go zgolemeniot rizik vo finansiskiot sektor. Finansiskite 
institucii so svojata zagri`enost za vodeweto na svoite biznisi i za me|usebnoto 
kreditirawe pridonesoa za zamrznuvawe na kreditnite pazari, kako za 
me|ubankarskoto kreditirawe taka i za pazarot na korporativni obvrznici. 

Finansiskite institucii nadvor od SAD koi��� bea povrzani so ovie 
pazari, (kako na primer bankarskiot sistem na Island koj��� be{e tesno 
povrzan so me|unarodnite finanisiskite pazari), bea kanal za prenesuvawe na 
krizata vo Velika Britanija i Evropa. Bankrotot na nekolku od najgolemite banki 
vo SAD, ja potkopa doverbata vo finansiskiot sistem. 

I pokraj golemata poddr{ka od strana na monetarnite i fiskalnite vlasti‚ 
dostapnosta na kreditite be{e ograni~ena; zagri`enite investitori se 
povlekuvaa od pazarite, a berzanskite indeksi bele`ea zna~itelni padovi. Ova 
be{e slu~aj i so visokorazvienite zemji i so zemjite vo razvoj‚ so ogled na 
me|usebnata povrzanost na ovie pazari. 

Postojat mnogu povrzani i kompleksni faktori ��� pridonesoa za pojava 
na globalnata finansiska kriza kako {to se:na~inot na vodewe na monetarnata 
politika, globalnite debalansi, nenavremenoto sogleduvawe na rizikot od pojava 
na golem broj strukturni proizvodi, nedostatokot na finansiska regulativa i sl. 

Vo ovoj trud }e bide napravena analiza na efektite od krizata vo razli~ni 
zemji zemaj}i gi predvid razlikite vo ekonomskata sostojbana razli~ni zemji pred 
po~etokot na krizata, kanalite na prenos na krizata, slabostite na ekonomiite i 
ulogata na monetarnite i fiskalnite vlasti vo ubla`uvaweto na krizata. 
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GLAVA I 

 
 

VOVED 
  

Vo ovaa glava }e bide napraven osvrt na pri~inite za globalnata 
finansiska kriza pri {to posebno vnimanie }e bide posveteno na globalnata 
ekonomska sostojba pred krizata, makroekonomskite i mikroekonomskite pri~ini 
za pojava na krizata i povrzanosta na dr`avnata regulacija so finansiskata kriza. 

Vo prviot del od ovaa glava }e se zapoznaeme so: globalnite ekonomski 
dvi`ewa pred po~etokot na krizata; glavnite nositeli na porastot na svetskiot 
BDP; inflaciskite pritisoci kako rezultat na porastot na cenite na surovata 
nafta i cenite na metalite kako negativni efekti vrz globalniot ekonomski 
razvoj; i reakcijata na centralnite banki na razvienite zemji na ovie pritisoci. 

Vo delot na makroekonomskite pri~ini na globalnata finansiska kriza }e 
bidat razgledani dve grupi: 1) globalnite debalansi na tekovnite smetki pome|u 
zemjite koi��� ostvaruvaa visok deficit i onie koi��� ostvaruvaa suficit 
na tekovnite smetki i 2) globalniot trend na niski realni kamatni stapki.Vo 
ramki na prvata grupa }e bide napraven osvrt na pri~inite za zgolemuvawe na 
deficitot na tekovnata smetka vo SAD od edna‚ i zgolemuvaweto na suficitot na 
tekovnite smetki na ekonomiite vo razvoj od druga strana. Vo ramki na vtorata 
grupa na makroekonomski pri~ini za krizata }e bide staven akcent na glavnite 
pri~ini za dvi`eweto na realnite kamatni stapki koi��� mo`e da se podelat vo 
tri grupi: ulogata na monetarnata politika, promena na stapkite na {tedewe i 
investicii na globalno nivo i promena na investitorskite preferencii za 
vlo`uvawe vo finansiski instrumenti. 

Vo ramki na mikroekonomskite pri~ini na globalnata finansiska kriza }e 
bidat analizirani: „meurot” na pazarot na nedvi`nosti kako centralen element na 
globalnata finansiska kriza, pazarot na hipotekarni krediti so lo{ kvalitet, 
sekjuritizacijata, kreditnite rejting-agencii, finansiskiot leverix i 
bankarskiot sistem vo senka, kako i detalna razrabotka na nivnata povrzanost so 
globalnata finansiska kriza. 
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Vo posledniot del od ovaa glava vo koj��� se razrabotuva povrzanosta na 
dr`avnata regulacija so finansiskata kriza, }e bide staven akcent na vladinata 
politika na SAD vo oblasta na pazarot na nedvi`nosti. Vo ramki na ovoj del }e 
bide razrabotena i zakonskata regulativa kako legalna pravna ramka za agresiven 
na~in na kreditirawe od strana na bankite. 

 
 
 
 
 
 
 
 

1. PRI^INI ZA GLOBALNATA FINANSISKA KRIZA 
 

1.1. Globalnata ekonomska sostojba pred krizata 
 

Globalnite ekonomski dvi`ewa pred po~etokot na krizata signaliziraa 
intenziven ekonomski rast, so realna stapka na porast na svetskiot bruto doma{en 
proizvod (BDP) koj iznesuva{e 5,1% vo 2006 godina1. 

Glavni nositeli na porastot na svetskiot BDP bea razvienite zemji: SAD 
(porast od 2,8%), Jugoisto~naAzija, osobeno Kina i Indija (porast od 11,6% i 9,8%, 
soodvetno), del od zemjite od Ju`na Amerika (Argentina i Brazil so porast od 8% 
i 4,1%,soodvetno) i Rusija so porast od 9,7%. Intenzitetot na ekonomskata 
aktivnost na razvienite zemji uslovi i namaluvawe na stapkata nanevrabotenost 
vo istite, vo prosek za 0,4 procentni poeni odnosno od 6% vo 2005 godina na 5,6% vo 
2006 godina. 

Kontinuiraniot rast na svetskoto proizvodstvo vo godinite pred 2006 
godina,pretstavuva{e najsilna ekonomska ekspanzija od po~etokot na 
sedumdesettitegodini od minatiot vek. Tendencijata �a intenzivirawe na 
svetskite ekonomski dvi`ewa delumno mo`e da se objasni so porastot na 
produktivnosta pred  s� vo SAD, no i vo novonastanatite pazari od Azija kako na 
primer Kina i Indija kade {to tehnolo{kiot progres pretstavuva{e dominanten 
faktor za zgolemuvawe nanivnata produktivnost. Dopolnitelen pridones za 
porastot na svetskiot BDP imaa i zemjite izvozni~ki na nafta, kako i zemjite 
bogati so prirodni surovini (osobeno so metali) {to be{e determinirano vo 
celost od porastot na nivnite ceni na svetskite berzi. 

Negativen efekt vrz globalniot ekonomski razvoj imaa inflaciskite 
pritisoci, vo golema merka predizvikani od visokiot porast na cenite na surovata 
nafta i na primarnite proizvodi, osobeno na metalite. Inflaciskite pritisoci 
dovedoa do porast ne samo na op{toto nivo na ceni vo razvienite zemji tuku i na 
bazi~nata inflacija, determinirano od zgolemuvawe�� na inflaciskite 
o~ekuvawa i porastot na tro{ocite po edinica trud. Kako reakcija na ovie 
pritisoci, centralnite banki na razvienite zemji preminaa kon vodewe na 

                                                 
1MMF, (2008) IMF World Economic Outlook October 2008 
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porestriktivna monetarna politika preku zgolemuvawe na referentnite kamatni 
stapki. Osven zgolemuvaweto na kamatnite stapki od Centralnata �anka na SAD, 
Anglija, Japonija2 � Evropskata �entralna �anka, trendot na zgolemuvawe na 
referentnite kamatni stapki go sledea i Centralnite �anki na Kanada, 
Avstralija, [vedska, Indija i Argentina. 

Cenite na primarnite proizvodi ostvarija porast od 23,2% na 
godi{naosnova {to vo golem del be{e predizvikano od zgolemuvaweto na cenite 
na metalitena svetskite berzi. Imeno, visok porast zabele`aa cenite na cinkot, 
bakarot inikelot. Glavnite pri~ini za zgolemuvaweto na cenite na metalite bea 
visokiot porast napobaruva~kata koja��� ja nadmina ponudata vo uslovi na 
ograni~eni i nedovolniproizvodni kapaciteti, kako i porastot na tro{ocite za 
nivno proizvodstvo iprerabotka usloven od zgolemuvaweto na cenite na energijata 
(pred �� na naftata). Visokiot porast na pobaruva~kata za metali poteknuva{e 
glavno od novonastanatite pazari odAzija, posebno od Kina {to be{e 
predizvikano od visokite stapki na porast naindustriskoto proizvodstvo. 

Prose~nite ceni na surovata nafta na svetskite berzi se zgolemija za 20,5% 
na godi{na osnova so {to prodol`i trendot na intenziven rast ��� be{e 
zapo~nat od 2003 godina. Eden od glavnite faktori za porastot na cenite na 
naftata be{e postoeweto na disparitet pome|u pobaruva~kata i ponudata, 
predizvikan od postojanoto zgolemuvawe na pobaruva~kata za nafta koe��� 
voedno koincidira{e so dinamikata narast na svetskoto proizvodstvo, 
pridru`eno so ograni~eni proizveduva~ki iprerabotuva~ki kapaciteti, kako i so 
povremena varijabilnost vo ponudata. Pritoa, najgolemo u~estvo vo svetskata 
pobaruva~ka za nafta imaa SAD, Japonija i Kina.  

Na globalno nivo vo 2006 godina, intenziven porast bele`e{e i obemot na 
svetskata trgovija na stoki i uslugi. Vo ovoj kontekst va`no e da se spomene i 
fenomenot na globalniot debalans (koj podetalno }e bide obraboten vo ovaa glava) 
me|u zemjite ��� podolg vremenski period ostvaruvaa zna~itelen suficit 
(Kina, Japonija, Singapur, Germanija, Rusija i del od zemjite izvozni~ki na nafta 
od Bliskiot Istok) i zemjite ��� imaa relativno visok deficit natekovnata 
smetka (SAD, [panija, Portugalija i Avstralija). Visokiot deficit vo SAD ne 
proizleguva{e samo od niskoto nivo na {tedewe na amerikanskata ekonomija tuku 
i od pobavnata stapka na rast vo Evropskata Unija i Japonija, pri {to izvoznata 
pobaruva~ka za amerikanski proizvodi be{e nedovolna. 

 
1.2. Makroekonomski pri~ini za pojava na globalnata finansiska kriza 

 
Makroekonomskite pri~ini {to ja uslovija pojavata na globalnata 

finansiska kriza mo`e da se podelat vo dve grupi.   
Prvata grupa se odnesuva na globalnite debalansi na tekovnite smetki  me|u 

zemjite koi��� ostvaruvaa visok deficit od edna, i onie koi��� ostvaruvaa 
suficit od druga strana. Vo toj proces na sozdavawe debalansi (dekada pred 

                                                 
2Bankata na Japonija ja zgolemi referentnata kamatna stapka, pri {to za prvpat od 2001 godina taa 
be{e povisoka od nula 
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po~etokot na krizata), se vr{e{e prelevawe na kapital od zemjite vo razvoj kon 
razvienite zemji, posebno vo SAD.  

Vtorata grupa na makroekonomski pri~ini se odnesuva na preterano dolgoto 
odr`uvawe na niski realni kamatni stapki koi��� od edna strana ja odrazuvaa 
ekspanzivnata monetarna politika na Centralnata banka na SAD, a od druga 
strana gi odrazuvaa visokite stapki na {tedewe vo zemjite izvozni~ki na kapital, 
osobeno vo Aziskite zemji vo razvoj i zemjite izvozni~ki na nafta. Ovie zemji 
baraj}i finansiski instrumenti kade {to bi gi plasirale svoite za{tedi, ja 
zgolemija pobaruva~kata za dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost izdadeni od 
razvienite zemji, na toj na~in pridonesuvaj}i za namaluvaweto na dolgoro~nite 
kamatni stapki. Niskite kamatni stapki imaa pove}ekratni efekti vklu~uvaj}i 
gi: zabrzuvaweto na kreditniot rast vo golem broj visokorazvieni zemji, brziot 
rast na cenite na nedvi`nostite i akciite i generalno prezemawe povisoki 
rizici za generirawe na povisoka zarabotka. 

 
1.2.1. Globalni debalansi na tekovnite smetki 

 
Od po~etokot na globalnata finansiska kriza, centralno mesto vo debatata 

za globalnata ekonomska sostojba be{e fenomenot na globalni debalansi odnosno 
postoewe golemi deficiti vo edni i golemi suficiti na tekovnite smetki vo 
drugi zemji3. Vo su{tina‚ globalnite debalansi ne bea nov fenomen. Imeno, vo 80- 
tite godini be{e zabele`ana kvalitativno sli~na situacija koja��� se 
karakterizira{e so golem deficit na tekovnata smetka na SAD, postojano 
finansiran od drugi zemji. Dokolku gi sporedime situaciite toga{ i sega, }e 
zabele`ime dve glavni razliki: 

• Dol`ina na traewe i golemina na deficitot: Vo sredinata na 80-tite 
godini, deficitot na tekovnata smetka na SAD dostigna golemi razmeri, 
okolu 1% od svetskiot bruto doma{en proizvod, no dol`inata na traewe i 
goleminata na deficiot bea zna~ajno poniski od onie zabele`ani vo 
godinite pred po~etokot na krizata. Poto~no, vo sredinata na 80-tite 
godini deficitot na SAD nadminuva{e 1% od svetskiot BDP vo period od 
tri godini nasproti period od 10 godini vo sega{nata „epizoda” . 

• Geografska distribucija: vo godinite pred po~etokot na krizata, deficitot 
na SAD i na drugite razvieni zemji se finansiraa glavno od zemjite vo 
razvoj, za razlika od 80-tite godini koga finansiraweto doa|a{e glavno od 
drugite razvieni zemji (Japonija kako primaren pozajmuva~). So drugi 
zborovi, globalnite debalansi od poslednata dekada bea pridru`uvani so 
masivni kapitalni prilivi od zemjite vo razvoj kon razvienite zemji, 
првенствено vo  SAD. 

 
Grafikon br.1: Bilans na tekovnite smetki na Kina, Azija, EU, SAD i zemji 
izvozni~ki na nafta, kako % od svetskiot BDP (1980-2009) 

                                                 
3 World Bank (2010) “Global imbalances before and after the global crisis” policy research working paper  no. 5354  
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 Kina  Azija  EU  SAD  Zemji izvozni~ki na nafta  Dr. zemji 

(Izvor: World Economic Outlook IMF, 2009) 

Grafikonot br. 1 koj��� dava pregled na globalnite debalansi na 
tekovnite smetki na Kina, Azija, EU, SAD i zemjite izvozni~ki na nafta vo 
period 1980-2009 godina‚ poka`uva deka deficitot na tekovnata smetka na SAD se 
zgolemuva re~isi bez prekin od 90-tite godini za da nadmine 1% od svetskiot BDP 
po 1999 godina. Svojot vrv go dostignuva vo 2005 i 2006 godina so pove}e od 1,5% od 
svetskiot BDP. Potoa deficiot na SAD e vo opa|awe, okolu 1,2% od svetskiot 
BDP vo 2008 godina i pod 1% od svetskiot BDP vo 2009 godina. 

Svetskata ekonomija pretstavuva zatvoren sistem, i deficitite na edni 
zemji mora da odgovaraat odnosno da bidat ednakvi so suficite na drugi. Vo tekot 
na docnite 90-ti godini, deficitot na SAD odgovara{e na visokite suficiti na 
Japonija i Aziskite zemji (so isklu~ok na Kina), kako i suficitot na zemjite od 
Evropskata �nija (EU) za vreme na Aziskata kriza (1996-97).  

Po 2000–tata godina, situacijata drasti~no se smeni. Dodeka SAD be{e 
zemja so najgolem deficit na tekovnata smetka vo odnos na svetskiot BDP, 
najgolemi suficiti imaa Kina i zemjite izvozni~ki na nafta.   
 
Grafikon br.2: Bilateralni salda na tekovnata smetka na SAD so tekovnite 
smetki na Kina, Japonija, EU, OPEK (1999-2008) 
 
milijardi $ 
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 Kina  Japonija  EU  OPEK  Drugi zemji 

(Izvor: Biro za Ekonomski Analizi vo SAD) 
  

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 2 kade {to se prika`ani 
bilateralnite salda na tekovnata smetka na SAD so drugite zemji, od 2005 godina 
suficitot na tekovnata smetka na Kina go nadminuva suficitot na tekovnata 
smetka na Japonija i na ostatokot od aziskite zemji, i vo tekot na 2007-2008 godina 
bilateralnoto saldo (deficit) na SAD so Kina se zgolemi i iznesuva{e okolu 40% 
od celokupniot deficit na tekovnata smetka na SAD, odnosno Kina finansira{e 
40% od deficitot na tekovnata smetka na SAD. 

Golem broj va`ni i me|usebno povrzani slu~uvawa vo globalnata ekonomija, 
vklu~uvaj}i gi i makroekonomskite pri~ini za globalnata finansiska kriza 
(zna~itelna ekspanzija na deficitot na tekovnata smetka vo SAD, impresiven 
porast vo suficitot na tekovnata smetka vo mnogu ekonomii vo razvoj i globalno 
namaluvawe vo dolgoro~nite kamatni stapki), delumno se objasnuvaat so pojavata 
na „globalna prezasitenost so za{tedi” (global saving glut). Globalnata 
prezasitenost so za{tedi e termin upotrebuvan od strana na Ben Bernanke i ja 
opi{uva situacijata vo koja��� na globalno nivo ima premnogu za{tedi vo 
odnos na mo`nostite za investirawe. Interesen aspekt na globalnata 
prezasitenost so za{tedi pretstavuva zabele`liviot presvrt vo protokot na 
krediti odnosno transformacijata na mnogu ekonomii vo razvoj (osobeno od 
isto~noaziskite ekonomii i zemjite izvozni~ki na nafta)‚ od neto kredit�� 
korisnici kon golemi neto-kreditori na me|unarodnite pazari na kapital.  

Zna~itelnata ekspanzija na deficitot na tekovnata smetka vo SAD, 
impresivniot porast vo suficitot na tekovnata smetka vo mnogu ekonomii vo 
razvoj i globalnoto namaluvawe vo dolgoro~nite kamatni stapki }e bidat predmet 
na ponatamo{no op{irno razgleduvawe. 

 
1.2.1.1. Zgolemuvawe na deficitot na tekovnata smetka vo SAD 
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Vo godinite pred po~etokot na globalnata finansiska kriza, ekonomijata 
na SAD ima{e dobri makroekonomski indikatori; rastot na ekonomskata 
aktivnost be{e na zadovolitelno nivo,  pazarot na rabotna sila be{e stabilen, a 
inflacijata dobro kontrolirana. Sepak, pri~ina za zagri`enost me|u 
ekonomistite pretstavuva{e golemiot i raste~ki deficit na tekovnata smetka na 
SAD4. 

Deficitot na tekovnata smetka na SAD, naglo se zgolemuva{e cela edna 
dekada po~nuvaj}i od poslednite godini na 90-tite godini. Pritoa od relativno 
skromni 125 milijardi $ ili 1,6% od BDP vo 1996 godina, dostigna 414 milijardi $ 
ili 4,2% od BDP vo 2000 godina, pa �� do 2004 godina koga toj se zgolemi na 640 
milijardi $ ili 5,5% od BDP. Kako rezultat na goleminata na deficitot na 
tekovnata smetka, a so cel da go finansira istiot, SAD stana neto-dol`nik na 
me|unarodnite pazari na kapital vo iznos na deficitot (640 milijardi $). 

Neposredna pri~ina za zgolemuvaweto na deficitot na tekovnata smetka vo 
SAD be{e namaluvaweto na stapkata na {tedewe vo ovaa zemja. Imeno, deficitot 
na SAD be{e rezultat na nagliot pad na stapkata na {tedewe na SAD koja��� 
vo poslednite godini be{e na nivo daleku od soodvetno�� za finansirawe na 
doma{nite investicii. Taka na primer, vo 1985 godina stapkata na doma{no 
{tedewe vo SAD iznesuva{e 18% od BDP, vo 1995 godina iznesuva{e 16% od BDP, 
a vo 2004 godina iznesuva{e pomalku od 14% od BDP. Doma{nite investicii 
koi��� ne se finansiraat od doma{noto {tedewe, mora da se finansiraat od 
kapitalnite prilivi od stranstvo. Ovaa situacija se poka`a i doka`a i vo praksa, 
odnosno ���������oto zgolemuvawe na deficitot na SAD be{e 
prosledeno so ekspanzija na neto kapitalnite prilivi od stranstvo. 

Postojat dve gledi{ta spored koi��� se objasnuva deficitot na 
tekovnata smetka na SAD. Prvoto e povrzano so trgovskiot deficit kako pri~ina 
za deficitot vo tekovnata smetka, a drugoto se odnesuva na {tedeweto, 
investiciite i me|unarodnite tekovi na kapital.  

 
1.2.1.1.1. Trgovskiot deficit kako pri~ina za zgolemuvawe na deficitot na 

tekovnata smetka vo SAD 
 

 SAD vo godinite pred po~etokot na globalnata finansiska kriza se 
soo~uva{e so zna~itelen trgovski debalans, pri {to uvozot na stoki i uslugi 
zna~itelno go nadminuva{e izvozot na stoki i uslugi. Na primer, vo 2004 godina vo 
SAD vrednosta na uvezenite stoki i uslugi iznesuva{e 1,76 trilioni $, dodeka 
vrednosta na izvezenite stoki i uslugi iznesuva{e zna~itelno pomalku‚ odnosno 
1,15 trilioni $. Reflektiraj}i go debalansot vo trgovskata razmena, pla}awata od 
SAD kon stranstvo (prvenstveno za uvezenite stoki i uslugi, no i za dozna~uvawe 
na sredstva, kamati, dividendi kon stranstvo) zna~itelno gi nadminuvaa prilivite 
koi{to SAD gi dobiva{e od stranstvo. Dokolku gi imame predvid ovie brojki, 

                                                 

4Bernanke, B. (2005) “The Global Saving Glut and the U.S.Current Account Deficit”, Updates speech given on 
March 10, 2005, at the Sandridge Lecture, Virginia Association of Economists, Richmond, Virginia 
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toga{ mo`eme da zaklu~ime deka deficitot na tekovnata smetka na SAD (640 
milijardi $ vo 2004 godina) se dol`e{e najmnogu na trgovskiot deficit ��� vo 
2004 godina iznesuva{e 618 milijardi $. 
 Koga zemjata se soo~uva so deficit na tekovnata smetka, odnosno koga 
vrednosta na izvozot i drugite pla}awa od stranstvo ne se dovolni �� da ja 
pokrijat vrednosta na uvozot i drugite pla}awa kon stranstvo, doma}instvata, 
kompaniite i dr`avata moraat razlikata da ja pozajmuvaat na me|unarodnite 
pazari na kapital.  
 Od tuka mo`eme da zaklu~ime deka vo sekoj period, deficitot na tekovnata 
smetka e ednakov na  neto zadol`uvaweto od stranstvo. 
 
1.2.1.1.2. [tedeweto i investiciite kako pri~ina za zgolemuvawe na deficitot na 

tekovnata smetka vo SAD 
 

Vtorata perspektiva od koja��� mo`eme da go analizirame zgolemuvaweto 
na deficitot na tekovnata smetka vo SAD se fokusira na me|unarodnite 
finansiski tekovi i na faktot deka vo sekoja zemja, {tedeweto i investiciite ne 
se ednakvi vo odreden period.  

Vo SAD kako i vo sekoja druga zemja, ekonomskiot rast se dol`i na 
investicii vo novi kapitalni dobra i nadgradba i zamena na stariot kapital so 
nov. Kapitalnite investicii vklu~uvaat izgradba na fabriki i delovni objekti, 
kupuvawe nova oprema, izgradba na stanovi i sl. 

Site kapitalni investicii mora da se finansiraat na odreden na~in. Vo 
zatvorena ekonomija, bez trgovija ili me|unarodni finansiski tekovi, 
finansiraweto na investiciite bi bilo celosno obezbedeno od nacionalnoto 
{tedewe.  

Po definicija, nacionalnoto {tedewe e zbir od {tedeweto na site sektori 
vo ekonomijata: {tedeweto na doma}instvata, kompaniite (profit po odano~uvawe 
koj{to ne se ispla}a vo forma na dividenda) i {tedeweto na dr`avata (buxetski 
deficit ili suficit). No, ne treba da go zanemarime faktot deka vo su{tina site 
ekonomii se otvoreni ekonomii i dobro razvienite me|unarodni pazari na kapital 
im ovozmo`uvaat na {teda~ite da pozajmuvaat na onie koi sakaat da napravat 
kapitalni investicii ne samo vo nivnata zemja tuku vo koja bilo zemja. Ako zememe 
predvid deka {tedeweto mo`e da gi pomine me|unarodnite granici, doma{nite 
kapitalni investicii i doma{noto {tedewe na edna zemja ne mora da bidat 
ednakvi vo sekoj period. Dokolku {tedeweto na zemjata gi nadminuva investiciite 
za vreme na odreden period, razlikata pretstavuva vi{ok za{teda {to mo`e da se 
pozajmuva na me|unarodnite pazari na kapital. So istata logika, ako {tedeweto na 
zemjata e pomalo od iznosot koj{to e potreben da se finansiraat doma{nite 
investicii, zemjata mo`e da go zatvori toj jaz so pozajmuvawe od stranstvo. 

Vo SAD, stapkata na nacionalno {tedewe pred po~etokot na globalnata 
finansiska kriza be{e mnogu nisko i daleku od dovolno za da gi finansira 
kapitalnite investicii. Nu`no be{e ovoj kusok da se nadoknadi so neto 
pozajmuvawe od stranstvo, vo su{tina preku upotreba na stranskite za{tedi vo 
finansirawe na doma{noto {tedewe.  
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So ogled na toa deka deficitot na tekovnata smetka e ednakov na neto-
iznosot {to edna zemja go pozajmuva od stranstvo vo odreden period (prva 
perspektiva), i deka neto pozajmuvaweto od stranstvo e ednakvo na vi{okot 
kapitalni investicii nad doma{noto {tedewe od druga strana (vtora 
perspektiva), mo`eme da zaklu~ime deka deficitot na tekovnata smetka na edna 
zemja e ednakov na vi{okot na investiciite na ���  zemja nad nivoto na 
nejzinoto {tedewe. 

 
1.2.1.2. Zgolemuvawe na suficitot na tekovnite smetki vo ekonomiite vo razvoj 
 

Na globalno nivo, nacionalnite deficiti i suficiti mora da se 
izbalansirani, taka {to zemjite koi{to imaat deficiti vo tekovnata smetka 
mo`e da soberat sredstva odnosno da se pojavat kako pozajmuva~i na me|unarodniot 
pazar na kapital, samo do stepen do koj{to zemjite koi{to ostvaruvaat suficit na 
tekovnata smetka mo`e da im gi obezbedat odnosno pozajmat tie sredstva. Soglasno 
na toa, ne e iznenaduva~k� {to pro{iruvaweto na deficitot na tekovnata smetka 
vo SAD pred po~etokot na krizata be{e povrzano so zgolemuvawe vo suficitite 
na tekovnite smetki vo ostatokot od svetot.  

 
Tabela br.1: Sostojba na tekovni smetki na visokorazvienite zemji i zemjite vo 
razvoj (1996, 2000, 2004-2006) 

(site iznosi se vo milijardi $) 
Zemja ili region 1996 2000 2004 2005 2006 
Visoko razvieni zemji 31.1 -304.7 -296.5 -502.5 -607.3
SAD -124.8 -417.4 -640.2 -754.8 -811.5
Japonija 65.7 119.6 172.1 165.7 170.4

  

Evro zona 77.3 -37.0 115.0 22.2 -11.1
Francija 23.4 22.3 10.5 -19.5 -28.3
Germanija -14.0 -32.6 118.0 128.4 146.4
Italija 36.8 -6.2 -15.5 -28.4 -41.6
[panija -1.4 -23.1 -54.9 -83.0 -108.0
         
Drugi 12.9 30.0 56.6 64.4 45.0
Avstralija -15.4 -14.9 -38.5 -41.2 -40.9
Kanada 3.4 19.7 21.3 26.3 21.5
[vajcarija 22.0 30.7 50.4 61.4 69.8
Velika Britanija -10.5 -37.6 -35.4 -53.7 -88.3

  

Zabele{ka: 
Visoko razvieni zemji bez 

SAD 
155.9 112.7 343.7 252.3 204.2 
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Zemji vo razvoj -82.8 124.7 296.5 507.9 643.2
Azija -40.2 77.0 172.4 245.1 352.1
Kina 7.2 20.5 68.7 160.8 249.9
Hong Kong -4.0 7.0 15.7 20.3 20.6
Koreja -23.1 12.3 28.2 15.0 6.1
Tajvan 10.9 8.9 18.5 16.0 24.7
Tajland -14.4 9.3 2.8 -7.9 3.2

  

Latinska Amerika -39.1 -48.1 20.4 34.6 48.7
Argentina -6.8 -9.0 3.2 3.5 5.2
Brazil -23.5 -24.2 11.7 14.2 13.6
Meksiko -2.5 -18.7 -6.7 -4.9 -1.5

  

Sreden istok 15.1 72.1 99.2 189.0 212.4
Afrika -5.2 7.2 0.6 14.6 19.9
Isto~na Evropa -18.5 -31.8 -58.6 -63.2 -88.9
Biv{i sovetski sojuz 5.2 48.3 62.6 87.7 99.0
         

Zabele{ka: Aziski zemji vo 
razvoj bez Kina 

-47.4 56.5 103.7 84.3 102.2 

         
Statisti~ko otstapuvawe -51.6 -180.0 0.0 5.4 35.9

(Izvor: Podatocite za SAD- Biro za Ekonomski Analizi, podatocite za drugite zemji - IMF, 
World Economic Outlook, April 2007) 

Od tabelata br.1 mo`e da gi vidime sostojbite na tekovnite smetki za 
razli~ni zemji i regioni vo odredeni godini pred po~etokot na krizata. Ona {to e 
iznenaduva~k� vo ramki na istoriskite modeli, e deka pogolemiot del od 
zgolemuvaweto na suficitite na tekovnite smetki vo periodot pred po~etokot na 
krizata be{e zabele`ano vo zemjite vo razvoj vo sporedba so razvienite zemji. 

Agregatnata sostojba na tekovnite smetki na visokorazvienite zemji (bez 
SAD)‚ zabele`uva zgolemuvawe pome|u 1996 i 2004 godina za pomalku od 200 
milijardi $. Najgolemiot del od ova zgolemuvawe se dol`i na zgolemuvaweto na 
sostojbata na tekovna smetka na Japonija (suficit vo iznos od 65,7 milijardi $ vo 
1996 godina na 172,1 milijardi $ vo 2004 godina); agregatnata sostojba na tekovnite 
smetki na zemjite ~lenki na evrozonata se zgolemi nezna~itelno (od suficit vo 
iznos od 77,3 milijardi $ vo 1996 godina na 115 milijardi $ vo 2004 godina). Za 
sporedba, agregatnata sostojba na tekovnata smetka na zemjite vo razvoj premina od 
deficit od okolu 80 milijardi $ vo 1996 godina, kon suficit od okolu 300 
milijardi $ vo 2004 godina odnosno zgolemuvawe od 380 milijardi $. 

 
1.2.1.2.1. Pri~ini za zgolemuvawe na suficitot na tekovnite smetki na 

ekonomiite vo razvoj 
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Glavnata pri~ina za promena vo sostojbata na tekovnata smetka na zemjite vo 
razvoj bea seriite na finansiski krizi koi{to ovie zemji gi iskusija vo 90-tite, a 
nekoi od niv i na po~etokot na noviot milenium. Vo sredinata na 90-tite godini, 
najgolem del od zemjite vo razvoj bea neto uvoznici na kapital. Kako {to mo`e da 
se zabele`i od tabelata br. 1, aziskite zemji vo razvoj i Latinska Amerika vo 1996 
godina se pojavija kako neto-pozajmuva~i (80 milijardi $) na me|unarodnite pazari 
na kapital. Ovie kapitalni prilivi ne bea sekoga{ produktivno upotrebeni. Vo 
nekoi slu~ai, na primer, vladite na zemjite vo razvoj se zadol`uvaa za da ja 
izbegnat potrebnata fiskalna konsolidacija. Vo drugi slu~ai pak, 
netransparentnite i lo{o upravuvani banakarski sistemi ne uspevaa da gi 
alociraat ovie sredstva kon onie investicii i proekti {to  obezbeduvaa povisoki 
prinosi.  

Zagubata na doverbata kon  kreditorite, zaedno so drugi faktori kako na 
primer‚ precenetiot devizen kurs i dolgot koj{to be{e kratkoro~en i 
denominiran vo stranski valuti, na kraj kulminira{e vo bolni finansiski krizi. 
Kako primeri mo`eme da gi spomneme krizite so koi{to se soo~ija: Meksiko od 
1994 godina, brojni isto~no aziski zemji vo periodot od 1997-98, Rusija vo 1998 
godina, Brazil vo 1999 godina i Argentina vo 2002 godina. Efektite od ovie krizi 
se gledaa preku brziot i nenadeen odliv na kapital, deprecijacija na valutite, 
naglo opa|awe na cenite na akciite, oslabeni bankarski sistemi i recesija. 

Kako odgovor na ovie krizi, ekonomiite vo razvoj ili izbraa ili bea 
prinudeni kon novi strategii za upravuvawe so kapitalnite tekovi. Generalno, 
ovie strategii vklu~uvaa premin od neto-uvoznici na kapital kon neto-izvoznici 
na kapital. Na primer, kako odgovor na nestabilnosta na kapitalnite tekovi i 
devizniot kurs, nekoi od Isto~no Aziskite zemji kako Korea i Tajland, zapo~naa 
da akumuliraat golemi koli~ini na devizni rezervi i prodol`ija da go pravat toa, 
duri i koga ograni~uvawata koi{to bea nametnati kako rezultat na zastojot na 
kapitalnite prilivi od globalnite finansiski pazari bea relaksirani. 
Zgolemuvawata na deviznite rezervi, neophodno vklu~uvaa premin kon suficit vo 
tekovnite smetki na zemjite, zgolemuvawe na bruto kapitalnite prilivi, 
namaluvawe na bruto privatnite kapitalni odlivi ili pak kombinacija od ovie 
elementi. Kako {to mo`e da vidime od tabelata br. 1, isto~noaziskite zemji 
ostvaruvaa suficit na tekovnite smetki koi{to bea va`en izvor na akumulacija 
na deviznite rezervi. 

Zemjite od regionot (osobeno Kina) koi{to gi izbegnaa najlo{ite efekti 
od krizata, no i ponatamu bea zagri`eni za potencijalnite idni krizi, isto taka 
akumuliraa devizni rezervi {to se upotrebuvaa kako za{tita od potencijalni 
kapitalni odlivi. Dopolnitelno, rezervite bea akumulirani kako rezultat na 
intervencii na devizniot pazar‚ nameneti da stimuliraat izvozno orientiran rast 
so spre~uvawe na aprecijacija na deviznite kursevi.  

Drug faktor {to pridonesuva{e za premin kon suficit na tekovnite 
smetki me|u ovie zemji be{e ostriot porast na cenata na naftata. Suficitite na 
tekovnite smetki na zemjite izvozni~ki na nafta, no i na Rusija, Nigerija i 
Venecuela se zgolemuvaa kako {to se zgolemuvaa prihodite od nafta. Kako {to 
mo`e da se vidi i od tabelata, suficitite na tekovnite smetki na zemjite od 
Sredniot istok porasnaa pove}e od 80 milijardi pome|u 1996 i 2004 godina, a so 
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porastot na cenata na naftata, suficitot prodol`i da raste u{te pove}e vo 2005 i 
2006 godina.   

Nastanite od sredinata na 90-tite godini dovedoa do golema promena vo 
sostojbite na tekovnite smetki na ekonomiite vo razvoj, odnosno mnogu od zemjite 
vo razvoj stanaa golemi neto-kreditori na me|unarodnite finansiski pazari. Kako 
{to ovie zemji preminuvaa od neto-dol`nici kon neto-kreditori, tie zapo~naa da 
gi pla}aat svoite me|unarodni dolgovi i da se steknuvaat so sredstva od 
visokorazvienite ekonomii.  

Preminot od deficit kon suficit vo tekovnite smetki na pazarnite 
ekonomii vo razvoj vo nabquduvaniot period‚ vo golema merka ja reflektira{e 
zgolemenata stapka na {tedewe, pove}e otkolku namaluvaweto na stapkata na 
kapitalni investicii. Kako i da e, promenata vo modelite na {tedewe i 
investirawe se razlikuvaat po zemji i regioni. Na primer, kaj aziskite zemji (bez 
Kina), preminot kon suficit me|u 1996 i 2004 godina se dol`i na namaluvaweto na 
stapkata na doma{nite investicii. Vo Kina pak, stapkata i na {tedewe i na 
investicii porasnaa, no stapkata na {tedewe porasna pove}e od stapkata na 
investicii vodej}i kon zgolemuvawe na suficitot na tekovnata smetka od okolu 60 
milijardi $. 

 
1.2.2. Globalen trend na niski realni kamatni stapki 
 

Pred po~etokot na krizata, realnite kamatni stapki na globalno nivo imaa 
nadolen trend zemaj}i ja predvid nivnata najvisoka to~ka (vrv) vo ranite 80-ti 
godini.   

 
 
 

Grafikon br.3: Realni kamatni stapki na 5 godi{ni dr`avni obvrznici vo Kanada, 
SAD, V.Britanija, Japonija, Germanija, Italija i Francija (1971-2005) 

 
Kanada SAD  Velika Britanija Japonija Germanija Italija  Francija 

(Izvor: Banka za me|unarodni poramnuvawa (BIS), MMF (IMF), Centralna banka na Kanada) 
 
Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 3, dolgoro~nite realni 

kamatni stapki pred po~etokot na krizata bea namaleni na nivo, nezabele`ano od 
70-tite godini.  

Glavnite pri~ini za dvi`eweto na realnite kamatni stapki mo`at da se 
podelat vo tri grupi: 
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• Ulogata na monetarnata politika. Vospostavenata monetarna politika vo 
tekot na podolg period, mo`e da go namali nivoto na dolgoro~nite kamatni 
stapki preku nejzinoto vlijanie vrz inflaciskite o~ekuvawa i nejzinoto 
vlijanie na o~ekuvanoto nivo na kratkoro~ni kamatni stapki‚ vo soglasnost 
so stabilna inflacija i ekonomski rast na nivo na potencijalniot.  

• Promenata na stapkite na {tedewe i investicii odnosno zna~itelen premin 
kon povisoko neto {tedewe vo novoindustrijaliziranite aziski ekonomii i 
pazarni ekonomii po~nuvaj}i od docnite 90-ti godini. 

• Promena na investitorskite preferencii za vlo`uvawe vo finansiski 
instrumenti; Portfolio tekovite povrzani so akumulacijata na rezervi 
pome|u zemjite vo razvoj (Azija, osobeno vo Kina) i zemjite izvozni~ki na 
nafta, sozdade osobeno golema pobaruva~ka za amerikanski dr`avni 
obvrznici vo periodot po 2002 godina – period na raste~ki globalni 
debalansi na tekovnite smetki. Paralelno so toa, vo zemjite ~lenki na 
OECD (OECD - Organization for economic cooperation and development), generalno 
dojde do promena na percepcijata na rizikot na finansiskite pazari, 
predizvikana od berzanskiot krah od edna strana‚ i stareeweto na 
naselenieto od druga kako rezultat na {to se pojavi zgolemena preferencija 
za obvrznici nasproti akcii.  
 

1.2.2.1. Ulogata na monetarnata politika 
 

Vo normalni okolnosti, preku monetarnata politika mo`e da se vlijae na 
kratkoro~nite i dolgoro~nite kamatni stapki. Prvite se va`ni za bankarskiot 
sistem, a vtorite za uslovite pod koi{to doma}instvata i firmite pozajmuvaat od 
bankite. Teoretski, centralnata banka koja{to ima kredibilitet mo`e da ja 
stabilizira ekonomijata so relativno mali promeni vo referentnata kamatna 
stapka, s� dodeka signalite za idnoto dvi`ewe na kratkoro~nite kamatni stapki 
gi dvi`at dolgoro~nite pazarno orientirani kamatni stapki vo soodvetna nasoka. 
Pritoa, zategnuvaweto na monetarnata politika preku zgolemuvawe na 
kratkoro~nite kamatni stapki, normalno bi rezultiralo vo povisoki stapki na 
prinos. Od taa gledna to~ka, ne{to zbunuva~ki se slu~i koga Centralnata banka na 
SAD zapo~na da vodi porestriktivna monetarna politika od juni 2004 godina. 
Imeno, dolgoro~nite kamatni stapki ne go sledea trendot na zgolemuvawe koj{to 
be{e evidenten za kratkoro~nite kamatni stapki. Finalniot rezultat be{e, niski 
dolgoro~ni kamatni stapki koi{to go napravija zadol`uvaweto atraktivno za 
doma}instvata i firmite. 
 
Grafikon br.4: Kratkoro~ni i dolgoro~ni kamatni stapki vo SAD (1999-2010) 
(%) 
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recesii vo SAD  Prinos na korporativna obvrznica (AAA)  10-godi{na dr`avna 

obvrznica Referentna kamatna stapka  30-godi{na stapka na hipotekaren zaem 
(Izvor: Centralnata �anka na SAD - Federal Reserve System, FED)  
 

Na grafikon br. 4 se prika`ani dvi`ewata na referentnata stapka na SAD 
i nekoi od dolgoro~nite kamatni stapki vo periodot 1999-2010 godina. Kako {to 
mo`e da zabele`ime, stapkite na prinos na obvrznicite se niski dokolku gi 
sporedime so kratkoro~nite kamatni stapki.  

Imeno, kratkoro~nite i dolgoro~nite kamatni stapki, na promenite na 
monetarnata politika na SAD reagiraa razli~no vo sporedba so prethodnite 
periodi. Imeno, vo periodot 2001-2002 godina za vreme na krizata vo SAD koga 
Centralnata banka vo SAD ja olabavuva{e monetarnata politika, stapkite na 
prinos na obvrznicite se namaluvaa paralelno so namaluvaweto na referentnata 
kamatna stapka. Iako od 2004 godina, Centralnata banka na SAD zapo~na so 
vodewe porestriktivna monetarna politika, vo fevruari 2006 godina, stapkite na 
prinos na obvrznicite s� u{te gi imaa pribli`no istite stapki na prinos kako 
na po~etokot na monetarnoto zategnuvawe od 2004 godina, a referentnata kamatna 
stapka be{e zgolemena za okolu 3½procentni poeni za periodot 2004-2006 godina. 

 
1.2.2.1.1. Monetarnata politika na SAD pred po~etokot na krizata 

 
Amerikanskata ekonomija be{e vo recesija vo periodot pome|u mart i 

noemvri 2001 godina – (dot- com kriza).  �otoa sledea teroristi~kite napadi od 11 
septemvri 2001 godina, serija korporativni skandali od 2002 godina i invazijata 
na Irak od 2003 godina. Vo januari 2001 godina, so oslabuvaweto na ekonomijata (po 
pukaweto na dot com meurot), Centralnata banka na SAD zapo~na da ja olabavuva 
monetarnata politika. Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 4, vo 2001 
godina Centralnata banka na SAD ja namali referentnata stapka od 6,25% (na 
po~etokot na 2001 godina) do 1,75% (na krajot na 2001 godina). Kamatnite stapki 
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iako so pozabaveno tempo‚ go prodol`ija nadolniot trend i vo 2002 i 2003 godina 
pri {to na 25 juni 2003 godina referentnata stapka na SAD dostigna 1%. Ova 
nevoobi~aeno nisko nivo na referentnata kamatna stapka ostana do 24 juni 2004 
godina.  

Odr`uvaweto na niski nominalni kamatni stapki vo toj period od strana na 
Centralnata banka na SAD‚ be{e motivirano od slednoto: 

• Prvo, iako recesijata tehni~ki zavr{i pri krajot na 2001 godina, 
zakrepnuvaweto na ekonomijata be{e prili~no slabo, proprateno so gubewe 
na rabotni mesta, odnosno zgolemuvawe na stapkata na nevrabotenost do 
vtorata polovina na 2003 godina. Realniot BDP porasna vo prosek nad 2% vo 
2002 godina i vo prvata polovina od 2003 godina. Taa stapka na rast na BDP 
ne be{e dovolna da go zapre kontinuiranoto zgolemuvawe na stapkata na 
nevrabotenost koja{to go dostigna svojot vrv od nad 6% vo prvata polovina 
od 2003 godina; 

• Vtoro, monetarnata politika ja odrazuva{e pretpazlivosta na Centralnata 
banka na SAD vo pogled na mo`noto nesakano namaluvawe na stapkata na 
inflacija. Imaj}i go predvid bolnoto iskustvo na Japonija, politi~arite i 
ekonomistite bea zagri`eni deka postoe~kata stapka na inflacija mo`e da 
premine vo deflacija i kako posledica na toa referentnata stapka da 
dostigne najnisko grani~no nivo od nula limitiraj}i go na toj na~in 
prostorot za ponatamo{no monetarno olabavuvawe. 
Voo~enata opasnost be{e deka Centralnata banka na SAD (FED) }e bide 

pri������ da ja namali referenatnata stapka na nula. So cel da go izbegne 
ova, FED zapo~na so „vodewe odnapred” (“forward guidance”) {to zna~i 
signalizirawe za idnata nasoka na referentnata kamatna stapka kako na~in za 
stabilizirawe na srednoro~nite i dolgoro~nite o~ekuvawa. Vo konkretniot 
slu~aj‚ FED objavuva{e deka }e prodol`i so sproveduvawe ekspanzivna monetarna 
politika za podolg vremenski period, so cel da gi zacvrsti o~ekuvawata za 
umerena stapka na inflacija5. Kako {to deflacionite rizici po~naa da bledneat 
i zapo~na ekonomskoto zakrepnuvawe, FED premina kon zategnuvawe na 
monetarnata politika. Po~nuvaj}i od juni 2004 godina, FED ja zgolemuva{e 
kamatnata stapka postepeno s� do juni 2006 godina koga ja dostigna svojata 
najvisoka to~ka‚ odnosno 5,25%. 

Argumentite se deka prodol`eniot period na niski kamatni stapki pome|u 
juni 2003 i juni 2004 godina, po koj{to slede{e period na naglo poka~uvawe na 
kamatnata stapka e direktno ili indirektno odgovoren za krizata odnosno 
kamatnite stapka bea „premnogu niski, premnogu dolgo” (too low, for too long). 
Niskite kamatni stapki pridonesoa za meurot na pazarot na nedvi`nosti i krajno 
destabilizirawe na ekonomijata6. 

 
1.2.2.1.1.1. Evaluacija na monetarnata politika na SAD (Tejlorovo pravilo) 
 
                                                 
5 Bernanke, B. (2010) “Monetary policy and the housing bubble”, Speech at At the Annual Meeting of the American 
Economic Association, Atlanta, Georgia 
6Taylor, J.(2007) "Housing and monetary policy," Proceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City, pages 463-
476 
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Iako monetarnoto olabavuvawe vo tekot na 2002 i narednite godini be{e 
opravdano zemaj}i gi predvid makroekonomskite uslovi, sepak se postavuva 
pra{aweto dali monetarnoto olabavuvawe bilo so pogolem intenzitet otkolku 
potrebniot7. 

Pristapot koj{to e na{iroko upotrebuvan od mnogumina koi go postavuvaa 
ova pra{awe se sostoi vo sporedba na politikata koja{to se vodi od strana na 
FED vo odreden period‚ so preporakite vo odnos na visinata na referentnata 
stapka koi{to se dobivaat‚ odnosno se izvedeni od takanare~enoto Tejlorovo 
pravilo (Taylor rule), razvieno od Xon Tejlor. 

Poznatoto Tejlorovo pravilo go povrzuva odreduvaweto na referentnata 
kamatna stapka od strana na FED so dva faktora: 

• Otstapuvaweto (vo procentni poeni), na postoe~kata stapka na inflacija od 
stapkata na inflacija koja{to voedno pretstavuva cel na podolg rok na 
kreatorite na monetarnata politika; 

• Takanare~eniot proizvodstven jaz, definiran kako procentualna promena 
pome|u tekovniot BDP  i „normalnoto” ili „potencijalno” nivo na BDP. 
Izrazeno vo simboli toa bi bilo pretstaveno na sledniot na~in: 

 

 
kade {to:  

 it e propi{anata vrednost na referentnata kamatna stapka za odreden 
vremenski period t; 

  pretstavuva devijacija na aktuelnata stapka na inflacija  od 

neziniot target   za odreden vremenski period t; 

  e  „proizvodstven jaz” koj{to pretstavuva devijacija na aktuelniot 

realen BDP  od potencijalniot BDP  za odreden vremenski period t ; 
 
 Parametrite  i  se pozitivni broevi koi{to opi{uvaat kolku silno 

referentnata kamatna stapka treba da odgovori na devijaciite na 
inflacijata od nejziniot target‚ i na devijaciite na BDP od 
potencijalniot BDP. 
Soglasno Tejlorovoto pravilo, referentnata kamatna stapka treba da bide 

povisoka, koga stapkata na inflacija e nad nejziniot target‚ odnosno >0, 

ili koga BDP e nad negoviot potencijal‚ odnosno >0. Imeno Tejlor‚ 
dolg�ro��� ja procenuva realnata vrednost na referentnata kamatna stapka od 
okolu 2%. Soglasno toa, ravenkata od Tejlorovoto pravilo poka`uva deka koga 
inflacijata i BDP se ednakvi so nivnite targeti, referentnata kamatna stapka 
(nominalna) treba da bide ednakva na 2 plus stapkata na inflacija. Ekvivalentno 

                                                 
7Bernanke,B. (2010) “Monetary policy and the housing bubble”, Speech at At the Annual Meeting of the American 
Economic Association, Atlanta, Georgia 
 



34 
 

na toa, koga stapkata na inflacija i BDP-to se ednakvi na nivnite targeti, 
realnata vrednost na referentnata kamatna stapka treba da bide ednakva na 2%.  

Pri voveduvawe na negovoto pravilo, Tejlor predlaga parametrite „a” i „b” 
da se ednakvi na 0,58. Taka na primer, soglasno Tejlorovoto pravilo, dokolku BDP-
to se zgolemi �� 1% sporedeno so negoviot potencijal (pod pretpostavka ���� 
s� drugo e ednakvo), FED bi trebalo da ja zgolemi referentnata kamatna stapka za 
0,5%‚ odnosno za 50 bazi~ni poeni. 
 
Grafikon br.5: Referentnata stapka na SAD i preporakite soglasno Tejlorovoto 
pravilo (2000kv. 1 – 2009kv. 1) 

 
 

 aktuelna referentna stapka na SAD  referentna stapka soglasno Tejlorovoto pravilo 
(Izvor: Centralna бanka na SAD)  

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 5, dokolku se sporedat 
aktuelnata referentna stapka na SAD i referentnata stapka koja{to soglasno 
Tejlorovoto pravilo bi bila najoptimalna, mo`e da se zaklu~i deka monetarnata 
politika bila premnogu labava vo periodot od 2002 �� 2006 godina. Imeno, na 
grafikonot jasno se gleda deka vo periodot od 2002 do 2006 godina, aktuelnata 
referentna kamatna stapka e pod vrednosta {to bi trebalo da bide soglasno 
Tejlorovoto pravilo, vo prosek za okolu 200 bazi~ni poeni9.  

Sepak, postojat golem broj pri~ini poradi koi{to gorenavedeniot zaklu~ok 
e daleku od opravdan. 

Kako prvo, ima zna~itelno nesoglasuvawe pome|u ekonomistite za dvete 
„sostojki” (inflacijata i proizvodstveniot jaz) koi{to se vklu~eni vo 
Tejlorovoto pravilo vo odnos na toa na koj na~in }e bidat izmereni.  

Na primer, vo odnos na inflacijata, dali }e bide merena preku indeksot na 
potro{uva~ki ceni, bazi~nata inflacija, o~ekuvanata ili pak tekovnata stapka na 
inflacija; ili pak {to }e bide merka na proizvodstveniot jaz, dali }e se bazira na 

                                                 
8Taylor, J. (1993) “Discretion versus Policy Rules in Practice,” Carnegie-RochesterConference 
Series on Public Policy, vol. 39 (December), pp. 195-214 
9Taylor, J. (2007) “Housing and Monetary Policy,” NBER Working Paper Series13682 
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marginalnite tro{oci, stapkata na nevrabotenost ili pak drugi vrednosti 
koi{to bi trebalo dopolnitelno da se vklu~at vo Tejlorovoto pravilo.  

Isto taka, nekoi emp�ri�ki dokazi i simulacii poka`uvaat deka 
reakcijata na monetarnata politikata na proizvodstveniot jaz daden preku 
parametarot „b”  vo Tejlorovoto pravilo, bi trebalo da bide povisoka od 
vrednosta (0,5) originalno definirana od strana na Tejlor10. Vo vakov slu~aj‚ 
povisoka vrednost na parametarot „b” vodi kon toa‚ Tejlorovoto pravilo da 
prepora~uva poniski referentni kamatni stapki za vreme na recesija. 

Nedostatokot na zaemna soglasnost me|u ekonomistite vo vrska so ovie 
merki, pretstavuva odraz na te{kotijata vo to~noto merewe na istite. 

Ovoj pristap e predmet na mnogu ograni~uvawa, a dopolnitelno, 
ednostavnite pravila nu`no izostavuvaat mnogu faktori koi{to mo`at da bidat 
relevantni pri konstruiraweto na efektivna politika vo odreden period. 

Kako rezultat na toa, ova i vakvite sli~ni pravila treba da se zemaat 
predvid samo kako nasoki, a ne kako zamena za celosna analiza na politikite 
koi{to se donesuvaat. 
 
1.2.2.2. [tedewe i investicii na globalno nivo 
 

Na globalno nivo, niskite realni kamatni stapki mo`e da se objasnat so 
vi{okot na {tedewe vo odnos na investiciite vo svetski ramki. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafikon br.6:Stapka na {tedewe na globalno nivo (1990-2010) 
(% od  
svetskiot  
BDP) 

                                                 
10Bernanke, B. (2010) “Monetary policy and the housing bubble”, speech at At the Annual Meeting 
of the American Economic Association, Atlanta, Georgia 
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(Izvor: IMF, World economic outlook 2010) 
 
 Kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonot br. 6, po~nuvaj}i od 2002 
godina, dojde do naglo zgolemuvawe na stapkata na globalno {tedewe - od 20,5% vo 
2002 godina‚ dostigna 24,5% vo 2007 godina. Zgolemuvaweto na stapkata na {tedewe 
be{e kako rezultat na: 

• raste~kite stapki na {tedewe vo aziskite zemji vo razvoj, vklu~itelno i 
Kina; 

• raste~kite stapki na {tedewe na zemjite izvozni~ki na nafta kako rezultat 
na nagloto zgolemuvawe na cenite na energijata i trgovskite stoki. 
Vo globalnata ekonomija, zgolemuvaweto na stapkata na {tedewe na 

globalno nivo bez ogled od kade poteknuva‚ doveduva do namaluvawe na realnite 
kamatni stapki na globalno nivo. 
 
1.2.2.2.1. Debalans pome|u {tedeweto i investiciite 
 

Zna~ajnite debalansi vo {tedeweto i investiciite se pojavija po 2000-tata 
godina i se reflektiraa vo zgolemeni debalansi na tekovnite smetki vo ramki na 
glavnite svetski ekonomii. Od edna strana dojde do zgolemuvawe na deficitot na 
tekovnata smetka vo SAD, a od druga strana do zgolemuvawe na suficitite na 
tekovnite smetki na isto~noaziskite zemji vo razvoj (osobeno na Kina) i zemjite 
izvozni~ki na nafta od �redniot �stok.  

Dve tretini od zgolemuvaweto na deficitot na tekovnata smetka na SAD od 
1997 godina koga posleden pat be{e pod 3% od BDP, be{e uramnote`en so 
povisokite suficiti na tekovnite smetka na aziskite zemji (glavno od Kina) i 
zemjite izvozni~ki na nafta. Od druga strana, debalansite vo {tedeweto i 
investiciite bea pri~ina za t.n. „globalna prezasitenost so za{tedi” (global 
saving glut) vo zemjite vo razvoj, {to predizvika zna~itelno zgolemeni neto-
prilivi na kapital od zemjite vo razvoj kon razvienite zemji, so SAD kako glaven 
primatel na ovie prilivi. Gledano kako celina, zemjite vo razvoj preminaa od 
neto-dol`nici na finansiskite pazari kon golemi neto-kreditori. 
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Zemaj}i predvid deka suficitot na tekovnata smetka na edna zemja e 
identi~en na razlikata pome|u {tedeweto i investiciite, dokolku gi sledime 
trendovite na dvi`ewe na ovie varijabli po zemji za odreden period, }e gi vidime 
izvorite odnosno pri~inite od kade {to poteknuvaat prethodno spomenatite 
nadvore{ni debalansi. 
 
Grafikon br.7: Stapki na {tedewe i investirawe vo SAD, Kina, EU, Japonija, 
Azija, zemji izvozni~ki na nafta, kako % od BDP, (1990-2008) 
 
                               SAD         Kina 

 
 

 stapka na {tedewe  stapka na investicii 
 

         Evropska Уnija     Japonija 

 
 

 stapka na {tedewe  stapka na investicii 
 
          Azija (bez Kina, so Japonija)            Zemji izvozni~ki na nafta 

 
 

 stapka na {tedewe  stapka na investicii 
(Izvor:IMF, World Development Indicators and World Economic Outlook, 2008) 
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 Grafikonot br. 7 ni dava pregled na trendot na dvi`ewe na stapkite na 
{tedewe i stapkite na investicii (kako % od BDP) po oddelni zemji za period od 
1990 do 2008 godina. 
 Vo slu~ajot na SAD, najvpe~atliv e neprekinatiot pad na stapkata na 
{tedewe po 1997 godina, so zabrzuvawe na tempoto od 2006 godina. Kako rezultat na 
toa, vo 2008 godina stapkata na {tedewe vo SAD go dostigna nejzinoto najnisko 
nivo vo poslednite dve dekadi, odnosno celi sedum procentni poeni pod nejzinata 
vrednost od 1990 godina. Ova be{e refleksija na namaluvaweto na stapkata na 
javnoto {tedewe od edna strana kako rezultat na ekspanzivnata fiskalna politika 
i namaluvaweto na stapkata na privatnoto {tedewe koe{to be{e olesneto od 
finansiskite inovacii i olesnetiot pristap do potro{uva~ki krediti. Od druga 
strana, stapkata na investicii slede{e cikli~na {ema pri {to najvisokite 
vrednosti gi dostigna vo 1999 i 2006 godina. Sporedbata na trendovite na dvi`ewe 
na stapkite na {tedewe i investicii ni poka`uva deka od krajot na 1990-tite do 
2003 godina, namaluvaweto na stapkata na {tedewe be{e glavnata pri~ina za 
zgolemuvawe na deficitot na tekovnata smetka na SAD, a vo godinite po toa, 
trendot na dvi`ewe na saldoto na tekovnata smetka be{e pod vlijanie na stapkata 
na investicii koja{to se zgolemuva{e do 2006 godina, a potoa ima{e nadolen 
trend.  
 Niskite stapki na {tedewe vo SAD se vo sprotivnost so zabele`anata 
ekstremno visoka stapka na {tedewe vo Kina koja{to vo periodot 2006-2008 godina 
dostigna i 50% od BDP. Od grafikonot br. 7 na koj{to se pretstaveni stapkite na 
{tedewe i investicii vo Kina, jasno se gleda deka od 2000-tata godina i stapkata 
na {tedewe i stapkata na investicii rastat, no stapkata na {tedewe bele`i pobrz 
rast. Zgolemuvaweto na stapkata na vkupnoto {tedewe se dol`i na zgolemuvaweto 
na korporativnoto {tedewe koe{to vo poslednite godini iznesuva{e okolu 20% 
od BDP, iako i {tedeweto na doma}instvata bele`e{e rast11. Mnogu analiti~ari 
go povrzuvaat visokoto nivo na korporativno {tedewe vo Kina so slaboto 
korporativno upravuvawe na golemite pretprijatija koi{to imaa pravo da gi 
zadr`at nivnite profiti so fiskalnata reforma od 1994 godina. Vo sekoj slu~aj, 
rezultatot be{e ogromno zgolemuvawe na suficitot na tekovnata smetka na Kina, 
{to vo 2007 godina dostigna 10% od BDP12. 
 Vo visokorazvienite zemji (so isklu~ok na SAD), stapkite na {tedewe i 
investicii bea podlo`ni samo na relativno umereni promeni. Vo zemjite ~lenki 
na Evropska���nija, nezna~itelniot opa|a~ki trend vo stapkata na {tedewe vo 
tekot na poslednata dekada vode{e do postepeno namaluvawe na deficitot na 
tekovnata smetka, i najposle dvi`ewe vo sprotiven pravec odnosno suficit na 
tekovnata smetka na zemjite ~lenki na Evropska Unija. Vo Japonija, stapkata na 
{tedewe i stapkata na investicii imaa nadolen trend vo tekot na 1990-tite 
godini, no tie ostanaa prili~no stabilni vo poslednata decenija koga tekovnata 
smetka bele`e{e umeren suficit. 
 Trendovite na {tedewe i investirawe vo visokorazvienite ekonomii se vo 
sprotivnost so onie zabele`ani vo aziskite zemji i zemjite izvozni~ki na nafta.  
                                                 
11Prasad, E. (2009) “Rebalancing growth in Asia”, IZA discussion paper 4298; Kuijs L (2006): “China in the future: 
a large net saver or net borrower?”, Mimeo, World Bank 
12Kuijs, L. (2005) “Investment and savings in China” World Bank Policy Research Working Paper No. 3633 
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 Kaj aziskite zemji i zemjite izvozni~ki na nafta, stapkata na {tedewe 
ima{e nagoren trend. Vo Azija, kako rezultat na zgolemenoto {tedewe na 
ekonomiite vo razvoj, dodeka vo zemjite izvozni~ki na nafta kako rezultat na 
postojaniot porast na cenata na naftata. Zgolemenoto {tedewe dovede do 
zgolemuvawe na suficitite na tekovnite smetki na ovie zemji – osobeno pome|u 
zemjite izvozni~ki na nafta ~ij{to suficit nadminuva{e 15% od BDP vo 2008 
godina. 
 Za da se tolkuva zgolemuvaweto na neto {tedeweto vo pazarnite ekonomii 
kako pri~insko-posledi~��, treba da gi identifikuvame faktorite vo tie zemji 
koi{to predizvikale porast na {tedeweto ili namaluvawe na investiciite ili 
kombinacija od ovie dve. Vsu{nost, nekolku faktori pridonesoa za zgolemuvaweto 
na ponudata na neto {tedeweto od pazarnite ekonomii: 

• Finansiskite krizi {to pogodija mnogu aziski zemji vo 1990-tite godini, 
dovedoa do zna~ajno namaluvawe na investiciite vo tie zemji (delumno kako 
rezultat na namaluvawe na doverbata vo doma{nite finansiski institucii) 
i do promena na ekonomskite politiki  {to se obidoa da spre~at 
aprecijacija na valutata, odluki povrzani so akumulacija na deviznite 
rezervi i fiskalna konsolidacija {to pridonese za suficit na tekovnite 
smetki; 

• Nagloto zgolemuvawe na cenite na surovata nafta {to vlijae{e na 
zgolemuvaweto na dohodot na zemjite izvozni~ki na nafta‚ pove}e otkolku 
{to ovie zemji bea vo mo`nost ili sakaa da ja zgolemat potro{uva~kata. Toa 
od svoja strana dovede do povisoka stapka na {tedewe i suficiti na 
tekovnite smetki vo ovie zemji; 

• Stapkata na {tedewe vo Kina naglo porasna (i toa pove}e otkolku stapkata 
na investicii). Zgolemuvaweto na stapkata na {tedewe be{e rezultat na 
silniot rast na prihodite vo nerazvieniot finansiski sektor i slabata 
socijalna za{tita koja{to go zgolemi motivot za {tedewe od 
pretpazlivost. 

 Na globalno nivo, vkupnoto {tedewe mora da bide ednakvo na vkupnite 
investicii, i zbirot na sostojbite na tekovnite smetki mora da bide nula. 
Soglasno na toa, vo visokorazvienite ekonomii, realiziranite stapki na {tedewe 
moraa da bidat poniski vo sporedba so stapkite na investirawe‚ i deficitite na 
tekovnite smetki da bidat kontrabalansirani so suficitite na tekovnite smetki 
na zemjite vo razvoj. Ova prilagoduvawe mo`e{e da se postigne samo so 
namaluvawe na realnite kamatni stapki (i soodvetno na toa zgolemuvawe na cenite 
na sredstvata)13. Efektite bea osobeno golemi vo SAD kako rezultat na visokiot 
rast na produktivnosta i dlaboko razvienite pazari na kapital vo ovaa zemja 
koi{to bea osobeno privle~ni za stranskiot kapital.  
 
 
 
 

                                                 
13Caballero, Ricardo J., Emmanuel F. and Gourinchas P. (2006) "An Equilibrium Model of 'Global Imbalances' and 
Low Interest Rates ," NBER Working Paper Series 11996 
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1.2.2.3. Promena na investitorskite preferencii 
 
Vo prilog na faktorite povrzani so monetarnata politika i {tedeweto i 

investiciite, dolgoro~nite realni stapki na prinos se pod vlijanie na 
promena�� na investitorskite preferencii‚ odnosno promena�� vo 
investicionite portfolija vo odnos na finansiski�� instrumenti i zemji. Toa 
mo`e da bide rezultat na pove}e faktori: akumulacija na devizni rezervi glavno 
me|u aziskite ekonomii, so cel da se stabiliziraat nivnite valuti; zgolemuvawe 
na prihodite od nafta; promena na preferenciite povrzani so portfolioto kako 
rezultat na stareewe na naselenieto, osobeno vo delot na penziskite fondovi; 
premin od vlo`uvawe vo akcii kon vlo`uvawe vo obvrznici kako rezultat na 
negativnoto iskustvo od padot na cenite na akciite na berza��. 
 
1.2.2.3.1. Akumulacija na devizni rezervi i petrodolari14 (petrodollars) 
 
 Kako rezultat na nedostig na diverzificirani i efektivni investicioni 
kanali, zemjite izvozni~ki na nafta i nekoi od pazarnite ekonomii moraa da go 
investiraat najgolemiot del od trgovskite vi{oci vo dolarski sredstva. Eden 
faktor za toa be{e atraktivnosta na SAD kako investiciska destinacija za vreme 
na tehnolo{kiot bum od 1990-tite godini‚ i dlabo~inata i sofisticiranosta na 
finansiskite pazari vo SAD.  

Drug faktor be{e specijalniot internacionalen status na amerikanskiot 
dolar15. Kako rezultat na toa {to amerikanskiot dolar e internacionalna  
rezervna valuta i poradi toa {to nekoi od pazarnite ekonomii go koristea 
dolarot kako referentna valuta so koja{to ja vrzuvaat doma{nata pari~na 
edinica, za{tedite {to izleguvaa nadvor od zemjite vo razvoj bea naso~eni pove}e 
kon dolarski denominirani sredstva kako na primer‚ amerikanski dr`avni hartii 
od vrednost. Vo poslednite godini, stranskite centralni banki, a osobeno onie od 
Azija izvr{ija zna~itelni kupuvawa na amerikanski dr`avni obvrznici so {to gi 
zgolemuvaa svoite devizni rezervi. 
 Golem del od sredstvata akumulirani preku suficitite na tekovnite smetki 
vo aziskite zemji (osobeno Kina) i Japonija bea pretvoreni vo devizni rezervi. 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
14petrodolar pretstavuva amerikanski dolar zaraboten od strana na edna zemja preku proda`ba na 
nafta. Ovoj termin ja opi{uva situacijata koga zemjite izvozni~ki na nafta zarabotuvaa golem 
iznos na sredstva (dolari) kako rezultat na proizvodstvoto na nafta 
15Bernanke, B. (2005) “The Global Saving Glut and the U.S.Current Account Deficit”, remarks by Governor Ben 
Bernanke At the Sandridge Lecture, Virginia Association of Economists, Richmond, Virginia 
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Grafikon br.8: Proceneta akumulacija na rezervi po regioni, so isklu~ok na 
zlato (1990-2006) 
Bil. $        Bil. $ 

 
 

Kina Aziski zemji vo razvoj (bez Kina) i Aziski novi visokorazvieni 
zemji Biv{i sovetski republiki i �reden �stok Afrika i Centralna i Isto~na 
Evropa Visokorazvieni zemji (bez Japonija i Aziski novi visokorazvieni zemji) 

Japonija 
(Izvor: MMF i OECD calculations) 
 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 8, akumulacijata na devizni 
rezervi na globalno nivo vo 2004 godina be{e okolu tripati od prosekot od 1999 
�� 2001 godina, a trendot na porast prodol`i i vo slednata 2005 godina. Na Azija, 
se pripi{uva okolu ¾ od akumulacijata na devizni rezervi na globalno nivo, so 
postojan rast na u~estvoto na Kina vo nabquduvaniot period (1990-2005 godina).  

Motivacijata za dr`ewe golemi iznosi na dolarski sredstva be{e razli~na 
od zemja do zemja, no za pogolemiot del od zemjite vo razvoj i pazarnite ekonomii, 
glavniot motiv be{e zagri`enosta na vladite za potencijalno negativnite 
imlikacii od aprecijacijata na devizniot kurs za ekonomskata aktivnost i 
dolgoro~nata nadvore{na ramnote`a. Kako rezultat na toa, Azija pred po~etokot 
na globalnata finansiska kriza be{e zemja od „pro{ireniot dolarski blok” 
koja{to go obezbeduva{e eksternoto finansirawe {to go pobaruva{e SAD. 
Kapitalnite tekovi naso~eni kon amerikanskite dr`avni obvrznici gi 
potiknuvaa prilivite od privatnite investitori s� dodeka aziskite centralni 
banki so politikata koja{to ja vodea osiguruvaa prodol`uvawe na niskoto nivo na 
dolgoro~ni kamatni stapki i relativno jak dolar. 

 
1.2.2.3.2. Portfolija na penziskite fondovi i promena vo klasi na sredstva 

 
Niskoto nivo na dolgoro~ni kamatni stapki delumno gi reflektira{e 

promenite vo sostavot na portfolijata povrzani so demografskite trendovi. 
Imeno, agregatnoto {tedewe na doma}instvata do nekoj stepen zavisi od stapkata 
na stareewe na naselenieto i fluktuira vo zavisnost od promenite vo delot na  
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„primarnite {teda~i” (lu|e pome|u 40 i 59 godini) i potencijalnite „ne{teda~i” 
(lu|e nad 60 godini).  

Pokraj toa, od aspekt na upravuvaweto so rizikot, poedincite so tekot na 
godinite postepeno gi menuvaat svoite preferencii vo nasoka na vlo`uvawe vo 
pomalku rizi~ni sredstva‚ odnosno vlo`uvawe vo obvrznici namesto vlo`uvawe vo 
akcii. Privatnite penziskite fondovi bea glavnite posrednici pri tie promeni. 
Imeno, tie bile otsekoga{ va`en kupuva~ na visokokvalitetni hartii od vrednost 
so fiksen prihod, no nivnata pobaruva~ka za dolgoro~ni obvrznici be{e 
dopolnitelno zajaknata vo godinite pred po~etokot na globalnata finansiska 
kriza, kako rezultat na iskustvoto od berzanskiot krah od 2000 �� 2001 godina i 
poslednite regulatorni i smetkovodstveni promeni {to na nekoj na~in vlijaeja  
penziskite fondovi da obrnat pogolemo vnimanie na na~inot na upravuvawe so 
rizikot od promena na kamatnata stapka. Dopolnitelno, potrebata da se obezbedi 
stabilna stapka na prinos predizvika rebalansirawe na portfolijata na 
penziskite fondovi‚ odnosno pogolema preferencija kon vlo`uvawe vo obvrznici 
namesto akcii. 

 
 

1.3. Mikroekonomski pri~ini za pojava na globalnata finansiska kriza 
  

Osven makroekonomskite pri~ini, globalnata finansiska kriza iznese na 
videlina odredeni problemi od oblasta na mikroekonomijata. Imeno, so tekot na 
vremeto se poka`a deka investitorite se nedovolno informirani za prirodata i 
rizicite na kompleksnite finansiski instrumenti; postoeja pogre{ni stimuli na 
menaxerite na finansiski sredstva {to proizleguvaa od sistemot na nagraduvawe 
vrz osnova na generiranite prihodi; postoe{e problem na objektivnost na 
kreditnite rejting-agencii koi{to obezbeduvaa kreditni rejtinzi na 
finansiskite instrumenti po barawe na izdava~ot; problemi od oblasta na 
sledewe i merewe na rizikot koi{to poteknuvaa od aplikacijata na statisti~ki 
modeli {to ne vodat smetka za retki nastani i po podolg period na visoka 
nestabilnost; “a priori” produciraa percepcija za ponisko nivo na rizik na 
globalno nivo i sl.  

 
1.3.1. „Meur” na pazarot na nedvi`nosti – centralen element na globalnata 

finansiska kriza 
 

Centralen element na globalnata finansiska kriza be{e sozdadeniot 
„meur” na pazarot na nedvi`nosti 

 
1.3.1.1. Nastanuvawe na „meur” na pazarot na nedvi`nosti vo SAD 

 
Pod „meur” podrazbirame rapiden porast na cenata na edno sredstvo kako 

rezultat na o~ekuvawata deka taa cena }e prodol`i da raste. Koga cenata }e 
porasne nad realnata vrednost na sredstvoto, istata po~nuva da pa|a mnogu brzo 
analogno na pukawe na prethodno sozdadeniot „meur”.  
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Ista e logikata i so „meurite” na pazarot na nedvi`nosti {to voobi~aeno 
zapo~nuvaat so zgolemuvawe na pobaruva~kata na nedvi`nosti vo uslovi na 
ograni~ena ponuda za koja{to e potrebno relativno dolg vremenski period 
povtorno da se zgolemi. [pekulatorite toga{ vleguvaat na pazarot veruvaj}i deka 
}e mo`at da ostvarat profiti preku kratkoro~no kupuvawe i prodavawe. Ova 
dopolnitelno vlijae na zgolemuvawe�� na pobaruva~kata. No, vo nekoja to~ka, 
pobaruva~kata opa|a ili stagnira vo isto vreme koga ponudata raste rezultiraj}i 
vo naglo opa|awe na cenite‚ so {to doa|a do pukawe na „meurot”. 

„Meurot” na pazarot na nedvi`nosti vo SAD raste{e paralelno so „meurot” 
koj{to be{e sozdaden na pazarot na hartii od vrednost od 90-tite godini (“stock 
bubble”). Porastot na cenite na nedvi`nostite be{e ��������� od 
istorisko niskite kamatni stapki i nedovolnite stapki na prinos koi{to 
investitorite gi o~ekuvaa po zavr{uvaweto na berzanskiot bum vo 2000-tata 
godina. 
 
Grafikon br.9: Indeks na ceni na nedvi`niot imot i berzanskiot indeks (S&P) vo 
SAD (1970-2006) 
indeks 
1970=100 

 
 realna cena na nedvi`niot imot  S&Pindeks 

(Izvor: US Office of Housing Enterprice Oversight (OHEO) iIrrational Exuberance, 2nd 
edition 2006 by Robert Shiller, Princeton university press) 
 

 Na grafikon�� br. 9 e prika`ano dvi`eweto na  cenite na nedvi`niot 
imot vo SAD i berzanskiot indeks vo period od 1970 �� 2006 godina. Sledej}i go 
padot na cenata na akciite‚ kaj investitorite dojde do promena na o~ekuvawata za 
goleminata na stapkata na prinos {to bi ja dobile dokolku svoite sredstva gi 
vlo`at na berza. Toa vlijae{e investitorite da gi promenat svoite preferencii, 
odnosno vlo`uvaweto vo akcii na berza da go zamenat so vlo`uvawe vo nedvi`en 
imot. So promenata na preferenciite od akcii kon nedvi`en imot, zgolemenite 
ceni na nedvi`niot imot gi podgreaja o~ekuvawata za ponatamo{en rast na 
vrednosta na nedvi`niot imot, pa kako rezultat na toa dojde i do zgolemuvawe na 
{pekulativnata pobaruva~ka. Zagubata na doverbata vo berzata dovede do toa, 
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milioni lu|e da se svrtat kon investirawe na svoite sredstva vo nedvi`en imot 
kako sigurna alternativa vo sporedba so vlo`uvaweto vo akcii na berza. 
 Potoa‚ logikata na rastewe na „meurot” be{e mnogu prosta. Lu|eto koi 
zna~itelno go zgolemija svoeto bogatstvo kako rezultat na isklu~itelniot porast 
na cenite na akciite vo berzanskiot bum, tro{ea kako rezultat na toa zgolemeno 
bogatstvo. Ova vode{e kon potro{uva~ki bum vo ������� 1990-ti godini, no 
pritoa prihodite na �merikancite se zgolemuvaa mnogu pobavno od nivnite 
tro{oci, {to predizvika stapkata na {tedewe drasti~no da se namali. Imeno‚ 
stapkata na {tedewe se namali od blisku do 5% od raspolo`liviot dohod vo 
sredinata na 90-tite, do ne{to nad 2% do 2000-tata godina16.  
 
Grafikon br.10: Indeks na ceni na objekti za domuvawe vo SAD (1890-2006) 

 
                               Prva             golemata        Vtora                               bum          bum          posleden 
                              svetska         depresija       svetska                                  70-ti        80-ti          bum 

              vojna                 vojna 
(Izvor: Irrational Exuberance, 2nd edition 2006 by Robert Shiller) 
 

Na grafikonot br. 10 e pretstaven indeksot na ceni na objektite za 
domuvawe vo SAD po~nuvaj}i od 1890 godina. Ovoj indeks se bazira na proda`nite 
ceni na ve}e izgradenite objekti za domuvawe (ne vklu~uva novi izgradbi) pri {to 
mo`eme da ja sledime vrednosta na objektite za domuvawe kako eden vid  
investicija vo odreden vremenski period. So serijata podatoci konstruirana od 
strana na Robert [iler, se pretstaveni vrednostite na objektite za domuvawe vo 
period od 116 godini (1890-2006 godina).  

Na grafikonot br. 10 so vrednost od 100, referentnata to~ka e 1890 godina. 
Ako odreden stanben objekt vo tekot na 1890 godina se prodaval za 100.000$, a vo 
1920 godina za 66.000$ (vrednost od 66 na skalata, toa bi zna~elo 36% ponisko od 

                                                 
16Baker, D. (2008)“The housing bubble and the financial crisis”, real-world economics review, issue no. 46,Center 
for Economic and Policy Research, USA 
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1890) ili 199.000$ vo 2006 godina (vrednost od 199 na skalata ili toa bi zna~elo 
99% povisoko od 1890 godina). 

Na grafikonot jasno se gleda deka cenite na stanbenite objekti bea 
zna~itelno nepromeneti celi 100 godini‚ odnosno vo periodot od 1895 do 1995 
godina17. Vo periodot od 1997 do 2006 godina, indeksot porasna za okolu 85%. 

Potro{uva~kiot bum vo ������� 90-ti godini dovede do zgolemuvawe 
na pobaruva~kata na objekti za domuvawe. Ova zgolemuvawe na pobaruva~kata 
predizvika sozdavawe „meur” na pazarot na nedvi`nosti bidej}i na kratok rok 
ponudata na objekti za domuvawe e relativno fiksna. Zatoa‚ zgolemuvaweto na 
pobaruva~kata vode{e najprvo do zgolemuvawe na cenite na objektite za domuvawe. 
So porastot na cenite, porasnaa i o~ekuvawata za ponatamo{en rast na istite 
kako rezultat na {to‚ kupuva~ite na objektite za domuvawe pla}aa daleku pove}e 
od realnata vrednost na istite. 

Eden od pokazatelite koj{to e op{to prifaten so cel da se procenat 
uslovite na pazarot na nedvi`nosti e odnosot pome|u cenata na nedvi`niot imot i 
raspolo`liviot dohod po `itel (price to income ratio) koj{to pretstavuva 
merka za toa dali nedvi`niot imot e vo ramkite na mo`nostite na prose~niot 
kupuva~ soglasno raspolo`liviot dohod. Ako ovoj pokazatel porasne nad negoviot 
prosek na dolg rok, mo`e da bide indikacija deka cenite na nedvi`niot imot se 
preceneti. Vo toj slu~aj, potencijalnite kupuva~i bi se soo~ile so pote{kotii 
pri kupuvawe na nedvi`en imot, {to od svoja strana bi ja namalilo pobaruva~kata 
i bi dovelo do nadolen pritisok odnosno namaluvawe na cenite na 
nedvi`nostite18.  

Drug pokazatel {to se koristi so cel da ja navesti precenetosta ili 
potcenetosta na cenite na nedvi`niot imot e odnosot pome|u cenata na 
nedvi`niot imot i nadomestot za iznajmuvawe objekt za domuvawe - renta (price 
to rent ratio)‚ odnosno se dobiva kako odnos pome|u nominalniot cenoven indeks 
na nedvi`niot imot i komponentata povrzana so pla}awe nadomest za iznajmuvawe 
stan od indeksot za potro{uva~ki ceni. Ovoj pokazatel e sli~en so pokazatelot 
{topretstavuva odnos pome|u cenata na akcijata i divdendata na pazarot na hartii 
od vrednost, i mo`e da se tolkuva kako tro{ok na poseduvawe vo odnos na tro{ok 
za iznajmuvawe na nedvi`en imot. Koga cenite na nedvi`niot imot se premnogu 
visoki vo sporedba so tro{okot za iznajmuvawe (renta), na potencijalnite 
kupuva~i }e im bide popovolno da iznajmat stan otkolku da kupat, {to od svoja 
strana }e dovede do nadolen pritisok na cenite na nedvi`niot imot.   
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
17 Shiller, R. (2006)“Irrational Exuberance”(2nd edition). Princeton, NJ: Princeton University Press   
18 OECD, (2005) “Recent house price developments : The role of fundamentals”Economic Outlook 78 
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Grafikon br.11: Odnos pome|u cena na nedvi`en imot i raspolo`liv dohod po 
`itel i odnos pome|u cena na nedvi`en imot i renta vo SAD, Japonija, Germanija, 
Francija, Italija, V.Britanija, Kanada, Avstralija, Danska, Holandija, Irska i 
[panija (1970-2005) 
 
                      SAD                Japonija 

 
 
             

   Germanija                       Francija 

 
 
 
     Italija      Velika Britanija 
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    Kanada            Avstralija 

 
 

      Danska               Holandija  

 
 
 

              Irska                                                              [panija 

 
 

 odnos pome|u cena na nedvi`en imot i renta (price to rent ratio) 
odnos pome|u cena na nedvi`en imot i raspolo`liv dohod po `itel  (price to 

income ratio) 
(Izvor: OECD Economic Outlook, data base for income and OECD, Main Economic Indicators) 
 

Na grafikonot br. 11 se prika`ani dvata pokazatela (odnosot pome|u cena 
na nedvi`en imot i raspolo`liv dohod po `itel i odnosot pome|u cena na 
nedvi`en imot i renta) po oddelni zemji vo period 1970 – 2005 godina. 

Dokolku go nabquduvame pokazatelot za odnosot pome|u cenata na 
nedvi`niot imot i raspolo`liviot dohod po `itel, }e zabele`ime deka za re~isi 
site zemji prika`ani na grafikonot (so isklu~ok na Japonija i Germanija 
koi��� bele`at namaluvawe ili isto nivo na cenite na nedvi`niot imot), ovoj 
pokazatel vo 2005 godina e nad negoviot dolgoro~en prosek. Taka za zemjite kako 
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Irska, Holandija, [panija i Velika Britanija ovoj pokazatel vo 2005 godina e nad 
negoviot dolgoro~en prosek za okolu 40% ili pove}e‚ i gledano istoriski 
pretstavuva najvisoko dostignata vrednost. Ovoj pokazatel ni poka`uva deka 
cenite na nedvi`niot imot vo nabquduvanite zemji i periodi se preceneti. 

[to se odnesuva do drugiot pokazatel ��� ni go poka`uva odnosot pome|u 
cenata na nedvi`niot imot i rentata, isto kako i prethodniot, vo pove}eto zemji 
(so isklu~ok na Germanija i Japonija) be{e na nivo nad negoviot dolgoro~en 
prosek pri {to vo nekoi od niv dostigna istoriski nivoa. Na primer vo Irska‚ vo 
2005 godina dostigna 100% nad negoviot dolgoro~en prosek. Vo drugite zemji, 
zgolemuvaweto na ovoj pokazatel e poumereno‚ odnosno toj e povisok za okolu 25%-
50% nad negoviot dolgoro~en prosek. I soglasno ovoj pokazatel (kako i so 
prethodniot)‚ mo`eme da zaklu~ime deka cenite na nedvi`niot imot vo 
nabquduvanite zemji i period se preceneti. 

Sekako‚ treba da se ima predvid deka pri razgleduvaweto na ovie 
pokazateli, paraleleno treba da se razgledaat i nekoi drugi faktori koi{to 
mo`e da vlijaat na niv i da dojde do promena na nivnite vrednosti. Na primer‚ 
treba da se imaat predvid dano~nite olesnuvawa, danokot na imot, amortizacijata, 
tro{ocite za odr`uvawe kako i o~ekuvanite kapitalni dobivki. 

 
1.3.1.2. „Meur” na pazarot na nedvi`nosti vo SAD 
 
 Dokolku „meurot” na pazarot na nedvi`nosti vo SAD ja slede{e istata 
{ema kako vo Japonija, kolapsot po nastanatiot bum na pazarot na nedvi`nosti bi 
se slu~il paralelno so kolapsot na berzanskiot bum vo periodot 2000-2002 godina. 
Namesto toa, kolapsot na berzanskiot bum pomogna da se pothrani „meurot” na 
pazarot na nedvi`nosti. 
 Dopolnitelno, amerikanskata ekonomija mnogu bavno se opravuva{e od 
recesijata vo 2001 godina. Stapkata na nevrabotenost prodol`i da se zgolemuva vo 
tekot na 2002‚ i za vreme na letoto vo 2003 godina. Bavnoto zakrepnuvawe ja natera 
Centralnata banka na SAD da prodol`i so namaluvawe na referentnata kamatna 
stapka, pri {to vo letoto 2003 godina taa dostigna najnisko istorisko nivo (vo 
poslednite 50 godini) od 1%. Kamatnite stapki na hipotekarnite zaemi go sledea 
trendot na namaluvawe na referentnata kamatna stapka. Taka na primer, 
prose~nata fiksna kamatna stapka za 30-godi{en hipotekaren zaem se namali na 
5,25% vo letoto vo 2003 godina, isto taka najnisko nivo vo poslednite 50 godini19. 
 So cel da go pottikne pazarot na nedvi`nosti dopolnitelno‚ Alan Grinspan 
(Alan Greenspan), toga{niot pretsedatel na �dborot na guverneri na Centralnata 
banka vo SAD, izjavi deka kupuva~ite na stanovi naprazno tro{at pari so toa {to 
zemaat hipotekarni zaemi so  fiksni kamatni stapki, namesto hipotekarni zaemi 
so prilagodlivi kamatni stapki (adjustable rate mortgages – ARM). Iako ova 
izgleda{e kako ~uden sovet vo vreme koga kamatnite stapki na hipotekarnite 
zaemi bea najniski vo poslednite 50 godini, sepak kupuva~ite na stanovi mo`ea da 
si dozvolat pogolemi hipotekarni krediti po prilagodlivi  kamatni stapki vo toa 

                                                 
19Baker, D. (2008) “The housing bubble and the financial crisis”, real-world economics review, issue no. 46,  
 Center for Economic and Policy Research, USA 
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vreme. Ovie isklu~itelno niski kamatni stapki go zabrzaa zgolemuvaweto na 
cenite na ku}ite.  

Pritoa‚ od ~etvrtiot kvartal na 2002 godina do ~etvrtiot kvartal na 2006 
godina, realnite ceni na objektite za domuvawe porasnaa za dopolnitelni 31,6%,so 
godi{na stapka od 7,1%. Ova pridonese za zgolemuvawe na izgradbata na objekti za 
domuvawe, pri {to vrvot e dostignat vo 2005 godina so 2.070.000 izgradeni objekti 
za domuvawe, odnosno 50% nad stapkata vo godinite pred bumot na pazarot na 
nedvi`nosti. Zgolemuvaweto na cenite na objektite za domuvawe isto taka ima{e 
predvidliv efekt vrz {tedeweto i potro{uva~kata. Potro{uva~kata se zgolemi 
ovoj period, pri {to stapkite na {tedewe se namalija na pomalku od 1% vo 
periodot 2005-2007 godina. 
 Sozdadeniot „meur” na pazarot na nedvi`nosti pukna vo 2007 godina, zatoa 
{to zgolemenata izgradba na stanovi vode{e kon pregolema ponuda, pa kako 
rezultat na toa cenite na nedvi`niot imot ne mo`ea da ostanat na isto nivo. Od 
2007 godina koga cenite go dostignaa svojot vrv, zapo~naa so nadolniot trend. Ovoj 
proces na nadolna korekcija na cenite prodol`i duri so zabrzano tempo vo tekot 
na 2007 i 2008 godina. 
 
Grafikon br.12: Nominalni i realni ceni na objekti za domuvawe i trend na 
dvi`ewe na cenite na objektite za domuvawe vo SAD (1970-2010) 
 

 
ceni na objekti za domuvawe prilagodeni za inflacija  nominalni ceni na objekti za 

domuvawe trend na dvi`ewe na cenite na objektite za domuvawe pred bumot na pazarot na nedvi`nosti 
prilagoden za inflacija nominalen trend na dvi`ewe na cenite na objektite za domuvawe pred bumot na 
pazarot na nedvi`nosti 
(Izvor: mysite.verizon.net/housingbubble) 
 

Isto kako {to pri sozdavaweto na „meurot” postoi tendencija na 
samopothranuvawe, tendecijata pri pukaweto na „meurite” e isto taka 
samopothranuva~ka, no vo obratna nasoka. Kako {to cenite na nedvi`nostite  
pa|aat, golem broj sopstvenici na objekti za domuvawe se soo~uvaat so zaplenuvawe 
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na objektite za domuvawe. Zaplenuvaweto na objektite za domuvawe mo`e da se 
slu~uva na dobrovolna osnova ili nedobrovolno.  

Nedobrovolno e koga na primer, sopstvenicite na objekti za domuvawe 
sakaat da gi zadr`at svoite domovi, i bi podignale hipotekaren zaem (vo 
ko���� kako zalog stoi nivniot sopstven imot) dokolku ne mo`at da gi 
otpla}aat mese~nite rati na ve}e postoe~kiot hipotekaren zaem. Koga nadolniot 
trend na cenite na ku}ite }e ja uni{ti vrednosta na nivniot sopstven kapital, tie 
ja eliminiraat ovaa opcija i na toj na~in doa|a do zaplenuvawe na objektite za 
domuvawe.  

Zaplenuvawe na dobrovolna osnova pak, se slu~uva koga lu|eto }e razberat 
deka dol`at pove}e otkolku {to e vrednosta na nivnata ku}a i odlu~uvaat da ne 
izvr{at pla}awe na svoite obvrski po hipotekarniot zaem. Vo slu~ai koga ku}ite 
bea vrednuvani daleku ponisko od iznosot na hipotekarniot zaem koj {to 
ostanuva{e za otplata, sopstvenicite na domovi efektivno za{teduvaa stotici 
iljadi dolari so samoto napu{tawe na ku}ata. 

Bez razlika na pri~inata, dvata izvora na zaplenuvawe na objektite za 
domuvawe vodea kon efektivno zgolemuvawe na ponudata na objekti za domuvawe na 
pazarot na nedvi`nosti. Vo prviot kvartal na 2008 godina, zaplenuvawata bea vo 
iznos na 2,8 milioni $, ili godi{na stapka od blisku 60 % od stapkata na proda`ba 
na postoe~ki objekti za domuvawe vo istiot kvartal. Vo mnogu od pogodenite 
podra~ja na SAD, brojot na zaplenuvawe na objektite za domuvawe ja nadminuva{e 
proda`bata na ve}e postoe~kite objekti za domuvawe. Pri toa, golemiot broj na 
zaplenuvawa, i namaluvaweto na cenite na objektite za domuvawe ode{e vo prilog 
na zgolemuvawe na ponudata na objektite za domuvawe. 

Sli~na dinamika ima{e i stranata na pobaruva~kata na objektite za 
domuvawe. Za vreme na sozdavaweto na „meurot”, kreditnite standardi bea mnogu 
olabaveni. Kako {to doa|a{e do zgolemuvawe na stapkite na nenaplateni dolgovi 
vo 2006 i 2007 godina, bankite po~naa da gi zacvrstuvaat nivnite standardi i da 
baraat pogolemo u~estvo za hipotekaren kredit. Najostroto zacvrstuvawe se 
slu~uva{e na pazarite so najgolem pad na cenite na nedvi`nostite. So barano 
u~estvo za hipotekaren kredit od 20% , pa duri i 25%, mnogu potencijalni kupuva~i 
na objekti za domuvawe bea isklu~eni od pazarot. Ovie pragovi ne samo {to gi 
isklu~ija onie koi{to za prvpat kupuvaa ku}i tuku i golem broj na postoe~ki 
sopstvenici koi imaa problemi so obezbeduvawe na tolku visoko u~estvo, poradi 
toa {to padot na cenite na nedvi`nostite uni{ti golem del od vrednosta na 
nivniot sopstven kapital. 

Do krajot na 2007 godina, realnite ceni na nedvi`nostite padnaa pove}e od 
15% od nivnata najvisoka vrednost20. Cenite na nedvi`nostite vo mnogu od 
najprecenetite pazari, padnaa za pove}e od 20%. U{te pove}e stapkata na cenoven 
pad be{e zabrzana so ceni koi{to pa|aa za pove}e od 30% (presmetano na godi{no 
nivo) na po~etokot na 2008 godina. Ova dovede do zaguba vo iznos pogolem od 7 
trilioni dolari (aproksimativno 100.000 $ po sopstvenik na nedvi`en imot)‚ 
odnosno re~isi 50% od vrednosta na BDP. Zagubata na bogatstvo od ovaa golemina 
za ekonomijata zna~e{e o~ekuvana seriozna finansiska nestabilnost. 

                                                 
20 Case-Shiller U.S. National Home Price Index   
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1.3.2. Pazar na hipotekarni krediti so lo{ kvalitet (the subprime mortgage market) 
 
1.3.2.1. Poim za krediti solo{ kvalitet (subprime loan) 
  

Po{irokata definicija za krediti so lo{ kvalitet (subprime loan) e deka 
toa se krediti {to vo sebe sodr`at visok rizik na nenaplatlivost.21 

Terminot “subprime” se upotrebuva za da se opi{e odredena karakteristika 
na debitorot. Kako standarden industriski model za vrednuvawe na kreditnata 
sposobnost na debitorot se koristi skalata FICO  koja{to pretstavuva zna~aen 
del od kreditniot izve{taj {to kreditorite go koristat so cel da go ocenat 
kreditniot rizik na aplikantot‚ odnosno da go prodol`at kreditot za ve}e 
izdadenite krediti.  

Vrednost pod 620 na FICO skalata pretstavuva voobi~aena definicija za 
debitor so poslab kvalitet. Upotrebuvaj}i matemati~ki modeli, FICO modelot 
zema predvid razli~ni faktori vo sekoja od slednite pet kategorii‚ so cel da go 
determinira kreditniot rizik: istorija na pla}awe, tekovno nivo na zadol`enost, 
vidovi koristeni krediti, dol`ina na kreditna istorija i novi krediti22. 
 Kreditite so lo{ kvalitet bile krediti izdadeni na lu|e so slaba kreditna 
istorija, povremeno vrabotuvawe koi{to vo minatoto imale nekoi neplateni 
dolgovi i kako rezultat na toa imaat poniska o~ekuvana verojatnost za celosna 
otplata na kreditot. Ovaa procenka voobi~aeno se pravi vo soglasnost so 
kreditnata istorija na debitorot, pokazatelot za servisirawe na dolgot vo odnos 
na dohodot (debt service to income-DTI) i vo nekoi slu~ai pokazatelot za 
vrednosta na hipotekata vo odnos na vrednosta na zaemot (mortgage loan-to-value 
ratio - LTV). Kamatnite stapki na kreditite so lo{ kvalitet‚ voobi~aeno bea 
�� 2 ili 4 procentni poeni povisoki od kamatnite stapki dostapni vo istoto toa 
vreme za kreditite so visok kvalitet (prime loans) odobreni na lu|eto so solidna 
kreditna istorija. Do krajot na 2006 godina, hipotekite so poslab kvalitet 
so~inuvaa 15% (91,5 trilioni $) od vkupno postoe~kite hipoteki od koi{to 600 
milijardi se podignati vo 2006 godina.  
 
1.3.2.2. Razvoj na kreditiraweto so lo{ kvalitet (subprime lending) - 

visokorizi~ni krediti i kreditna praktika 
 
 Golem broj eksperti go obvinuvaat brziot rast na kreditiraweto so lo{ 
kvalitet (subprime lending) i hipotekarnite pazari vo 2000-tata godina za nagloto 
zgolemuvawe na cenite na nedvi`nostite vo SAD kako i nivnoto ostro namaluvawe 
vo 2007 godina. Ovoj fenomen se pojavi i vo drugi zemji, �� primer vo Germanija, 
Velika Britanija i [panija. Kako i da e, vo Evropa i vo mnogu drugi delovi od 
svetot kreditite so lo{ kvalitet (subprime loans) poteknuvaa od regulirani, 
depozitno orientirani banki za razlika od SAD kade {to poteknuvaa od 

                                                 
21Demyanyk and Hemert V., (2008) “Subprime mortgage market crisis”, Economic essay 
 
22 IMF (2007) “Money for nothing and checks for free, Recent developments in the US Supbrime Mortgage 
Markets, Lessons from Subprime turbulence” IMF Working paper (WP/07/188) 
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specijalizirani hipotekarni brokeri koi ne rabotea pod ista regulativa kako 
komerijalnite banki23.  
 So cel da se privle~at golem broj debitori, kreditorite zapo~naa da nudat 
novi tipovi hipotekarni produkti koi{to ~esto imaa niski inicijalni tro{oci i 
bea dizjanirani da bidat refinansirani po nekolku godini koga vrednosta na 
nedvi`nostite se zgolemuva. Eden primer e NINJA hipotekata ponudena na 
debitori, {to vo prevod bi zna~ela „bez prihod, bez rabota ili sredstva” (No 
Income, No Job or Assets).  

So kreditite so niski kamatni stapki, �� niskodohodnite familii i 
ostanatite korisnici so slaba kreditna istorija im bila dadena mo`nost da vlezat 
na pazarot na nedvi`nosti. Vo isto vreme kako rezultat na rastot na vrednosta na 
nedvi`nostite, debitorite smetaa deka mo`nosta za neispla}awe na obvrskite po 
osnov na kreditot vo uslovi na finansiski pote{kotii e namalen. S� dodeka 
cenite na ku}ite se zgolemuvaa, debitorite bea vo mo`nost da go prodadat nivniot 
ku}a ili stan‚ i da ja otplatat hipotekata. 

 
Grafikon br.13:  Vkupno izdadeni krediti i izdadeni krediti so lo{ kvalitet vo 
SAD (1994-2007) 
milijardi $ 

 
 vkupno izdadeni krediti   izdadeni krediti so lo{ kvalitet 

(Izvor: The 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Inside Mortgage Finance) 
 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br 13, pred 2000-tata godina 
kreditiraweto so lo{ kvalitet postoe{e vo mnogu mal obem, no kratko potoa 
zna~itelno se zgolemi.  

Vo uslovi koga se o~ekuva{e da prodol`i rastot na cenite na 
nedvi`nostite i bea dostapni novi finansiski inovacii, debitorite so lo{ 
kvalitet (subprime borrowers) stanaa primaren klient za hipotekarnite 
kreditori (mortgage lenders).  

Eden od popularnite hipotekarni produkti bea hipotekarnite krediti so 
prilagodliva odnosno varijabilna kamatna stapka (Adjustable Rate Mortgage - 
ARM). Tie bea mnogu korisni za klientite so nizok dohod kako rezultat na mnogu 
poniskite kamatni stapki od pazarnite (teaser rate) i bez obvrska za u~estvo. 
Kamatnite stapki na ovoj tip krediti se menuvaa periodi~no. Benefi������ 

                                                 
23Mayer, C. and Pence, K. (2008)“Subprime Mortgages: What, Where, and to Whom?”, Finance and Economics 
Discussion SeriesDivisions of Research & Statistics and Monetary AffairsFed, Washington, D.C 
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od ovie krediti e toa {to inicijalnata kamatna stapka e voobi~aeno poniska od 
onaa na hipotekarnite krediti so fiksna kamatna stapka, {to zna~i deka 
debitorot na po~etokot se soo~uva{e so poniska inicijalna mese~na rata otkolku 
kaj tradicionalnite krediti, taka {to pove}e debitori mo`ea da si dozvolat 
kupuvawe svoja ku}a i kvalifikuvawe za pogolem iznos na kredit.  

Nekoi hipotekarni krediti so prilagodliva kamatna stapka (ARM) im 
dozvoluvaa na debitorite da gi odlo`at pla}awata po osnov na kamatite za 
nareden period i da gi dodadat na glavninata. 

Osven porastot na kreditite so lo{ kvalitet (subprime loans), isto taka 
ima{e zgolemuvawe i na srednata kategorija na hipotekarni krediti (Alt-A 
mortgage category). Ova bea krediti koi{to bea izdavani na debitori koi imaa 
kreditna istorija podobra od “subprime” debitori‚ no ne bea kvalifikuvani kako 
“prime” debitori ili koi podnesuvaa nekompletna dokumentacija za dohodot i 
sredstvata.  

Ovie Alt-A krediti bea vo mnogu slu~ai so podiskutabilen kvalitet od 
kreditite so lo{ kvalitet (subprime loans). Pogolemiot del od ovie krediti se 
koristea za kupuvawe investiciski sredstva. Vakviot tip krediti koi{to bea 
izdadeni vo periodot od 2005-2007 godina, bea krediti so varijabilna kamatna 
stapka i pritoa sodr`ea opcija za pla}awe na obvrskite samo po osnov na kamata 
(interest-only loan), ili krediti so opcija za pla}awe (payment-option loan) 
pri {to kreditorot mo`e da izbere kolku da pla}a sekoj mesec; koi baraa od 
debitorite da gi isplatat obvrskite po osnova na kamata na nivnite hipoteki, 
najmalku do datumot na resetirawe (reset date) koj{to obi~no e pet godini po 
denot na izdavawe koga doa|a{e do promena na kamatnata stapka. Kreditite od 
Alt-A kategorija so~inuvaa pove}e od 40% od kreditite {to bea izdadeni koga 
pazarot na hipotekarni krediti go dostignuva{e svojot vrv.  

Olabavenite kreditni praktiki dovedoa do zgolemuvawe na stapkata na 
sopstvenici na domovi (homeownership rate)‚odnosno od 64% vo 1995 godina do 
rekordno nivo od 69,2% vo 2005 godina ili zgolemuvawe za okolu 0,5% godi{no 
kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br 1424. 
Grafikon br.14: Stapka na sopstvenici na domovi (Homeownership rate),1965-2009 

 
(Izvor:Institute for Economic Policy) 

                                                 
24 Ronald, U. (2008) “The subprime mortgage market collaps: a Primer on the causes and possible solutions”, 
Published by the Heritage Foundation 
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 Pri~inata za promena vo stapkata na sopstvenici na domovi 
(homeownership rate) e kombinacija od demografski promeni i promeni vo 
hipotekarnite inovacii. Pritoa, postoeja dva sprotistaveni trendovi na dvi`ewe 
vo ovaa stapka: 

• Za vreme na bumot na pazarot na nedvi`nosti, nagornata promena na 
stapkata na sopstvenici na domovi (homeownership rate) dodade okolu 
polovina milion novi sopstvenici na domovi godi{no, vo sporedba so 
trendot na stabilno dvi`ewe na ovaa stapka prethodno; 

• Stapkata na sopstvenici na domovi (homeownership rate) po 2005 godina 
zapo~nuva da opa|a. 
Golemiot broj izdadeni krediti so lo{ kvalitet (subprime loans) treba{e 

da bide pove}e od dovolno za da signalizira na regulatorite kako i na 
investitorite, deka postoi seriozen problem na pazarot na nedvi`nosti. Taka, 
apsurdno be{e da se pomisli deka brojot na debitori so dobra kreditna istorija vo 
kategorijata so lo{ kvalitet (subprime category) dvojno se zgolemil od 2002 do 
2004 godina imaj}i predvid deka pazarot na rabotna sila be{e s� u{te slab, a 
platite zaostanuvaa zad stapkata na inflacija. Zgolemuvaweto na kreditiraweto 
so lo{ kvalitet (subprime lending) vo ovoj period be{e nepogre{liv znak za 
problemite vo pazarot na nedvi`nosti. Za nesre}a, namesto da se sogleda ova 
predupreduvawe, politi~kite lideri i mnogu eksperti go „slavea” zgolemuvaweto 
na stapkata na sopstvenici na domovi (homeownership rate). 

 
1.3.2.3. Refinansirawe so ke{ (cash-out refinancing) 

 
Vo uslovi na niski kamatni stapki kako {to be{e slu~ajot vo docnite 1990-

ti i ranite 2000-ti, takanare~enoto refinansirawe so ke{ (cash-out refinancing) 
stana popularno me|u sopstvenicite na domovi i go pottikna tro{eweto na stoka 
za {iroka potro{uva~ka. Refinansiraweto so ke{ (cash-out refinancing) zna~i deka 
debitorot mo`e da zeme nov hipotekaren kredit koj{to e pogolem od stariot i 
razlikata da ja dobie vo ke{ t.e. toa pretstavuva na~in da se iskoristi vrednosta 
na nedvi`niot imot. Otkako debitorite imaa mo`nost da go koristat ovoj na~in 
za da oslobodat ke{ od nivniot kapital vo nedvi`en imot i da go upotrebat za 
li~na potro{uva~ka, vakvoto refinansirawe stana tolku popularno {to vo 
periodot od 2001 do 2007 godina pove}e od edna polovina od kreditite so lo{ 
kvalitet (subprime loan originations) bea nameneti za refinansirawe so ke{ (cash-out 
refinancing)25. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
25 IMF (2007) “Money for nothing and checks for free, Recent developments in the US Supbrime Mortgage 
Markets, Lessons from Subprime turbulence”, IMF Working paper WP/07/188 
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Grafikon br.15: Refinansirawe so ke{ (cash-out home mortgage refinancing),1998-
2007 
milijardi $ 

 
(Izvor: IMF) 
 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 15‚ refinansiraweto so ke{ go 
dostigna svojot vrv vo 2006 godina. Imeno‚ od 26 milijardi $ vo 2000 godina, 143 
milijardi $ vo 2004 godina, dostigna 318 milijardi $ vo 2006 godina. Pritoa 
sopstvenicite na nedvi`en imot gi tretiraa svoite domovi kako {tedni smetki 
izvlekuvaj}i pritoa sredstva preku refinansiraweto so cel da kupat koli, 
brodovi, vikendici ili da podmirat nekoj drug familijaren tro{ok. Do krajot na 
2006 godina, refinansiraweto so ke{ dostigna 318 milijardi $. Taka, koga 
„meurot” na pazarot na nedvi`nosti „pukna”, ima{e mnogu malku kapital vo 
domovite, a so toa i mala pri~ina da se prodol`i so otplatata na hipotekite. 

 
1.3.2.4. Stapka na nenaplatlivost na kreditite so lo{ kvalitet 
 

Kako {to cenite na nedvi`nostite zapo~naa da se namaluvaat kon krajot na 
2006 i po~etokot na 2007 godina, zapo~na da se zgolemuva stapkata na 
nenaplatlivost na hipotekarnite krediti so lo{ kvalitet (subprime mortgages), 
izdadeni vo 2006 godina. Koga cenite na nedvi`nostite rastea, debitorite koi 
imaa pote{kotii vo odnos na isplata na svoite obvrski, imaa sopstven kapital so 
koj{to mo`ea da gi predogovorat svoite krediti ili mo`ea da gi prodadat svoite 
ku}i/stanovi i odnapred da gi platat nivnite hipoteki. 

No‚ koga cenite na nedvi`nostite zapo~naa da pa|aat kako {to mo`e da se 
vidi od grafikonot br. 16, stapkata na nenaplatlivost na kreditite porasna za 
kreditite izdadeni vo 2006 godina so ogromna brzina. Prviot znak na problem 
be{e visokiot volumen na nenaplatlivost na onie krediti za koi{to debitorot 
propu{til da plati edna ili dve od prvite trimese~ni rati, {to podocna prerasna 
vo zgolemuvawe na stapkata na nenaplatlivost. 
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Grafikon br.16: Procent na krediti koi{to se so zadocnuvawe 60 dena ili pove}e, 
po godina na izdavawe (2000-2007) 
 % 

 
starost na kreditot po meseci 

(Izvor: Moody’s Investors Service) 
 

Brziot rast na stapkata na nenaplatlivost na kreditite prvi~no gi pogodi 
slabo kapitaliziranite hipotekarni kreditori (koi pretstavuvaa okolu 40% od 
kreditorite {to izdale krediti so lo{ kvalitet (subprime originations) vo 2006 
godina) i pritoa, tie ili proglasija bankrot ili bea prezemeni. 
 
1.3.3. Sekjuritizacija 
 

Sekjuritizacijata kako proces nastanala vo po~etokot na 70-tite godini 
kako odgovor na brzite promeni na pazarite, pri {to se pojavila potreba za 
iznao|awe dopolnitelni mehanizmi na finansirawe vo uslovi na s� pogolema 
konkurencija26. So svoeto nastanuvawe‚ sekjuritizacijata voveduva golema promena 
vo tradicionalniot proces na finansirawe i finansisko posreduvawe {irej}i ja 
paletata na inovativni instrumenti i voveduvaj}i potpolno novi u~esnici na 
pazarot. Polo`bata ~uvar na sredstva, banka i {tedilnica zna~ajno e promeneta. 
Refinansiraweto na poziciite vo aktivata zna~itelno e olesneto i namaleni se 
tro{ocite. 

Su{tinata na sekjuritizacijata le`i vo pretvoraweto na nelikvidnite 
dol`ni~ki finansiski instrumenti kako {to se kreditite i pobaruvawata‚ vo 
visokolikvidni pazarni hartii od vrednost so zalog. 

Vo dekadite pred 1970-tite godini, finansiraweto na nedvi`nosti be{e 
relativno ednostavno: bankite i {tedilnicite izdavaa hipotekarni krediti na 
sopstvenicite na nedvi`en imot – aktivnost nare~ena izdavawe (origination) i 
gi ~uvaa do momentot na nivna naplata. Depozitite pretstavuvaa glavniot izvor na 
finansirawe na ovie debitori bidej}i pogolemiot del od niv bea depozitarni 
institucii.  

                                                 
26 Peter, S. R. (1991)“Commercial bank management”,publisher McGraw- Hill 
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Vo tekot na 1970-tite godini od minatiot vek, finansiraweto na 
nedvi`nostite zapo~na da se menuva od depozitno orientirano finansirawe vo 
finansirawe orientirano kon pazarite na kapital. Do 1998 godina, 64% od 
hipotekarnite krediti vo optek bea prodadeni od strana na emitentite na golemi 
finansiski institucii koi{to napravija golem broj paketi na hipoteki i gi 
prodadoa pravata za dobivawe na pla}aweto po osnova na glavnina i kamata 
direktno na investitorite. 
 
Grafikon br.17: Pazarno orientirano finansirawe i depozitno orientirano 
finansirawe (1990 kv. 1 – 2008 kv. 3) 
trilioni $ 

 
pazarno orientirano depozitno orientirano 

(Izvor: Flow of funds, Federal Reserve) 
 
Na grafikonot br. 17 se prika`ani relativnite golemini na pazarnoto 

orientirano finansirawe i depozitnoto orientirano finansirawe na sredstva vo 
SAD. Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot vo ranite 1990-ti godini, 
depozitnoto orientirano finansirawe be{e okolu dvapati pogolemo otkolku 
pazarnoto orientirano finansirawe na sredstva. No, vo 2000-tata godina 
pazarnoto orientirano finansirawe go nadmina depozitnoto orientirano 
finansirawe27. 

 Procesot na sekjuritizacija mo`e da bide razli~en vo odnos na u~esnicite 
vo sinxirot‚ ili da vklu~uva pove}e odnosno pomalku ~ekori, vo zavisnost od 
tipot na sredstva {to se sekjuritiziraat i instituciite koi{to se vklu~eni vo 
samiot proces. 

Procesot na sekjuritizacija zapo~nuva so aplicirawe od strana na 
debitorite za hipotekaren kredit, pri {to hipotekata se koristi pri kupuvawe na 
nedvi`nost ili refinansirawe na postoe~ka hipoteka. Aplikacijata se podnesuva 
ili direktno do emitentot (originator), ili preku posrednik kako {to e 
hipotekarniot broker. Emitentot mo`e da bide komercijalna banka ili druga 
finansiska institucija koja{to ja garantira (underwrites) hipotekata i 

                                                 
27Shin, H. S. (2009) “Securitisation and FinancialStability”, The Economic Journal, 119 (March), 
309–332, Royal Economic Society 2009, published byBlackwell Publishing 
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inicijalno ja finansira i servisira hipotekata. Emitentot (originator) dobiva 
provizija od strana na debitorot kako {to se tro{ocite na sklu~uvawe (closing 
costs).  

Hipotekata potoa se zdru`uva zaedno so drugi hipoteki i se prodava 
ponatamu na druga institucija poznata kako aran`er (arranger) ili izdava~ 
(issuer). Cenata platena od strana na aran`erot e povisoka od nominalnata 
vrednost na zdru`enite hipoteki vklu~uvaj}i gi idnite pla}awa po osnov na 
kamati. Aran`erot kreira fond vo slu~aj na bankrot (bankruptcy-remote trust) 
takanare~eno specijalno namensko pravno lice (‘special purpose vehicle’ ili 
‘special purpose entity’) preku koe{to transakcijata e finalizirana. 
Specijalnoto namenskoto pravno lice (SPE) prezema vo svojot bilans aktiva 
koja{to e predmet na sekjuritizacija i na osnova na toa emituva hartii od 
vrednost, pri {to kako zalog ja koristi istata taa aktiva-hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova na sredstva (asset – backed securities). Naj~esto go osnova 
izdava~ot na zaemot ili dokolku postoi -  pokrovitelot na emisijata. Praksa e da 
se osnova vo forma na trust kako za da se iskoristi povolniot dano~en tretman 
{to go imaat vakvite kompanii. Formata na trust e neophodna‚ so {to 
specijalnoto pravno lice bi bil i formalno sopstvenik na aktivata i nositel na 
obvrskite kon investitorite. Specijalnoto namensko pravno lice go koordinira 
servisiraweto na pari~niot tek, gi naplatuva kamatite i glavninata na dolgot i 
gi upla}a na investitorite. Racionalnosta zad kreiraweto na vakov trust vo 
slu~aj na bankrot‚ proizleguva od toa {to sredstvata i obvrskite na hartiite od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka mora da bidat legalno odvoeni od 
ostanatite sredstva i obvrski na bankata i za{titeni vo slu~aj na nemo`nost za 
pla}awe od strana na aran`erot. Aran`erot voobi~aeno se konsultira so 
kreditna rejting-agencija za da gi finalizira detalite vo vrska so strukturata na 
dogovorot. Treba da se napomene deka pulot na sredstva koj{to e sekjuritizan 
mo`e da sodr`i i drugi sredstva osven hipoteki, na primer, korporativni 
obvrznici, dolgovi po osnov na kreditni karti~ki ili studentski krediti, pri 
{to se vr{i diverzifikacijata na pulot. 

Koga dogovorot e finaliziran‚ t.e. hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka se prodadeni na menaxerite na sredstva, aran`erot dobiva 
provizija od menaxerite na sredstva investitorite, kako i premija koja{to se 
pla}a na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka sporedeni so 
nivnata nominalna vrednost.  

Zna~i sekjuritizacijata e proces preku koj{to kolateralot (sredstvata 
kako {to se hipoteki, dolg od kreditni karti~ki, studentski krediti) se 
zdru`uvaat zaedno i formiraat instrumenti poznati pod zaedni~ko ime hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (asset-backed securities). Postojat 
pove}e vidovi hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka, zavisno od 
vidot na kolateralot vrz osnova na koj{to se tie izdadeni, na primer 
kolaterizirani obvrski za kredit (collateralized loan obligations-CLO’s) 
koi{to imaat krediti kako kolateral. 

Predmet na interesirawe vo na{iot trud }e bidat kolateriziranite 
obvrski po osnov na dolg (collateralized debt obligations- CDO’s) i hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (mortgage-backed securities-MBS’s) 
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bidej}i tie se edni od kompleksnite finansiski instrumenti {to dovedoa do 
po~etok na globalnata finansiska kriza28. 
 
1.3.3.1. Agenciska sekjuritizacija i hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 

hipoteka (mortgage backed securities) 
 
 Klu~ni za preminot kon pazarno orientirano finansirawe na 
hipotekarnoto kreditirawe bea Fannie Mae i Freddie Mac, dr`avno garantirani 
pretprijatija (government sponsored enterprises GSE’s) kreirani od strana na 
federalnata vlada, so cel da go razvijat sekundarniot pazar na hipotekarni 
krediti29. Toa go pravea na slednite na~ini: 

• preku izdavawe dolg za zgolemuvawe na kapitalot koristej}i gi tie sredstva 
za kupuvawe hipoteki koi{to gi dr`ea vo svoite portfolija; 

• preku sekjuritizacija na hipoteki, odnosno preku prodavawe na 
investitorite pravona pla}awata po osnova na glavnica i kamata. 
Vo procesot na sekjuritizacija‚Fannie Mae i Freddie Mac kupuvaa pulovi 

na hipoteki od emitentite (originators) koi{to vklu~uvaa i depozitarni 
institucii i nedepozitarni izdava~i na hipotekarni krediti. So cel da bidat 
prifatlivi za da prodavaat krediti na  Fannie Mae i Freddie Mac, emitentite 
moraa da se pridr`uvaat kon upatstvoto za garantirawe (underwriting 
quideliness) od strana na dr`avnitegarantirani pretprijatija koi{to gi 
specificiraa vidovite na krediti i procesot za verifikacija na kreditnata 
sposobnost na debitorite.  

Fannie Mae i Freddie Mac zaedno povrzuvaa pulovi na hipoteki i gi 
prodavaa pravata za pari~ni tekovi koi{to proizleguvaat od pulovite na 
hipoteki na investitorite vo forma na hartii od vrednost‚ izdadeni vrz osnova na 
hipoteka (mortgage backed securities - MBS). Imatelite na hartiite od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS)‚ imaa pravo na pla}awata po osnova na 
glavnina i kamata napraveni od strana na hipotekarnite debitori vo ramki na 
pulot.  

Ginnie Mae ima{e sli~na uloga na sekundarniot pazar na hipoteki 
garantirani od strana na Federalnata administracija za objekti za domuvawe 
(Federal Housing Administration) i Administracijata na veteranite 
(Department of Veterans Affairs). 

Hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) koi{to se 
izdadeni od strana na dr`avnite garantirani pretprijatija GSE’s i Ginnie Mae‚ se 
narekuvaat agenciski hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (agency 
MBS). 

Ona {to e va`no e deka Fannie Mae i Freddie Mac obezbeduvaa garancija za 
investitorite koi vlo`uvaa vo hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka (MBS), deka isplatata na kamata i glavnica }e se vr{i navremeno. Ako 
debitorot na edna od hipotekite (koja{to be{e vo osnova na izdadenite hartii od 
vrednost) ne go izvr{e{e svoeto pla}awe, dr`avnite garantirani pretprijatija – 
                                                 
28Criado, S., Rixtel A. (2008) “Structured Finance and The Financial Trumoil of 2007-2008”, 
Document No.0808, Bank of Spain 
29 Financial Crisis Inquiry Commission (2010), “Securitization and the mortgage crisis”,Preliminary staff report 
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GSE {to gi izdavaa hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) 
bi ja platile na trustot dostasanata obvrska za pla}awe na glavnina i kamata.  

Vo zamena za obezbeduvawe na vakva garancija, Fannie Mae i Freddie Mac 
presmetuvaa odreden iznos na garantna provizija (guarantee fee) koja{to ja 
napla}aa na toj na~in {to ja postavuvaa godi{nata kamatna stapka (t.e. kamatnata 
stapka {to se dobiva od strana na imatelite na hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka (MBS) okolu 20-25 bazi~ni poeni (t.e. 0,20-0,25 procentni 
poeni) pod prose~nata ponderirana kamatna stapka na hipotekite vo pulot. 
Bidej}i dr`avnite sponzorirani pretprijatija (GSE) se smetaa za implicitno 
poddr`ani od strana na  federalnata vlada, nivnata garancija od investitorite 
be{e smetana, kako vo celost otstranet krediten rizik‚ od nivnite hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 

 
1.3.3.2. Neagenciska sekjuritizacija i hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 

hipoteka (mortgage backed securities) 
 
 Kaj neagenciskata sekjuritizacija, sponzorot na sekjuritizacijata koj mo`e 
da bide investiciona banka, komercijalna banka ili hipotekarna banka prvo se 
steknuva so pul na hipoteki. Pritoa se kreira novo pravno lice – specijalno 
namensko pravno lice na koe{to se tranferiraat hipotekite vrz osnova na 
koi{to se izdavaat razli~ni klasi na hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka (MBS).  

Za razlika od agenciskite hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka (MBS), za ovie hartii od vrednost ne be{e dadena garancija za za{tita od 
kreditniot rizik.   

Klu~na cel na kapitalnata struktura na specijalnoto namensko pravno lice 
(SPV) be{e da kreira tran{i {to se smetaa za niskorizi~ni i mo`ea da dobijat 
najvisok rejting (AAA) od kreditnite rejting agencii. Ova be{e napraveno so 
koristewe kreditni podobruvawa (credit enhancements), na~in na strukturirawe 
na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS). 
 
 
1.3.3.2.1. Porast na neagenciskata sekjuritizacija 
 

Vo 2000 godina zapo~na zgolemuvawe na pazarniot del na neagenciskata 
sekjuritizacija30. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
30Gary, G. B. (2008) “The Subprime Panic, Yale School of Management” National Bureau of Economic Research 
(NBER), Yale ICF Working Paper no. 08-25 
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Grafikon br.18: Sekjuritizacija na hipotekarni krediti vo % (1995-2008) 

 
 neagenciska sekjuritizacija  sekjuritizacija od strana na GSE 

 sekjuritizacija od strana na Ginnie Mae  nesekjuritizirani 
(Izvor: Inside Mortgage Finance, 2009) 
 
 Na grafikonot br. 18 se prika`ani u~estvata na sekjuritizirani 
hipotekarni krediti (agenciski i neagenciski hartii od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka) od strana na GSE, Ginnie Mae i delot na nesekjuritizirani 
krediti po godini. Pritoa mo`e da se zabele`at slednite trendovi vo nivnoto 
dvi`ewe31: 

• nesekjuritizirani krediti, bez prekin opa|aat od 50% u~estvo na pazarot vo 
1995 godina, do pod 20% vo 2008 godina; 

• neagenciskite MBS se dvi`at pome|u 8% i 12% do 2003 godina, za vo 2006 
godina da go zgolemat nivnoto pazarno u~estvo za tripati‚ odnosno na 38%; 

• za vreme na rastot na neagenciskite MBS, pazarnoto u~estvo na Ginnie Mae 
zna~itelno opadna (iznesuva{e okolu 2% vo 2006 godina); 

• pazarnoto u~estvo na dvete dr`avnigarantirani pretprijatija i Ginnie Mae 
rapidno se zgolemi otkako pazarnoto u~estvo na neagenciskata 
sekjuritizacija opadna vo 2008 godina. 

Grafikon br.19: Vkupen iznos na neagenciski sekjuritizirani hipotekarni 
krediti (1995-2008) 
milijardi $ 

 
 

(Izvor: Inside Mortgage Finance, 2009) 

                                                 
31 Financial Crisis Inquiry Commission (2010), “Securitization and the mortgage crisis”, Preliminary staff report 
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 Na grafikonot br. 19 se prika`ani vkupnite iznosi na neagenciski 
sekjuritizirani hipotekarni krediti po tip na kredit (prime, subprime, i alt-A) 
izdadeni 1995-2008 godina. Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot kaj 
neagenciskite izdadeni hipotekarni krediti se zabele`uva zgolemuvawe vo 
periodot od 2003 do 2005 godina. Pritoa‚ najgolem porast vo iznosot poka`uvaat 
Alt-A neagenciskite sekjuritizirani hipotekarni krediti vo 2005 godina. Vo 
2008 godina vkupnite neagenciski sekjuritizirani krediti prakti~no se 
nepostoe~ki. 
 
Grafikon br.20: Iznos na postoe~ki hipotekarni krediti, sekjuritizirani i 
nesekjuritizirani (1995-2008) 
milijardi $ 

 
 neagenciski MBS  agenciski MBS  nesekjuritizirani 

(Izvor: Inside Mortgage Finance2009) 
 
 Drug na~in da se vidi dramati~niot rast na sekjuritizacijata i posebno 
porastot na pazarnoto u~estvo na neagenciskite hartii od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka (MBS), e preku iznosot na postoe~kite hipoteki kako osnova za 
izdavawe na agenciski i neagenciski MBS.   

Kako {to mo`e da zabele`ime od grafikonot br. 20, iznosot na postoe~kite 
hipoteki kako osnova za izdavawe na neagenciski hartii od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka (MBS)‚ zna~itelno porasna od 670 milijardi $ vo 2003 godina do 
preku 2.000 milijardi $ vo 2006 godina. Od 2008 godina, iznosot na neagenciski 
MBS zapo~na da opa|a. 
 Zemaj}i go predvid kolateralot, vrednosta na hartiite od vrednost izdadeni 
vrz osnova na hipoteka (MBS) e senzitivna na fluktuaciite na cenata na 
nedvi`niot imot, a so opa|aweto na cenite na nedvi`niot imot vo 2007 godina, 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) bea pogodeni. Koga 
cenata na nedvi`niot imot zapo~na da opa|a, verojatnosta za nenaplatlivost na 
hipotekite porasna kako rezultat na toa {to debitorite ne bea vo mo`nost da go 
prodadat svojot imot vo iznos {to e ednakov ili pogolem od vrednosta na 



63 
 

hipotekata, na toj na~in zgolemuvaj}i gi rizicite i namaluvaj}i ja vrednosta na 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 
 Rizicite povrzani so hartiite od vrednost‚ izdadeni vrz osnova na hipoteka 
(MBS) se rizik od nenaplatlivost (default risk) i rizik od predvremeno pla}awe 
(pre-payment risk). 
 Rizikot od nenaplatlivost na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka (MBS)‚ e ist kako i rizikot od nenaplatlivost povrzan so najgolemiot 
del od instrumentite so fiksen prihod; glavno rizik‚ deka debitorot nema da ja 
plati na vreme ili vo celost kamatata i glavninata. Po definicija, rizikot od 
nenaplatlivost na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) se 
zgolemuva so zgolemuvawe na rizikot na hipotekite vrz osnova na koi{to se 
izdadeni tie hartii od vrednost. Ovoj rizik se meri i presmetuva soglasno FICO 
modelot vo momentot koga se odobruva kreditot. 
 Rizikot od predvremeno pla}awe‚ pretstavuva rizik deka debitorot 
neo~ekuvano }e ja isplati hipotekata pred istata da dostasa za naplata32. 
Hipotekarnite debitori vo SAD generalno, go imaa pravoto predvreme da gi 
isplatat svoite krediti bez da im se presmetuvaat kazneni penali. Ovoj rizik  
mnogu e te{ko da se izmeri bidej}i pretstavuva funkcija od pazarniot rizik i 
stepenot na konkurencija me|u kreditorite i nema model koj{to bi go izmeril 
istiot.  

Postojat tvrdewa deka ovoj rizik e pomalku va`en bidej}i investitorite 
dobivaat kamata i glavnina vo cel iznos predvreme. No‚ so ogled na toa deka 
predvremenoto pla}awe voobi~aeno se slu~uva koga kamatnite stapki se niski, 
investitorite se soo~uvaat so niski kamatni stapki pri reinvestirawe na 
sredstvata – pri {to postoi rizik od reinvestirawe (re-investment risk). 
Kompleksnosta pri mereweto na rizikot od predvremena naplata pravi 
proektiraweto na idnite pari~ni tekovi na hipotekarniot pul da bide te{ko, a so 
toa i samoto vrednuvawe na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka 
(MBS)33. 

 
1.3.3.3. Kreditni podobruvawa (credit enhancements) 

 
 Klu~na alatka na kreditnoto podobruvawe be{e subordinacijata 
(subordination). Imeno, klasite na hartii od vrednost izdadeni od strana na 
specijalnite namenski pravni lica bea podredeni soglasno nivniot prioritet pri 
dobivawe na naplatata. Strukturata be{e postavena kako „vodopad” so toa {to 
imatelite na povisokite tran{i bea ispla}ani pred imatelite na poniskite ili 
subordinirani tran{i. Najvisokiot set na tran{i – koj{to se narekuva{e senior 
hartii od vrednost (senior securities) gi pretstavuva{e hartiite od vrednost so 
najnizok rizik i soglasno na toa‚ najniska kamatna stapka. Tie se ispla}aa pred 
koja bilo od poniskite klasi i obi~no im be{e dodeluvan krediten rejting AAA. 
Ovaa najvisoka klasa na hartii od vrednost‚ obi~no go so~inuva{e najgolemiot del 

                                                 
32Mason , J. and Rosner,  J., (2007)“How Resilient Are Mortgage Backed Securities to Collateralized Debt 
Obligation Market Disruptions?”, Paper as presented at Hudson Institute, February 15, 2007 
33Mason, J.and Rosner, J., (2007) “How Resilient Are Mortgage Backed Securities to Collateralized Debt Obligation 
Market Disruptions?”, Paper as presented at Hudson Institute, February 15, 2007 
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od hartii od vrednost izdadeni od specijalnite namenski pravni lica. Slednite 
tran{i se narekuvaa mezanin (mezzanine) tran{i koi{to nosea povisok rizik i 
sledstveno na toa i povisoka kamatna stapka. Najniskata klasa na tran{i be{e 
narekuvana rezidualna (residual ili equity) tran{a i dobiva{e isplati samo 
dokolku bea isplateni site prethodno navedeni tran{i so povisok rejting. Ovie 
tran{i obi~no ne bea rangirani i vo slu~aj na nenaplatlivost na del od 
hipotekite vo pulot, tie bea onie {to prvi stradaa. 
 Drug vid tehnika na kreditno podobruvawe be{e pregolema 
kolateralizacija (overcollateralization). So ovaa tehnika, glavnicata na site 
hipoteki koi{to se vo pulot, ~esto ja nadminuva{e glavnicata na site hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka‚ od strana na specijalnoto namensko 
pravno lice. Taka, vo slu~aj na nenaplatlivost na nekoja od hipotekite vo pulot, 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka‚ ne bele`ea zagubi po osnov 
na nenaplatlivost kon investitorite. 
 Dopolnitelna razlika (Excess spread) pretstavuva kreditno podobruvawe, 
pri {to kamatnite pla}awa od hipotekarnite krediti {to se vo osnova na 
dogovorot, obi~no gi nadminuvaat iznosite na proviziite za izdavawe, kuponskite 
pla}awa na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) izdadeni 
od strana na trustot i sl. Ovaa razlika koja{to se narekuva dopolnitelna razlika 
(excess spread) se koristi so cel da gi apsorbira zagubite od hipotekarnite 
krediti, so toa {to se ~uva vo rezerva ili se distribuira sekoj mesec na 
sopstvenicite na rezidualnite tran{i. Ovaa razlika e osobeno va`na za 
najniskite tran{i koi{to se prvi {to apsorbiraat zagubi, sporedeno so 
povisokite senior-tran{i. 
 So poslednite dve kreditni podobruvawa, vkupniot iznos na ke{ {to e 
veten za isplata na SPV od strana na hipotekarnite debitori e pogolem od 
vkupniot iznos na ke{ {to SPV go ima veteno za isplata na investitorite. Ova na 
SPV mu slu`i kako amortizer na {okovi, vo slu~aj nekoi od hipotekarnite 
debitori da ne gi platat svoite obvrski. 
 
1.3.3.4. Kolateralizirani obvrski za dolg (Collateralized debt obligations) 
 
 Najniskite tran{i (junior tranches) na hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka (MBS), voobi~aeno dobivaat poniski kreditni rejtinzi od 
kreditnite rejting-agencii bidej}i imaat pogolem rizik od nenaplatlivost 
otkolku povisokite (senior) tran{i.  
 Istata tehnika na kreditno podobruvawe so koja{to se sozdavaa tran{i so 
visok krediten rejting od pul na hipoteki be{e iskoristena za da se kreiraat 
hartii od vrednost so visok krediten rejting od pul na najniskite (junior) tran{i 
na hartiite od vrednost‚ izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS). Pritoa be{e 
sozdaden nov kompleksen proizvod ‘kolateralizirana obvrska za dolg’ 
(collateralized debt obligation -CDO). 
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Grafikon br.21: Konstrukcija na kolateralizirani obvrska za dolg 
(collateralized debt obligationCDO) 

 
(Izvor: Inside Mortgage Finance, 2009) 
 
 Na grafikonot br 21 e prika`ano sozdavaweto na kolateralizirani obvrski 
za dolg (CDO)‚ od pul na hipoteki. Sponzorot na CDO pravi pul od poniskite 
tran{i od razli~ni hartii od  vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS), na 
primer (mezzanine) tran{a {to ima krediten rejting BBB i ja transferira do 
specijalnoto namensko pravno lice (SPV) i koristej}i gi istite tehniki na 
subordinacija, pregolema kolateralizacija (overcollateralization) i 
dopolnitelna razlika (excess spread) izdava hartii od vrednost koi{to dobivaat 
razli~ni tran{i: so krediten rejting AAA kako i poniski mezanin tran{i i 
prvite izlo`eni na zaguba‚ rezidualni tran{i. 

Postojat razli~ni vidovi kolateralizirani obvrski za dolg (CDO), kako na 
primer: kolateralizirani obvrski za dolg (CDO) so pari~en tek, koga trustot go 
poseduva dolgot {to slu`i kako kolateral za izdavawe kolateralizirani obvrski 
za dolg (CDO), sinteti~ki kolateralizirani obvrski za dolg (CDO) pri {to 
trustot ne go poseduva dolgot {to slu`i kako kolateral na CDO i namesto toa 
investira vo krediten difolt svop (CDS), hibridno CDO koe{to pretstavuva 
kombinacija na prvite dve.  

Postoi i takanare~eno Asset Backed Securities CDO‚ isto taka poznato 
kako strukturirano CDO i pretstavuva sekjuritizacija na ve}e napravena 
sekjuritizacija‚ odnosno CDO {to ima tran{i na druga hartija od vrednost 
izdadena vrz osnova na sredstva kako kolateral. Isto taka‚ postoi CDO na 
kvadrat‚ odnosno CDO koe{to gi sekjuritizira tran{ite na drugo CDO. 
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 Ovie kompleksni finansiski instrumenti svojot vrv go dostignaa vo 2006 
godina so izdadeni 520,6 milijardi $ po {to drasti~no se namali nivnoto izdavawe 
(2008 – 61,9 milijardi $, 2009 - 4,2 milijardi $). 
 
1.3.3.5. Korist od sekjuritizacijata 
 
 Vo periodot od 1999 do 2007 godina, procesot na sekjuritizacijata stana 
mnogu popularen vo SAD, pri {to mnogu razli~ni vidovi na sredstva bea predmet 
na sekjuritizacija: korporativni krediti, pobaruvawa od kreditni karti~ki, 
avtomobilski krediti, hipotekarni krediti itn. Postojat brojni pri~ini zo{to 
sekjuritizacijata be{e tolku mnogu atraktivna34.  

• Edna od niv e regulatornata arbitra`a. Koga bankite vr{at sekjuritizacija 
na sredstva od nivniot bilans na sostojba, tie go reduciraat svojot garanten 
kapital. Imeno, depozitnite institucii imaat obvrska da dr`at odreden 
iznos na akcionerskiot kapital kako garancija vo slu~aj da pretrpat zagubi 
na nivnite rizi~ni sredstva. [to porizi~ni sredstva dr`at, tolku pove}e 
kapital treba da ~uvaat. So ogled na toa {to smetkovodstvenite pravila vo 
delot na kapitalnite barawa gi smetaat hartiite od vrednost so krediten 
rejting AAA pomalku rizi~ni od samite hipoteki, depozitnite institucii 
imaa mo`nost da go namalat iznosot na garantniot kapital so poseduvawe 
hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka namesto hipoteki.  

• Druga pri~ina e „arbitra`ata” (spread arbitrage)‚ odnosno bankite mo`at da 
gi „spakuvaat” gotovinskite prilivi na sredstvata vo svojot bilans na 
sostojba, pa prose~nata kamatna stapka koja{to se pla}a na proizvodite {to 
se kreirani e pomala od kamatnata stapka koja{to se zarabotuva na 
sredstvata.  

• Tretata pri~ina e povrzana so modelot “originate-to-distribute”. 
Sekjuritizacijata mo`e da se upotrebuva kako na~inza da go transferira 
kreditniot rizik od sredstvata vo svojot bilans na sostojba na nadvore{en 
investitor, pa na toj na~in bankata e vo mo`nost da izdava pove}e sredstva 
bez da go zgolemuva nejziniot kapital.  

• Kako ~etvrta pri~ina, vo otsustvo na dovolno golem broj hartii od vrednost 
rangirani so AAA za da gi zadovolat potrebite na investitorite, so 
sekjuritizacijata se proizvedoa hartii od vrednost so krediten rejting 
AAA koi{to bea atraktivni za investitorite od edna strana‚ i 
profitabilni za izdava~ite od druga. 

 Osnovna ekonomska korist od sekjuritizacijata be{e toa {to, taa gi 
pro{iri na~inite preku koi{to hipotekite mo`ea da bidat finansirani. So 
aktivniot sekundaren pazar {to se obezbeduva{e so procesot na sekjuritizacija, 
emituva~ite mo`ea ili da ~uvaat krediti vo svoeto portfolio finansiraj}i gi so 
standardnite izvori ili da gi prodadat so cel za sekjuritizacija, so {to 
finansiraweto bi bilo direktno od strana na pazarite na kapital. 
 

                                                 
34John, H. (2010) “Credit ratings and the Securitization of the subprime mortgages”, Presented at the Federal 
Reserve Bank of Atlanta2010 Financial Markets Conference 
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1.3.3.6. Sekjuritizacijata i krizata na hipotekarniot pazar 
 
 Eden na~in na koj{to sekjuritizacijata vode{e kon porizi~ni hipotekarni 
krediti e preku problemite {to se sozdavaat koga izdava~ot gi prodava kreditite. 
Imeno, toj mo`e da ima poslab pottik za vnimatelno da go sledi hipotekarniot 
dol`nik. Vo modelot (originate to hold) na hipotekarno kreditirawe, izdava~ot 
na kreditot go snosi kreditniot rizik. Ova mu dava silen pottik da sobere 
informacii za kreditosposobnosta na debitorot i za vrednosta na nedvi`niot 
imot {to slu`i kako kolateral. Ako namesto toa, izdava~ot planira da go prodade 
kreditot, ne snosi nikakva zaguba dokolku debitorot ne plati. Taka‚ izdava~ot 
mo`e da ima mal pottik za vnimatelno da go ispita kapacitetot na debitorot za 
pla}awe. Ovoj problem e poznat kako problem na moralen hazard (moral hazard 
problem). 
 Drug povrzan problem nastanuva koga izdava~ite imaat pove}e informacii 
otkolku kupuva~ite na sekundarniot pazar, vo vrska so kvalitetot na 
hipotekarnite krediti koi{to se ve}e izdadeni i treba da se prodadat. Izdava~ot 
mo`e da ima pottik da gi prodade zaemite so lo{ kvalitet od negovoto portfolio 
(i sledstveno povisok rizik) i da gi ostavi zaemite so dobar kvalitet odnosno so 
najnizok rizik od nenaplatlivost. Ovoj problem se narekuva problem na nepovolna 
selekcija (adverse selection problem). 
 Ima mnogu na~ini preku koi{to investitorite mo`at nezavisno da go 
odredat rizi~niot profil na hartiite od vrednost (izdadeni vrz osnova na 
hipoteka) koj{to go ubla`uva problemot na moralen hazard. Koristeweto 
kreditni ocenki pri garancijata na hipotekarnite krediti go pravi rizikot od 
nenaplatlivost daleku potransparenten za u~esnicite na sekundarniot pazar. 
Drugi indikatori koi{to vo princip mo`e da se proverat od strana na kupuva~ite 
na sekundarniot pazar‚ procenkite {tovoobi~aeno se pravat vo soglasnost so 
kreditnata istorija na debitorot, pokazatelot za servisirawe na dolgot vo odnos 
na dohodot (debt service to income-DTI) i pokazatelot za vrednosta na 
hipotekata vo odnos na vrednosta na zaemot (mortgage loan-to-value ratio - 
LTV). 

Sekjuritizacijata rezultira{e so sozdavawe porizi~ni krediti preku 
pro{iruvawe na ponudata na kredit. Imeno, koga izdava~ite gi sekjuritiziraa 
svoite krediti, tie imaa nov izvor na finansirawe za izdavawe novi krediti. 
Rezultatot be{e namaluvawe na tro{okot za kredit {to vode{e do kreditna 
ekspanzija. So poniski tro{oci na pozajmuvawe, doma}instvata vo prosek 
pozajmuvaat pove}e. U{te pove}e {to niskiot tro{ok za kredit go napravi 
kreditiraweto za porizi~nite debitori profitabilno rezultiraj}i vo zgolemeno 
kreditirawe so lo{ kvalitet.  
 Kako dopolnuvawe na toa deka sekjuritizacijata vodi kon izdavawe 
porizi~ni hipotekarni zaemi, treba da se ima predvid deka so sekjuritizaciajta se 
zgolemi mo`nosta nenaplatlivite hipoteki da bidat zapleneti. Koga izdava~ot na 
kredit go zadr`uva kreditot vo svojot bilans i vo slu~aj debitorot da ne mo`e da 
plati, izdava~ot mo`e da odlu~i dali da go zapleni i prodade nedvi`niot imot, 
opcija koja{to e skapa i koja{to ja namaluva vrednosta na nedvi`niot imot, ili da 
pregovara za promena na uslovite na kreditot koj{to rezultira vo toa‚ debitorot 
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da po~ne odnovo da ja otpla}a hipotekata pod novi uslovi. Za razlika od toa, koga 
kreditot e sekjuritiziran, investitorite so hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka, gi imaat pravata na pari~nite tekovi generirani od kreditot, 
i oddelno telo – serviser e odgovorno za pregovarawe so debitorot dokolku 
kreditot e nenaplatliv. Vo toj slu~aj‚ serviserot mo`e da go nema istiot motiv za 
da pregovara za modifikacija na uslovite na kreditot kako {to toa bi go napravil 
kreditorot, i kako rezultat na toa mo`e da zapleni hipoteka povrzana so kredit, 
koj{to dokolku ima promeneti uslovi na pla}awe bi bil isplaten vo celost. 
 Druga pri~ina zo{to sekjuritizacijata mo`e da go popre~uva procesot na 
modifikacija na hipotekarnite krediti e toa {to imatelite na razli~ni tran{i 
na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka imaat konkurentski 
interesi. Imeno, imatelite na najvisokite tran{i, mo`e da preferiraat 
serviserot da ja zapleni hipotekata namesto da izvr{i modificirawe na uslovite 
na kreditot bidej}i proda`bata na hipotekata }e bide dovolna da se ostvari 
pari~en tek so koj{to bi se pokrila isplatata na najvisokata tran{a. No‚ vo toj 
slu~aj, najniskite tran{i }e ostanat nepokrieni, pa soglasno toa vo nivni interes 
e serviserot da ponudi modifikacija namesto zaplenuvawe so nade` deka nivnata 
tran{a }e bide pokriena dokolu debitorot zapo~ne da ja otpla}a hipotekata‚ 
povtorno pod modificirani uslovi.  

Vo odnos na ovie konflikti, dogovorot {to specijalnoto namensko pravno 
lice go ima so serviserot, ponekoga{ nametnuva pravila vo vrska so toa koga 
serviserot da ja zapleni hipotekata. Ovie pravila mo`e da ja namalat mo`nosta za 
maksimizacija na vkupnata vrednost od pulot na hipoteki. 

Ekspanzijata na krediti kako rezultat na sekjuritizacijata, rezultira{e vo 
zgolemuvawe na cenite na nedvi`nostite. Od 2002 do 2006 godina, cenite na 
nedvi`nostite rapidno se zgolemija, a zna~ajnoto namaluvawe na nivnite ceni 
rezultira{e vo brz porast na nenaplatlivite hipotekarni zaemi. Ottuka mo`eme 
da zaklu~ime deka, ako kreditnata ekspanzija predizvikana od sekjuritizacijata, 
vode{e do meur na pazarot na nedvi`nosti, na toj na~in sekjuritizacijata 
indirektno pridonese za brzo zgolemuvawe na nenaplatenite hipoteki koga 
„meurot” pukna. 

 
1.3.3.7. Kreditni defolt svopovi (credit default swaps -CDS) 
 

Sekjuritizacijata be{e dopolnitelno potpomognata od rastot na 
kreditnoto osiguruvawe i derivativnite instrumenti – kreditni defolt svopovi 
(credit default swaps -CDS) koi{to ovozmo`uvaa kreditniot rizik da bide 
„otstranet” od hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i 
kolateraliziranite obvrski za dolg, pred tie da se prodadat na investitorite35.  

Krediten defolt svop (CDS) prestavuva derivaten instrument so koj{to se 
vr{i za{tita od krediten rizik, pri {to kupuva~ot na za{titata pla}a odreden 
iznos (CDS spread) na prodava~ot na za{tita.  
Na primer, banka koja{to ima izdadeno kredit ili pak‚ ima kupeno korporativna 
obvrznica ili hartija od vrednost izdadena vrz osnova na hipoteka‚ mo`e da ja 

                                                 
35Baily, M.N., Litan, R.E. and Johnson M.S. (2008) “The origin of the financial crisis” 
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osigura svojata pozicija od krediten rizik preku kupuvawe na CDS, pri {to vo 
slu~aj na nenaplatlivost na instrumentot/hartijata od vrednost koj{to e vo 
osnovata na CDS, na kupuva~ot na za{tita }e mu bide isplatena od strana na 
prodava~ot na za{tita, vrednosta na instrumentot {to e predmet na za{titata.  

�� CDS instrumentite se trguva na pazar preku {alter ili direktno ili 
vo forma na indeksi koi{to se sostaveni od portfolio na CDS kako na primer, 
CDX vo SAD ili iTraxx vo Evropa36. Trguvaweto preku {alter go pravi 
trguvaweto so CDS so niska transparentnost i neregulirano so strogi pravila. Vo 
teorijata, spredot na CDS e merka za verojatnost deka za{titenoto sredstvo }e 
bide nenaplateno. Pritoa, kolku povisok e spredot, tolku e pogolema verojatnosta 
za nenaplatlivost (determiniran od pazarite na CDS). Na goleminata na spredot‚ 
isto taka vlijaat i drugi faktori kako na primer likvidnosta na pazarot i 
procenetata zaguba za nenaplatlivost. 

Postojat va`ni razliki pome|u CDS i tradicionalnoto osiguruvawe; za 
prodava~ot na CDS nema kapitalni barawa, i kupuva~ot ne mora da go poseduva 
instrumentot koj{to e vo osnovata na CDS; CDS mo`e da se kupi i od 
{pekulativni pri~ini, strategija koja{to e daleku od ona {to pretstavuva 
originalna pri~ina za kupuvawe na CDS‚ odnosno transfer na kreditnata 
izlo`enost od komercijalnite krediti od bankite na treta strana. 

Kreditnite defolt svopovi mo`e da se upotrebuvaat od strana na 
investitorite za {pekulacija, hexing i arbitra`a. 
 [pekulacija. Eden investitor mo`e da {pekulira so kreditniot kvalitet 

na edna kompanija bidej}i generalno CDS spredovite se zgolemuvaat kako 
{to kreditniot kvalitet se namaluva i obratno se namaluvaat kako {to 
kreditniоt kvalitet se zgolemuva. Taka, investitorot mo`e da kupuva CDS 
za{tita na kompanija so cel da {pekulira deka taa kompanija }e propadne, 
ili pak, investitorot mo`e da prodava za{tita na kompanija, dokolku misli 
deka kreditniot kvalitet na kompanijata }e se podobri. 

 Hexing. CDS se koristat za upravuvawe so kreditniot rizik {to 
proizleguva od ~uvawe na dol`ni~ki instrumenti. Na primer, banka mo`e 
da go “hexira” kreditniot rizik od debitorot (koj ima podignato kredit), 
preku vleguvawe vo CDS dogovor kako kupuva~ na za{tita. Ako zaemot stane 
nenaplatliv, prinosot od CDS dogovorot }e gi neutralizira zagubite. 

 Arbitra`a. Arbitra`ata na kapitalnata struktura e primer na strategija 
na arbitra`a {to koristi CDS transakcii. Tehnikata se zasnova na faktot 
deka cenata na akcijata na kompanijata i nejziniot CDS spred imaat 
negativna korelacija t.e. dokolku izgledite na kompanijata se podobruvaat, 
toga{ nejzinata cena treba da odi nagore, a CDS  spredot da se dvi`i nadolу 
kako rezultat na namaleniot krediten rizik (vo vrska so izdadeniot dolg). I 
obratno, dokolku izgledot na edna kompanija se vlo{uva, toga{ CDS spredot 
bi trebalo da se zgolemuva i cenata na nejzinata akcija da se namaluva. 
Tehnikata se narekuva arbitra`a na kapitalnata struktura bidej}i se 
iskoristuva pazarnata neefikasnost pome|u razli~ni delovi od kapitalnata 

                                                 
36Brunnermeier (2009) “Deciphering the Liquidity and CreditCrunch 2007–2008”, Journal of Economic 
Perspectives—Volume 23, Number 1—Winter 2009—Pages 77–100 
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struktura na edna ista kompanija. Na primer, dokolku kompanijata objavi 
nekoi lo{i vesti i nejzinata akcija padne za 25%, no CDS spredot ostane 
nepromenet, toga{ investitorot mo`e da o~ekuva дека CDS spredot ќе se 
zgolemi vrz osnova na dvi`eweto na cenata na akcijata. Zatoa osnovna 
strategija bi bila da kupuva CDS  za{tita (go long), dodeka vo isto vreme da 
vr{i hexirawe preku kupuvawe akcii od taa kompanija. 
Na grafikon�� br. 22 e pretstaven razvojot na pazarot na CDS.  Pazarot 

na CDS poka`a zabele`itelen rast vo poslednata dekada. Imeno‚ soglasno 
izve{tajot na Me|unarodnata svop i derivativna asocijacija (International 
Swaps and Derivatives Association), vrednosta na site postoe~ki CDS  porasna 
od 632 milijardi $ vo 2001 godina, na 62 trilioni vo 2007 godina, {to pretstavuva 
zgolemuvawe od 10,000%.  

 
Grafikon br.22: Vrednost na kreditni defolt svopovi - (CDS) vo SAD (2001-2008) 

 
(Izvor: International Swaps and Derivatives Association) 

 
Ostriot rast na CDS dogovorite uka`uva na toa deka pobaruva~kata za 

za{tita od krediten rizik na finansiskite produkti porasna dramati~no, {to 
voedno poso~uva i na porast na sekjuritizacijata vo tie godini. Na grafikonot se 
gleda deka od vtorata polovina na 2007 godina, iznosot rapidno se namali, {to 
koincidira so istovremenoto nadolno dvi`ewe na pazarite na kapital. 

 
1.3.4. Kreditni rejting-agencii 
 
 Tradicionalno, kreditnite rejting-agencii vr{ea rangirawe na 
korporativnite i dr`avnite obvrznici, vrz osnova na kombinacija na analizi i 
procenki. Rangiraweto na kompleksnite strukturirani proizvodi be{e 
skr{nuvawe od ovaa tradicionalna uloga37. Namesto analizi i procenki, toa 
vklu~uva{e aplikacija na model. Pritoa‚ kreditnite rejting-agencii bea 

                                                 
37 Kluwer, (2002), Rating, Ratings agencies and the Global financial system, New York: Kluwer Academic Press 
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prili~no otvoreni za modelite {to gi upotrebuvaa38. Na primer, Standard and 
Poor’s (S&P) i Fitch  gi baziraa nivnite rejtinzi na verojatnosta za zaguba 
dobiena od nivnite modeli. Ako presmetanata verojatnost na zaguba na 
strukturiraniot proizvod odgovara{e na verojatnosta na zaguba na rangirana 
obvrznica so AAA, toga{ i na strukturiraniot proizvod mu be{e dodeluvan 
krediten rejting AAA.  

Moody’s pak, za razlika od niv, gi bazira{e svoite rejtinzi na o~ekuvanata 
zaguba na glavnicata poradi nenaplatlivost. Imeno‚ dokolku o~ekuvanata zaguba 
na glavnicata na strukturiraniot proizvod be{e ednakov so o~ekuvanata zaguba na 
glavninata na obvrznica rangirana so Aaa, toga{ i strukturiraniot proizvod 
dobiva{e rejting Aaa.  

Pri kreirawe na nekoj strukturiran proizvod, kreatorite sakaa da gi 
dostignat nivnite „target rejtinzi” za tran{ite preku ispolnuvawe na barawata 
postaveni od modelite za rangirawe od kreditnite rejting-agencii. Nivnata cel 
be{e vkupnata glavnica na tran{ite rangirani so AAA da ja napravat kolku {to e 
mo`no pogolema. Vo 2006 godina, 79,1% vo prosek od hartiite od vrednost izdadeni 
vrz osnova na hipoteka so lo{ kvalitet (subprime MBS) bea rangirani so AAA. 
Sli~no na niv, okolu 90% od kolateriziranite obvrski za dolg (CDO) bea 
rangirani so investicionen rejting. 
  
1.3.4.1. Gre{ki na kreditnite rejting-agencii 
 

Gre{kite od strana na kreditnite rejting-agencii se ~esto naveduvani kako 
edna od pri~inite na globalnata finansiska kriza. Imeno, kreditnite rejting 
agencii ne uspeaja soodvetno da go procenat kreditniot rizik koj{to postoe{e vo 
kompleksnite strukturirani proizvodi kako {to bea na primer, hartiite od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) i kolateraliziranite obvrski za 
dolg (CDO). Ova se slu~uva{e poradi nekolku pri~ini: 

• kreditnite rejting-agencii imaa preoptimisti~ki pogled na pazarot na 
nedvi`nosti. Nivniot model za rangirawe pretpostavuva{e deka cenite na 
nedvi`nosti generalno }e prodol`at da rastat; 

• strukturiranite proizvodi sodr`ea individualni hipoteki, i vo vremeto na 
rangirawe, kreditnite rejting-agencii nemaa mnogu informacii za 
kreditnata sposobnost na individualnite debitori koi{to gi poseduvaa 
hipotekarnite krediti. Pri rangiraweto tie se vodea od istoriski 
podatoci i aplikacijata na statisti~ki modeli koi{to ne vodea smetka za 
retki nastani i po podolg period na visoka nestabilnost produciraa 
percepcija za ponisko nivo na rizik na globalno nivo; 

• kreditnite rejting-agencii ja potcenija kompleksnosta na strukturiranite 
prozvodi; 

                                                 
38 Lawrence, W.J. (2009) “The Credit rating agencies and the subprime debacle”, Critical review, A Journal of 
Politics and Society Volume 21, Issue 2-3, 2009 
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• komisijata za hartii od vrednost na SAD poka`a deka rastot vo koli~ina i 
kompleksnost na strukturiranite proizvodi i dogovori od 2002 godina, se 
poka`a kako premnogu za nekoi rejting-agencii; 

• kreditnite rejting-agencii ne uspeaja da se spravat so konfliktot na 
interes vo procesot na dodeluvawe na kreditniot rejting; 

 
 
Pritoa‚ konfliktite na interes bea rezultat na: 
• konflikt pome|u zainteresirani strani (Relationship conflicts) – kreditnite 

rejting-agencii imaa tekovna sorabotka so najgolemite izdava~i na 
strukturirani proizvodi; 

• pla}aweto na rejtinzite koe{to se vr{e{e od strana na izdava~ite na 
hartii od vrednost. Imeno, 98% od rejtinzite bea plateni od izdava~ite na 
hartiite od vrednost, a ne od investitorite, {to pridonese nekoi kreditni 
rejting-agencii da gi zgolemat rejtinzite (pove}e otkolku {to e potrebno) 
vo nade` deka }e dobijat povtorna mo`nost za sorabotka so istite izdava~i; 

• sovetodavna uloga. Kreditnite rejting-agencii gi sovetuvaa izdava~ite vo 
odnos na toa kako da gi struktuiraat hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka i kolateriziranite obvrski za dolg za da dobijat 
povisoki kreditni rejtinzi. Pritoa svojot sovet moraa da go potvrdat so 
davawe na „vetenite” rejtinzi. 
Investitorite vo pregolema mera o~ekuvaa od kreditnite rejting-agencii 

eden vid javno predupreduvawe za hartiite od vrednost ili izdava~ite koi{to ne 
se kreditosposobni. Mnogu od niv zapo~naa da gi tretiraat rejtinzite kako nasoki 
za kupuvawe ili prodavawe na odredena hartija od vrednost. Dr`avnata poddr{ka 
pridonese za vakov na~in na odnesuvawe na investitorite. Imeno, Basel II 
spogodbata, gi ohrabruva bankite da gi koristat kreditnite rejtinzi pri 
presmetka na barawata za kapitalna rezerva. Komisijata za hartii od vrednost na 
SAD (SEC), isto taka gi ohrabruva{e investicionite banki da gi koristat 
kreditnite rejtinzi so cel da gi opredelat dozvolenite investicii i kapitalni 
barawa. Investitorite slepo se vodea po rejtinzite, bez da poglednat {to stoe{e 
zad nivnoto dodeluvawe. 

Zgolemenata nenaplatlivost na hipotekarnite krediti, vodena od 
zgolemenite kamatni stapki i pa|awe na cenite na nedvi`niot imot, rezultira{e 
vo neizvesnost okolu vrednosta na strukturiranite kompleksni finansiski 
instrumenti. Kako rezultat na toa, kreditnite rejting-agencii go namaluvaa 
kreditniot rejting na mnogu hartii od vrednost i gi promenija nivnite 
metodologii pri dodeluvawe na kreditni rejtinzi za vakov tip proizvodi. 

Otkako kreditnite rejting-agencii zapo~naa da gi namaluvaat rejtinzite na 
najvisoko rangiranite finansiski instrumenti, investitorite zapo~naa da se 
pra{uvaa dali voop{to nekoja investicija e bezbedna. Ovaa nesigurnost dovede do 
zamrznuvawe na kreditnite pazari. Globalnata finansiska kriza poka`a deka 
rejtinzite mo`at da bidat neto~ni i nenavremeni, {to pridonese za nedoverba kon 
kreditnite rejting-agencii.  
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Pred po~etokot na krizata, 80-95% od dogovorite sodr`ea hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (subprime ili Alt-A rejting - AAA, 
pravej}i gi na toj na~in ovie hartii od vrednost atraktivni za golem broj doma{ni 
i stranski investitori. No, kako rezultat na visokiot iznos na nenaplateni 
hipoteki, na mnogu od ovie strukturirani proizvodi im bea namaleni kreditnite 
rejtinzi. 
 
 
Grafikon br.23: Namaluvawe na kreditnite rejtinzi od strana na kreditnite 
rejting-agencii (2001 kv.1 – 2007 kv.1) 

 
(Izvor: Moody’s) 
 

Na grafikon br. 23 se pretstaveni promenite na rejtinzite na subprime ili 
Alt-A hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) izdadeni po 
2001 godina. Pritoa na hartija od vrednost na koja{to e namalen kreditniot 
rejting od AA+ na A-, ozna~ena e so vrednost od +5, kako rezultat na toa {to 
hartijata od vrednost go ima namaleno kreditniot rejting za pet skalila (AA+; 
AA; AA-; A+; A; A-).  

Kako {to mo`e da se vidi od grafikon br. 23, namaluvaweto na kreditnite 
rejtinzi na hartiite od vrednost koi{to se izdadeni do krajot na 2004 godina e 
pomalo, za razlika od namaluvaweto na kreditnite rejtinzi na hartiite od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka od 2005 godina, koe{to vo prosek 
iznesuva 3-10 skalila, vo zavisnost od toa koga e izdadena hartijata od vrednost. 

Vo svoja odbrana, kreditnite rejting-agencii tvrdea deka ova namaluvawe 
pred s� e rezultat na kombinacija od golemi i neo~ekuvani {okovi vklu~uvaj}i i 
neviden pad na cenite na nedvi`nostite, kako i finansiska kriza, nastani {to gi 
iznenadija najgolem del od u~esnicite na pazarot. Kreditnite rejting-agencii 
voedno uka`uvaa na predupreduvaweto od nivna strana pred po~etokot na krizata 
za zgolemeniot rizik me|u hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i 
soodvetno na toa, na konzervativnosta na kreditnite rejtinzi da go reflektiraat 
zgolemenoto nivo na rizik. 
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Zagubite, namaluvawata na kreditnite rejtinzi i promenata na 
metodologiite, ja razni{a doverbata na investitorite vo sposobnosta na 
kreditnite rejting-agencii da go evaluiraat rizikot na kompleksnite hartii od 
vrednost, kako rezultat na {to investitorite se vozdr`uvaa od investirawe vo 
strukturirani proizvodi vo celost. 
 Po turbulenciite na hipotekarniot pazar i pritisocite na finansiskite 
pazari, preferenciite na investitorite se premestija od kompleksnite 
strukturirani proizvodi kon instrumentite {to bea najsigurni i najlikvidni od 
site sredstva – dr`avnite hartii od vrednost. 
 
1.3.5. Leverix (leverage) 
 
 Postojat dva tipa leverix – finansiski i operativen. Iako ovie dva tipa  
leverix vklu~uvaat odredeno nivo na rizik, tie imaat zna~itelna korist dokolku 
se implementiraat uspe{no. 

Operativen leverix e stepen do koj{to firmata gi koristi fiksnite 
tro{oci vo proizvodstvoto na dobra ili uslugi. Fiksnite tro{oci vklu~uvaat 
tro{oci za reklamirawe, administrativni tro{oci, oprema i tehnologija, 
deprecija i danoci, no ne i kamata na dolgot (koj{to pretstavuva del od 
finanskiot leverix). So koristewe na fiksnite proizvodstveni tro{oci, 
kompanijata mo`e da go zgolemi svojot profit. Imeno, ako kompanijata ima visok 
procent na fiskni tro{oci, taa ima visoko nivo na operativen leverix. 
Avtomatiziranite kompani i kompaniite {to koristat visoka tehnologija, 
komunalnite pretprijatija, avionskite kompanii generalno imaat visoko nivo na 
operativen leverix. 

Finansiskiot leverix vklu~uva promena vo akcionerskata zarabotka kako 
rezultat na promenite vo operativniot profit, poradi finansirawe na 
kompanijata so dolg ili akcii. Sli~no kako operativniot leverix, kompanijata 
mo`e da gi zgolemi dobivkite na kompanijata, no isto taka go zgolemuva i rizikot. 
Finansiskiot leverix e skoncentiran na odnosot pome|u operativniot profit i 
dobivkata po akcija. Ako kompanijata se finansira isklu~ivo preku izdavawe na 
akcii, odreden procent na promena vo operativniot profit }e predizvika ista 
procentualna promena vo zarabotkata na akcionerite.  

Dokolku kompanijata e finansirana so dolg, zarabotkata na akcionerite }e 
stane po~uvstvitelna na promenite vo operativniot profit. Taka na primer, pet 
procenti zgolemuvawe na operativniot profit }e rezultira so mnogu pogolemo 
zgolemuvawe vo zarabotkata na akcionerite. 

 
1.3.5.1. Finansiski leverix i globalnata finansiska kriza 
 

Blagodarenie na likvidnosta na pazarot, investicionite banki i drugite 
golemi investitori bea vo mo`nost da se zadol`uvaat s� pove}e, so cel da 
kreiraat kompleksni finansiski instrumenti koi{to vklu~uvaa sredstva so lo{ 
kvalitet odnosno sodr`ea vo sebe povisok rizik. Na toj na~in go zgolemuvaa 
finansiskiot leverix {to be{e edna od pri~inite za globalnata finansiska 
kriza. Kako rezultat na slaboto rasuduvawe, kompaniite ne bea vo mo`nost da gi 
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predvidat rizicite od nivnite investicii. Golem broj od ovie kompanii dojdoa do 
bankrot. Kolapsot na nekoi od najvisoko cenetite finansiski institucii (Fannie 
Mae,AIG, Lehman Brothers and Merrill Lynch) be{e rezultat na golemiot 
finansiski leverix. 

Vsu{nost, investicionite banki zapo~naa da go zgolemuvaat izdavaweto na 
dol`ni~ki instrumenti, i dobienite sredstva gi koristea za kupuvawe na MBS. 
Samo pette najgolemi investicioni banki vo SAD (Bear Stearns, Lehman 
Brothers i Merrill Lynch, Goldman Sachs i Morgan Stanley) prijavija preku 4,1 
trilioni $ vo dolg za 2007 godina, ili okolu 30% od nominalniot BDP na SAD za 
2007 godina. 

 Prose~niot koeficient na finansiski leverix za ovie investicioni banki 
vo SAD porasna od 21 na krajot na 2003 godina, na 24 na krajot na 2005 godina i na 
30 na krajot na 2007 godina. Koeficient na finansiski leverix od 30, zna~i deka 
duri i 3% namaluvawe vo vrednosta na sredstvata mo`e da go „izbri{e” vkupniot 
kapital na kompanijata. 

Vo vreme na zgolemuvawe na cenata na sredstvata, bankite gi vrednuvaa 
nivnite sredstva povisoko, so porastot na nivnata vrednost, {to gi prave{e 
nivnite bilansi so visok kvalitet. Kako rezultat na zgolemuvaweto na vrednosta 
na ovie sredstva, ostvaruvaa golemi profiti. So cel da ostvarat pogolemi 
profiti, tie go zgolemuvaa svojot finansiski leverix. Koga dojde do namaluvawe 
na cenite na sredstvata, oslabe i kvalitetot na bankarskite bilansi na sostojba i 
tie go zapo~naa procesot na “deleveraging” odnosno proces vo koj{to kompaniite 
se obiduvaa da go namalat svojot finansiski leverix preku namaluvawe na iznosot 
na nivnite sredstva vo odnos na kapitalot. Se smeta deka najzna~ajniot problem 
koj{to pridonese za finansiskata kriza vo SAD be{e zgolemeniot finansiski 
leverix na investicionite kompanii vo SAD. 

 
1.3.5.2. Leverix na doma}instvata 

 
Leverixot na doma}instvata ili rapidnata ekspanzija na koristewe 

pozajmeni pari e eden od faktorite koi{to zna~itelno pridonesoa vo nadolnoto 
dvi`ewe na ekonomijata.  

Vo godinite pred po~etok na globalnata finansiska kriza, kombinacija na 
faktori, vklu~uvaj}i gi i niskite kamatni stapki, olabavenite standardi za 
kreditirawe, zgolemuvawe na brojot na egzoti~ni hipotekarni proizvodi i rastot 
na pazarot za sekjuritizacija na kreditite na globalno nivo, pridonese za naglo 
zgolemuvawe na zadol`uvaweto na doma}instvata39. 

Prilivot na novi i vo mnogu slu~ai, kupuva~i na nedvi`en imot so 
{pekulativni motivi i so lesen pristap do kredit, pridonese cenite na 
nedvi`nostite vo SAD da dostignat nevideni nivoa vo sporedba so naemninite ili 
raspolo`liviot dohod. 

                                                 
39 Mian, A and Sufi, A. (2010), “House prices, Home equity - based borowwing, and the US household leverage 
crisis”, paper provided by National Bureau of Economic Research, Inc in its series NBER Working Papers no.15283 
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Leverixot na doma}instvata vo SAD meren kako odnos pome|u dolgot i 
raspolo`liviot li~en dohod, dostigna istoriski najvisoka stapka od 130% vo 2007 
godina40. 

 
 
 
 
 
 

Grafikon br. 24: Leverix na doma}instvata vo SAD (1987 kv.1 – 2008 kv.4) 

 
(Izvor:U.S Flowof Funds Accounts) 

 
Leverixot na doma}instvata vo visokorazvienite zemji dramati~no se 

zgolemi vo periodot pred 2007 godina. Pritoa zemjite koi{to bele`ea najgolemo 
zgolemuvawe vo leverixot na doma}instvata, imaa tendencija da go iskusat 
najbrzoto zgolemuvawe na cenite na nedvi`nostite vo toj period. Pokraj toa, 
istite tie zemji bea svedoci na najbrzoto namaluvawe na potro{uva~kata so 
namaluvaweto na cenite na ku}ite. 

Rapidnoto zgolemuvawe na zadol`uvaweto na doma}instvata be{e glaven 
dvigatel na recesijata {to vo SAD zapo~na vo dekemvri 2007 godina41. 

Postojat dva povrzani faktori koi{to se odgovorni za zgolemuvaweto na 
leverixot na doma}instvata pome|u 2001 i 2007 godina. 
 Prvo, ekspanzijata vo ponudata na kredit vovle~e novi kupuva~i na pazarot 

na nedvi`nosti, pritoa podignuvaj}i gi cenite. Sekjuritizacijata na 
hipotekarni zaemi pretstavuva{e krediten {ok na strana na ponudata, {to 
pridonese za zgolemuvawe na kupuvaweto nedvi`nosti so hipotekarni 
krediti na onoj segment od naselenieto {totradicionalno ne be{e vo 
mo`nost da obezbedi hipotekaren kredit. Kreditniot {ok na stranata na 

                                                 
40Glick and Lansing, (2009) “Discussion ofHousehold Leverage and the Recession of2007-2009”, 10thJacques Polak 
Annual Research ConferenceInternational Monetary Fund 
41 Mian, A. and Sufi, A. (2009), “The household leverage driven recession of 2007 to 2009”, 10th Jacques Polak 
annual research conference, Hosted by the International Monetary Fund 
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ponudata vode{e do zgolemuvawe na cenite na ku}ite, {to od svoja strana 
ima{e va`en повратен efekt povrzan so kolateralot: koga edna{ vrednosta 
na kolateralot se zgolemi, kreditorite u{te pove}e go kreditiraa 
naselenieto. 

 Vtoro, zgolemuvaweto na cenite na ku}ite i niskite kamatni stapki, gi 
namami postoe~kite imateli na nedvi`en imot, vo golema mera da se 
zadol`uvaat na smetka na zgolemuvaweto na vrednosta na nivniot sopstven 
kapital. Pritoa, doma}instvata se zadol`uvaa 25-30 centi na sekoj dolar od 
zgolemenata vrednost na nivniot nedvi`en imot. Ovoj vid na zadol`uvawe, 
na smetka na kapitalot na doma}instvata (home equity-based borrowing) se 
smeta za zna~itelen del od zgolemuvaweto na dolgot na doma}instvata od 
2002-2006 godina. 

 
1.3.6. Bankarski sistem vo senka (shadow banking system) 

 
Tekovnata kriza me|u drugite faktori be{e predizvikana � od bankarskiot 

sistem vo senka koj��� se sozdava{e 20-tina godini pred po~etokot na krizata, i 
koj��� ne podle`e{e na bankarskata regulativa42. Ovoj sistem gi vklu~uva{e 
investicionite banki, �hex’ fondovite, strukturnite investicioni finansiski 
entiteti (SIV), fondovite na pazarot na pari i nebankarskite hipotekarni 
kreditori. Ovie neregulirani institucii i strukturi se pojavija vrz osnova na 
prekumerno prezemawe rizik i igraa golema uloga vo prekumernata kreditna 
ekspanzija. Za vreme na globalnata finansiska kriza, tie bea izlo`eni na ogromen 
likvidnosen rizik kako rezultat na ro~nata neusoglasenost na nivnite sredstva i 
obvrski. Imeno, nivnite obvrski bea prete`no kratkoro~ni, a nivnite sredstva 
prete`no dolgoro~ni i nelikvidni. Ovaa ro~na neusoglasenost be{e rezultat na 
nivnoto prekumerno koristewe na strukturirani produkti. 

Kolapsot na pobaruva~kata za komercijalni hartii od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka (asset backed commercial paper - ABCP) ima{e vlijanie vrz 
strukturnite investicioni finansiski entiteti (SIV), kreirani od strana na 
investicionite banki koi��� svoite sopstveni sredstva preku niv gi ~uvaa kako 
vonbilansni pozicii. Ovie entiteti (��� pretstavuvaa del od bankarskiot 
sistem vo senka) vr{ea likvidnosna transformacija na sredstvata, odnosno se 
zadol`uvaa preku izdavawe kratkoro~ni hartii od vrednost (kako na primer 
komercijalni hartii od vrednost) po niski kamatni stapki i potoa gi pozajmuvaa 
tie sredstva �� kupuvawe podolgoro~ni hartii od vrednost (hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka, korporativni obvrznici, avtomobilski krediti) 
po povisoki kamatni stapki.  

Bidej}i se rabote{e za vonbilansni stavki, ne im treba{e mnogu kapital za 
da gi zadovolat zakonskite kapitalni barawa.  Koga se slu~i kolaps na pazarot na 
komercijalni hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (ABCP), 
bankite moraa da im pozajmuvaat na ovie kompanii (SIV) i naskoro da odlu~at 
dali da gi prika`at i oficijalno na nivnite bilansi. Nekoi banki go napravija 
toa pro{iruvaj}i gi nivnite bilansi i iznosot na potreben kapital, nekoi ne, so 
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toa predizvikuvaj}i proda`ba na sredstva, pa sledstveno i zagubi za 
investitorite. Iako rejting-agenciite i regulatorite znaeja za ovie entiteti, 
nivnata golemina (pove}e od 1 trilion $ vo sredstva) i nivniot pridones za 
pobaruva~kata na rizi~ni sredstva ne be{e na vistinski na~in sogledana pred 
avgust 2007 godina. 

 
 
 
 
 

1.4. Dr`avnata regulacija i finansiskata kriza 
 
 Postoi alternativno objasnuvawe za pri~inite {to ja uslovija pojavata na 
finansiskata kriza, koe{to se fokusira na vladinata politika na SAD vo 
oblasta na pazarot na nedvi`nosti, vodena od administracijata na Klinton i 
Bu{43.  

Po~nuvaj}i od ranite 1990-ti godini, so cel da im ovozmo`i na pove}e 
Amerikanci da kupuvaat domovi – Vladata zapo~na da vr{i pritisok na 
kreditorite – bankite i dr`avno garantiranite pretprijatija (government-
sponsored enterprises –GSEs Fannie Mae i FreddieMac) za da gi namalat odnosno 
olesnat kreditnite barawa i standardi za izdavawe na hipotekaren kredit, so cel 
pove}e gra|ani da bidat vo mo`nost da kupat nedvi`en imot. 
 Vladata na SAD prave{e napori da go zgolemi brojot na sopstvenici na 
nedvi`en imot, posebno me|u malcinstvoto so niski prihodi. Pritoa, namesto 
vladina pomo{, za nisko dohodovnite familii povrzana so u~estvo pri zemawe na 
zaem, Vladata koriste{e regulatoren i politi~ki pritisok so cel da gi prisili 
bankite i drugite dr`avno regulirani ili privatno kontrolirani subjekti da gi 
olabavat kreditnite standardi, pa pove}e aplikanti da imaat pristap do 
hipotekarnoto finansirawe. 
 Dva klu~ni primera na spomenatiot regulatoren i politi~ki pritisok od 
strana na dr`avata pretstavuvaat:  

• Zakonot za reinvestirawe (Community Reinvestment Act (CRA) usvoen vo 1977 
godina; 

• Misijata za dostapnost na nedvi`en imot (affordable-housing“mission”) usvoena 
od Kongresot vo 1990 godina kako na~in na rabota i postapuvawe na dr`avno 
garantiranite pretprijatija, Fannie Mae i Freddie Mac.  
Izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za reinvestirawe (Community 

ReinvestmentAct - CRA) vo ranite 1990-ti godini, im nametnuva{e pritisok na 
bankite da izdavaat krediti {to tie vo drug slu~aj ne bi gi izdavale. Zaedno so 
postrogite barawa od Zakonot za reinvestirawe i pravilata od Misijata za 
dostapnost na nedvi`en imot (affordable-housing“mission”) nametnati na 
dr`avno garantiranite pretprijatija, zna~ajno se olabavija standardite koi{to 
treba{e da bidat ispolneti za kvalifikacija za hipotekaren kredit. Brojot na 
krediti {to treba{e da se izdadat pod dejstvo na CRA ne be{e golem, no se bara{e 
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da se iznajde na~in za kreditirawe na onie gra|ani koi prethodno ne bi se 
kvalifikuvale za hipotekaren kredit.  

[tom za prvpat Fannie Mae i Freddie Mac zapo~naa da prifa}aat krediti 
so nisko u~estvo i drugi olesneti uslovi, istite „nezdravi” standardi bea 
primeneti na pozajmuva~ite koi bea kvalifikuvani  vrz osnova na 
tradicionalnite standardi za izdavawe.  

Dopolnitelno, federalnite regulativi go ohrabruvaa kreditiraweto od 
strana na bankite, a dano~nata politika go favorizira{e pozajmuvaweto na 
smetka na sopstveniot kapital. 
 Vo ranite 1990-ti godini, propisite od CRA bea izmeneti so cel da se 
zgolemi nivnoto vlijanie na hipotekarnoto kreditirawe od strana na bankite. So 
promenite, ovoj zakon bara{e da se zgolemi kreditiraweto na celata zaednica, a 
ne samo na zaednicite so sreden i visok dohod. Mehanizmot za sproveduvawe na ovoj 
zakon od strana na dr`avata be{e zadr`uvawe na regulatornoto odobruvawe za 
spojuvawa, pro{iruvawa ili sli~no, dokolku bankata ne poka`e deka raboti so cel 
da gi dostigne celite na CRA. 
 Postoi mislewe spored koe{to administracijata na Klinton odlu~i da go 
zajakne ovoj zakon kako rezultat na mediskoto i politi~ko vnimanie koe{to be{e 
upateno kon edna studija od 1992 godina na Bostonskata centralna banka44 vo vrska 
so diskriminacijata vo hipotekarnoto kreditirawe. Imeno, studijata zaklu~uva 
deka iako nemalo otvorena diskriminacija vo alokacijata na hipotekarnite 
krediti, posuptilni formi na diskriminacija vodele do podobar tretman na 
belite aplikanti od strana na kreditnite analiti~ari, sporedeno so aplikantite 
od malcinskite grupi. Iako metodologijata na ovaa studija be{e pod znak 
pra{alnik, vo vreme na nejzinoto izdavawe taa izvr{i pritisok na ~lenovite na 
Klintonovata administracija.  

Vo 1995 godina, pravilata se zacvrsteni, pa ve}e ne be{e dovolno samo 
kreditorite da doka`at deka nivnite napori se naso~eni kon site debitori vo 
zaednicata tuku tie moraa da doka`at deka se nepristrasni i imaat ednakva 
distribucija na krediti pome|u niskite i srednite dohodovni grupi na debitori i 
oblasti i ostanatite debitori. So drugi zborovi, potrebno be{e bankite da 
doka`at deka baranite krediti se izdadeni, a ne samo deka bankite se potrudile da 
najdat kvalifikuvani debitori. Za da se postigne ovoj rezultat, novite regulacii 
baraa koristewe na inovativni ili fleksibilni kreditni standardi so cel da se 
zadovolat kreditnite potrebi na sredno i nisko dohodovnite debitori i oblasti. 
Ova jasno‚ zna~e{e relaksirawe na kreditnite standardi i pokraj originalnite 
poraki za bezbedni i na zdrava osnova kreditni standardi. 
 Promenata ima{e golemo vlijanie. Vo ramkite na inicijalnoto pravilo, 
bankite mo`e da gi odbijat aplikantite koi nemaa dovolno kreditni izvori, na 
primer dovolno u~estvo ili prihodi od rabota, no kako rezultat na novite 
pravila, bankite imaa dol`nost da najdat na~in za da izdadat kredit duri i ako ne 
gi zadovoluvaa kreditnite standardi. Glavnoto moto na regulativata be{e bankite 
da bidat fleksibilni i inovativni pri nivnoto izdavawe na krediti. Od gledna 
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to~ka na bankite, nivnite standardi moraa da bidat olabaveni, zatoa {to moraa da 
poka`at deka se izdadeni hipotekarni krediti. 
 Glavno kako rezultat na obvrskite na bankite, bez izdadeni krediti od 
preku 3,5 trilioni $  od barawata na CRA regulativata vo periodot od 1993 do 2007 
godina45. Okolu polovina od ovie krediti bea otkupeni od Fannie i Freddie so cel 
da gi zadovolat nivnite barawa za dostapnost na nedvi`niot imot; okolu 10% bea 
garantirani od Administracijata za ku}i (Federal Housing Administration), 
okolu 10% bea prodadeni kako privatni hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka, a ostatokot ostana vo bilansite na ~etirite najgolemi banki vo SAD 
(Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase and Wells Fargo). Iako e te{ko 
da se pronajde podatok vo kolkava mera ovie krediti bile naplateni, sepak 
podatocite od nekolku bankarski izve{tai iznesuvaat podatoci deka ovie krediti 
poka`uvaat povisoki stapki na nenaplatlivost otkolku hipotekarnite krediti so 
dobar kvalitet (prime loans). Kako i da e, vistinskoto pra{awe {to treba da se 
postavi ne e stapkata na nenaplatlivost na kreditite napraveni od barawata na 
CRA koja{to vo sekoj slu~aj ne bi bila dovolna da ja predizvika globalnata 
finansiskata kriza, tuku vlijanieto {to ovoj zakon go ima{e vo obidot da se 
reduciraat kreditnite standardi. 
 
1.4.1. Ulogata na Fannie Mae i Freddie Mac 
 

Fannie Mae i Freddie Mac bea dvata klu~ni mehanizmi za prenesuvawe na 
olabavenite kreditni standardi na pazarot na nedvi`nosti. Prv ~ekor vo ovaa 
nasoka be{e donesuvaweto na Misijata za dostapnost na nedvi`en imot 
(affordable-housing“mission”) od strana na Kongresot vo 1992 godina. 
Dostapnite hipotekarni krediti (affordable housing loans) bea definirani kako 
krediti za kupuva~i koi imaa sreden ili ponizok dohod, pri {to na Oddelenieto 
za domuvawe i urban razvoj (Department of Housing and Urban Development - 
HUD) mu be{e dadeno ovlastuvawe da rakovodi so sporeduvaweto na ovaa 
regulativa. Dvete golemi dr`avno garantirani pretprijatija gi otkupuvaa 
hipotekarnite krediti od izdava~ite od site tipovi, i tie bea klu~nite 
implementatori na politikata na HUD.  

Ovie dve firmi, na po~etokot bea osnovani da kupuvaat krediti od 
izdava~ite – banki i hipotekarni brokeri i na toj na~in da pomognat vo 
sozdavaweto na sekundaren pazar na nedvi`nosti. Fannie Mae i Freddie Mac ili  
gi ~uvaa ovie krediti vo svoite portfolija ili gi prodavaa na investitorite kako 
hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 

Vo 1994 godina, HUD bara{e 30% od hipotekarnite krediti koi{to bea 
kupeni od strana na GSE za da se sostojat od hipotekarni krediti odobreni vo 
soglasnost so pravilata na Misijata za dostapnost na nedvi`en imot (affordable-
housing“mission”). Vo 1997 godina, HUD somnevaj}i se deka Fannie Mae i Freddie 
Mac pravat s� {to e vo nivna mo} za Misijata za dostapnost na nedvi`en imot da 
go nazna~i Urbaniot institut (Urban Institute)da gi prou~i nasokite za 

                                                 
45Pinto, E. (2008a) “Sizing Total Federal Government andFederal Agency Contributions to Subprime and Alt-A 
Loans in U.S” First Mortgage Market as of 6.30.08 



81 
 

garantirawe izdadeni od strana na dr`avno garantiranite pretprijatija Fannie 
Mae i Freddie Mac. Ovoj izve{taj zaklu~i deka nasokite na GSE dizajnirani da ja 
identifikuvaat kreditnata sposobnost na aplikantite gi diskvalifikuvaat 
debitorite so niski dohodi, ograni~eno bogatstvo i siroma{na kreditna istorija. 
Informaciite velea i deka nekoi lokalni i regionalni kreditori opslu`uvaat 
pogolem broj debitori od ovoj tip otkolku GSE koristej}i kreditni produkti so 
pofleksibilni nasoki za garantirawe otkolku onie dozvoleni od strana na GSE46.  

Kako rezultat na ovoj izve{taj, Fannie Mae i Freddie Mac gi promenija 
nivnite sistemi za garantirawe so toa {to zapo~naa da prifa}aat krediti so 
karakteristiki koi{to prethodno ne bi gi prifatile. Ova ja otvori vratata za 
steknuvawe golem broj netradicionalni i hipotekarni krediti so lo{ kvalitet. 
Do 1997 godina, Fannie Mae  i  Freddie Mac  kupuvaa krediti so LTV 97% ({to 
zna~e{e 3% u~estvo), a do 2001 godina tie kupuvaa hipotekarni krediti bez 
u~estvo. Do 2007 godina od niv se bara{e da poka`at deka 55% od site kupeni 
hipotekarni krediti se dostapni hipotekarni krediti (affordable housing 
loans), so sublimit od 25% da bidat hipotekarni krediti izdadeni na nisko i 
mnogu nisko dohodovno naselenie. 

Vo periodot od 2005 do 2007 godina Fannie Mae i Freddie Mac imaat kupeno 
pribli`no 1 trilion $ vo subprime  i  Alt-A krediti koj{to iznesuva{e okolu 
40% od nivnite kupuvawa na hipotekarni krediti. Ova pretstavuva{e samo kraj na 
zapo~natiot proces: Freddie kupi samo 6% od  Alt-A krediti vo 2004 godina; ovoj 
procent porasna na 17% vo 2005; 29% vo 2006 i 32% vo 2007 godina. Fannie kupi 73% 
od Alt-Akrediti vo periodot 2005-2007 godina. Sli~no vo 2004 godina, Freddie 
kupi 10% od kreditite so FICO rezultat pomal od 620. Vakvite kupuvawa se 
zgolemija na 14% vo 2005, 17% vo 2006 i 30% vo 2007 dodeka Fannie kupi 57,5% od 
kreditite vo ovaa kategoija za vreme na istiot period. S� na s�, Fannie i 
Freddie ~uvaa 1,6 trilioni $ vo hipotekarni krediti so lo{ kvalitet (subprime i 
Alt-A mortgages) ili otprilika 40% od vkupno postoe~kite krediti. Kupuvawata 
na hipotekarni krediti so lo{ kvalitet (subprime i Alt-A mortgages) od strana 
na GSE ima{e vlijanie na ostatokot od pazarot za ovoj tip na krediti na dva 
na~ina. 

Prvo, ja zgolemi konkurencijata za ovie krediti. Imeno, pred 2004 godina 
finansiskite prednosti na GSE vklu~uvaj}i go i nivniot pristap do poevtino 
finansirawe‚ im ovozmo`i da go monopoliziraat konvencionalniot pazar. Koga 
GSE gi zgolemija nivnite kupuvawa na hipotekarni krediti so lo{ kvalitet 
(subprime i Alt-A mortgages), tie ne samo {to go zemaa pazarniot del od 
privatnite izdava~i tuku i kreiraa pogolema pobaruva~ka za ovoj tip krediti. Ova 
dovede do pridvi`uvawe na vrednosta na hipotekarnite krediti so lo{ kvalitet 
(subprime i Alt-A mortgages) namaluvaj}i ja premijata za rizik koja{to 
prethodno ja potisnuva{e sekjuritizacijata.  

Kako rezultat na toa, mnogu kvalificirani i nekvalificirani aplikanti 
za hipoteki bea prifateni od strana na privatnite izdava~i i bankite, {to 
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podocna bea otkupuvani so krajna cel sekjuritiziacija od strana na GSE i drugi 
finansiski institucii.  

Od 2003 do 2006 godina, hipotekarnite krediti so lo{ kvalitet (subprime i 
Alt-A mortgages) se zgolemija od 10,1% do 32,7% od site izdadeni hipotekarni 
krediti. 

Mo`eme da zaklu~ime deka postoe{e direktna vrska pome|u porastot na 
hipotekarni krediti so lo{ kvalitet (subprime i Alt-A mortgages) i 
finansiskata kriza. Imeno, brziot porast vo brojot na potencijalnite kupuva~i 
na nedvi`en imot be{e mo`en samo preku rastot na subprime i Alt-A 
kreditiraweto koe{to sozdade „meur” na pazarot na nedvi`nosti vo SAD do 
nevidena golemina. Realnite ceni na nedvi`nostite vo SAD porasnaa za 80% me|u 
1997 i 2006, daleku pove}e otkolku vo koj bilo prethoden „meur” na pazar na 
nedvi`nosti. Taka, koga dojde do kolaps na pazarot na nedvi`nosti, padot be{e 
daleku poostar i porazoren vo sporedba so koj bilo prethoden kolaps na pazarot na 
nedvi`nosti.  
 
1.4.2. Zakonska regulativa 

 
Osven do sega navedenite pri~ini za brzoto zgolemuvawe na kreditiraweto 

so lo{ kvalitet koe{to dovede do razgoruvawe na finansiskata kriza, novata 
zakonska regulativa e edna od pri~inite {to dade legalna pravna ramka odnosno 
eden vid opravduvawe i mo`nost za agresiven na~in na kreditirawe od strana na 
bankite. 

Imeno, mo`nosta da se napla}aat visoki stapki i provizii na debitorite ne 
be{e vozmo`no s� do donesuvaweto na Zakonot za deregulacija na depozitnite 
institucii i monetarnata kontrola (Depository Institutions Deregulation 
and MonetaryControl Act- DIDMCA) koj{to be{e usvoen vo 1980 godina. So 
ovoj zakon bea ukinati propi{anite limiti na kamatni stapki od dr`avata. 

Zakonot za alternativni transakcii so hipotekarni krediti (Alternative 
Mortgage Transaction Parity Act) donesen vo 1982 godina gi ukina odredbite 
od dr`avnite zakoni soglasno koi na bankite im be{e zabraneto da izdavaat kakvi 
bilo hipotekarni zaemi osven konvencionalnite hipotekarni zaemi so fiksni 
kamatni stapki. So ovoj zakon se dozvoli izdavawe na: 

• Hipotekarni zaemi so prilagodliva kamatna stapka (adjustable rate mortgages), 
kaj koi{to kamatnata stapka stanuva fluktuira~ka po odreden period; 

• Hipotekarni zaemi so „balon” pla}awe (balloon payment mortgages) koi{to 
imaa golem iznos na pla}awe koga kreditot }e dostasa{e za naplata; 

• Hipotekaren kredit so opcija za pla}awe na obvrskite samo po osnov na 
kamata (interest-only mortgages), pri {to debitorot pla}a samo kamata prvite 
nekolku godini od traeweto na kreditot. 
Iako ovie zakoni ja otvorija vratata na kreditiraweto so lo{ kvalitet 

(subprime lending), sepak so doneseniot Zakon za reforma na danocite (Tax Reform 
Act- TRA)  od 1986 godina kreditiraweto so lo{ kvalitet e generalno prifateno 
kako alternativno kreditirawe. Imeno, so ovoj zakon se pottikna investiraweto 
vo sopstven objekt za domuvawe namesto vo iznajmen preku zgolemuvaweto na 
iznosot so koj{to se vr{i namaluvawe na kamatata na hipotekarniot zaem (Home 
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Mortgage Interest Deduction). Namaluvaweto na kamatata na hipotekarniot zaem im 
ovozmo`uva{e na dano~nite obvrznici koi{to poseduvaat sopstveni objekti za 
domuvawe da go namalat prihodot {to podle`i na odano~uvawe, preku kamatata 
{to se pla}a na kreditot {to  e obezbeden so nivnoto glavno `iveali{te. So ovoj 
zakon se zabrani namaluvawe na kamatata na potro{uva~kite krediti, no se 
dozvoli namaluvawe na kamatata na hipotekarnite krediti. So ova‚ pobaruva~kata 
za hipotekaren kredit se zgolemi bidej}i so nego, duri i hipotekarnite krediti so 
povisok tro{ok bea poevtini od potro{uva~kite krediti za sopstvenicite na 
nedvi`en imot niz zemjata. Kako rezultat na toa, sopstvenicite na nedvi`en imot 
bea ohrabreni da zemaat hipotekarni krediti so cel da gi otpla}aat nivnite 
potro{uva~ki krediti, krediti za vozila, kreditni karti~ki ili pak da gi zemaat 
ovie krediti, a da gi koristat za kupuvawa za koi{to voobi~aeno bi zemale 
potro{uva~ki krediti.  

Namaluvaweto na sopstveniot kapital na doma}instvata ja zgolemuva 
mo`nosta, stapkata na nenaplatlivost i zaplenuvawe da se zgolemuva so 
namaluvawe na cenite na nedvi`nostite ili vo uslovi na kontrakcija na 
ekonomijata.  

Spored me|unarodniot protokol poznat kako Bazel I od 1988 godina (koj{to 
be{e zamenet so Bazel II), regulatorite na bankarskite sistemi vo pove}eto od 
razvienite ekonomii usvoija uniformen sistem so koj{to se vr{e{e podelba na 
sredstvata na bankite na razli~ni kategorii na rizik. 

Celta na ovoj sistem be{e da se dozvoli fleksibilnost vo alokacijata na 
kapital kako rezultat na rizi~nosta na razli~ni grupi sredstva. Kapitalot 
pretstavuva eden vid amortizer na {okovi, pa soglasno toa i pove}e kapital bi 
trebalo da se ~uva, nasproti mo`nosta od zaguba na porizi~ni sredstva. 
Generalnoto pravilo soglasno Bazel I e deka bankite treba da imaat stapka na 
adekvatnost na kapitalot od 8% so cel da bidat adekvatno kapitalizirani i 10% so 
cel da bidat dobro kapitalizirani. Pritoa, dr`avniot dolg ima rizi~en ponder - 
nula odnosno se smeta deka ne postoi rizik i za nego ne treba da se odvojuva 
kapital; za najrizi~ni se smetaat potro{uva~kite krediti koi{to dobivaat 
rizi~en ponder od 100% i za niv treba da se odvoi najmnogu kapital. 
Hipotekarnite krediti nosat polovina od rizi~nosta {to ja imaat 
potro{uva~kite krediti i za niv e dodelen rizi~en ponder od 50%; a hartiite od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka koi{to imaat krediten rejting od AAA 
ili se izdadeni od dr`avno garantirano pretprijatie GSE, imaat rizi~en ponder 
od 20%. 

Rizi~niot ponder od 50% na hipotekarnite krediti soglasno pravilata na 
Bazel, gi pottiknuva{e bankite da ~uvaat odnosno izdavaat pove}e hipotekarni 
krediti namesto potro{uva~ki krediti. Duri i mnogu pova`no, so kupuvawe na 
portfolio od dr`avno garantirano pretprijatie GSE ili hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka (MBS) ili preku konvertirawe na nejzinoto 
portfolio so izdadeni hipotekarni krediti vo hartii od vrednost izdadadeni vrz 
osnova na hipoteka so krediten rejting AAA, bankata mo`e{e da ja namali svojata 
izlo`enost na rizik, pritoa osloboduvaj}i kapital za dopolnitelno kreditirawe.  

Kapitalnite barawa za hipotekarnite krediti ili hartiite od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka‚ mo`e i bi bile dovolni dokolku hipotekarnite 
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krediti bea so visok kvalitet ili dokolku hartijata od vrednost {to e rangirana 
so AAA, to~no go predviduva rizikot od nenaplatlivost (default risk), no 
postepenoto namaluvawe na kreditnite standardi soglasno koi se vr{e{e 
izdavaweto na ovie hartii od vrednost, zna~e{e deka duri i hipotekarniot zaem so 
dobar kvalitet (prime mortgages) ~esto ima visok pokazatel za vrednosta na 
hipotekata vo odnos na vrednosta na zaemot (mortgage loan-to-value ratio – 
LTV), nizok FICO rezultat ili drugi indikatori za lo{ kvalitet. Ova u{te 
pove}e va`i za kreditite so lo{ kvalitet subprime loans i Alt-A kreditite 
koi{to bea izme{ani vo hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka, pri 
{to imaa krediten rejting AAA. 
 Praviloto za neto-kapital (Net Capital Rule) e pravilo sozdadeno od 
strana na Komisijata za hartii od vrednost na SAD vo 1975 godina, so cel da ja 
regulira direktno sposobnosta na brokerite i dilerite da gi ispolnat svoite 
finansiski obvrski kon klientite i drugite kreditori. Ova pravilo bara od 
brokersko-dilerskite firmi da gi vrednuvaat nivnite hartii od vrednost po 
pazarna cena i da apliciraat na ovie vrednosti eden vid diskont (haircut, 
discount), vrz osnova na rizi~nosta na hartiite od vrednost. Diskontot se 
upotrebuva so cel da se presmeta likvidacionata vrednost na sredstvata na 
brokersko-dilerskite firmi, so cel da se odredi dali tie dr`at dovolno likvidni 
sredstva da gi platat site nivni nesubordinirani obvrski i sepak da ostane eden 
vid na „amortizer” od likvidni sredstva (t.e. barawe za neto-kapital, net capital 
requirement) so cel da se osiguraat pla}awata na site obvrski kon klientite.  
 Na 28 april 2004 godina, Komisijata za hartii od vrednost na SAD (SEC), 
izglasa da se dozvoli na najgolemite brokersko dilerski kompanii (t.e. onie so 
neto-kapital od pove}e od 5 milijardi $) da podnesat barawe za isklu~ok od ovoj 
ve}e vostanoven diskont (haircut) metod. Po dobivaweto na odobruvawe od 
Komisijata za hartii od vrednost na SAD, na ovie firmi im be{e dozvoleno da 
koristat matemati~ki modeli za presmetka na diskontite na nivnite hartii od 
vrednost {to se baziraa na me|unarodni standardi koristeni od strana na 
komercijalnite banki. Promenata vo presmetkata na ovoj diskont dovede do 
namaluvawe na diskontnite iznosi i osloboduvawe na golemi iznosi kapital za 
kompaniite. 
 So osloboduvaweto na kapitalot, mnogu investicioni banki zapo~naa da go 
zgolemuvaat iznosot na dol`ni~ki instrumenti koi{to gi izdavaa za podocna da 
kupuvaat hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. Ova rezultira{e vo 
zgolemen finansiski leverix za investicionite banki.  

Kombinacijata od site ovie regulativi, porastot na kreditite so lo{ 
kvalitet i spu{taweto na standardite za izdavawe na hartii od vrednost bea del 
od pri~inite za golem del od finansiskite institucii da imaat golemi iznosi na 
komleksni finansiski instrumenti vo nivnite bilansi. 

 
1.4.2.1. Zakonot za banki od 1933 godina (Glass-Steagall act) i Zakonot za 

modernizacija na finansiski uslugi od 1999 godina (Gramm-Leach-Bliley act) 
i finansiskata kriza 
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Zakonot za modernizacija na finansiskite uslugi od 1999 godina so koj{to 
se ukinuva Zakonot za banki od 1933 godina (Glass-Steagall)‚ ~esto e poso~uvan 
kako edna od glavnite pri~ini za finansiskiot kolaps odnosno za hipotekarnata 
kriza vo SAD. 

Zakonot za banki od 1933 godina (Glass-Steagall) gi razdvojuva{e 
komercijalnoto od investiciskoto bankarstvo. Imeno, za vreme na Golemata 
Depresija 1929-1933 godina, se pojavi potreba za zna~ajna reforma na bankarskiot 
sistem. Se smeta deka aktivnostite na komercijalnite banki so hartii od vrednost, 
vo toj period pridonesoa za padot na berzata i za bankrotot na iljadnici 
komercijalni banki. Pritoa na komercijalnite banki i nivnite podru`nici i 
holding-kompanii im be{e zabraneto da prezemaat investicioni bankarski 
aktivnosti. Od druga strana pak, na investicionite banki im be{e zabraneto da 
prifa}aat depoziti‚ odnosno da bidat istovremeno i komercijalni banki.  

So ovoj zakon‚ komercijalnite banki vo SAD ja izgubija mo}ta da se 
anga`iraat vo investiciskoto bankarsko rabotewe47‚ odnosno im se zabranuva{e 
da investiraat vo akcii, ja limitira{e nivnata sposobnost da dejstvuvaat kako 
agent pri kupuvawe ili prodavawe na hartii od vrednost, da zapi{uvaat hartii od 
vrednost i da trguvaat so t.n. nepodobni hartii od vrednost izdadeni od 
korporaciite, da se spojuvaat so kompanii koi{to se zanimavaat so trguvawe ili 
zapi{uvawe na hartii od vrednost. Pritoa‚ ovoj zakon isklu~uva{e nekoi vidovi 
hartii od vrednost od svoite zabrani dozvoluvaj}i bankite da zapi{uvaat t.n. 
podobni hartii od vrednost – amerikanski dr`avni hartii od vrednost, op{tinski 
obvrznici, privatno plasirani komercijalni zapisi i obvrznici za nedvi`nosti. 

So ovoj zakon isto taka se osnova{e i Federalnata korporacija za 
osiguruvawe na depoziti (Federal Deposit Insurance Corporation) so koja{to 
se osiguruvaat depozitite do 2.500$ vo 30-tite godini, do 100.000 $ vo tekot na 80-
tite godini, a toj limit be{e zgolemen na 250.000$ za vreme na finansiskite 
turbulencii vo oktomvri 2008 godina.  

Zakonot za banki od 1933 godina (Glass-Steagall) striktno go ograni~i 
u~estvoto na komercijalnite banki na pazarite na hartii od vrednost, i stavi kraj 
na praksata od 1920-tite godini koga bankite prodavaa hartii od vrednost na 
depozitorite. Isto taka se slu~uva{e bankite kako uslov za odobruvawe na 
krediti‚ da im nalo`at na komitentite da kupuvaat hartii od vrednost (pr. 
korporativni obvrznici, koi {to prethodno gi imaa kupeno48).  

Do 70-tite godini, barierite postaveni so ovoj zakon opstojuvaa, no vo 
godinite {to sleduvaa (ekspanzija na inicijativi od strana na komercijalnite i 
investicionite banki), malku po malku gi potkopuvaa postavenite granici. Na 
primer, komercijalnite banki zapo~naa da nudat razli~ni aktivnosti so hartii od 
vrednost na doma}instvata i pretprijatijata (kako na primer pomo{ pri kupuvawe 
i prodavawe na akcii, pomo{ pri spojuvawa i akvizicii i sl.)  

Od druga strana pak, investicionite banki zapo~naa da prezemaat 
aktivnosti, i na strana na aktivata i na strana na pasivata od bilansite na 
komercijalnite banki.  

                                                 
47Prethodno bankite ja imale taa privilegija so donesuvaweto na zakonot na Mcfadden-Pepper vo 1927 
godina 
48 Peter, R.S. (1991)“Commercial bank management”,publisher McGraw- Hill 
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Imeno, na strana na aktivata, golemite korporacii go finansiraa svoeto 
rabotewe preku izdavawe korporativni obvrznici, namesto preku zemawe zaemi od 
komercijalnite banki.  Hipotekarnata sekjuritizacija koja{to zapo~na vo 1970 –
tite godini soVladinata nacionalna hipotekarna asocijacija (Government 
National Mortgage Association-Ginnie Mae)‚ zna~e{e deka hipotekarnite 
krediti mo`ea da se finansiraat preku pazarot na hartii od vrednost, namesto 
preku depoziti sobrani od komercijalnite banki ili {tedilnicite. Na strana na 
pasivata, fondovite na pazarite na pari koi{to se pojavija vo 1972 godina, nudea 
na doma}instvata instrumenti sli~ni na depozitite koi{to bea relativno sigurni 
i likvidni, no so povisoki kamatni stapki od reguliranite kamatni stapki na 
depozitite {to se nudea od strana na komercijalnite banki. 

Potoa vo 1987 godina, FED dade dozvola na komercijalnite banki da se 
anga`iraat vo aktivnosti so hartii od vrednost odnosno da zapi{uvaat odreden 
iznos na korporativni hartii od vrednost, pri {to toj limit do 1990 godina 
zna~itelno be{e olabaven. Do krajot na 1990-tite dr`avata im dozvolila na 40 
bankarski holding-kompanii da se vklu~at vo aktivnosti na zapi{uvawe na hartii 
od vrednost koi{to bea predmet na brojni restrikcii. 

Vo periodot od 1970 do 1990 godina, komercijalnite banki se zalagaa za 
otpovikuvawe na Zakonot na Glass-Steagall, vo celost ili delumno, so cel 
polesen i direkten vlez vo industrijata so hartii od vrednost. Od druga strana 
pak, investicionite banki nemaa golem interes za komercijalnoto bankarstvo i 
prvenstveno sakaa da ja za{titat nivnata dejnost od „upad”. 

Dvi`e~ka sila za deluvawe od strana na Kongresot (vo nasoka na 
optovikuvawe na Zakonot Glass-Steagall) be{e spojuvaweto na Citicorp so 
osiguritelnata kompanija Travelers vo 1998 godina, koga be{e formirana 
Citigroup. Imeno, be{e dobieno odobruvawe od strana na FED na privremena 
osnova (Citigroup treba{e da se otka`e od golem del od sredstvata na Travelers 
vo period od 5 godini, osven ako ne dojde{e do promena na zakonot). 
 Kone~no, zakonskite barieri za amerikanskite komercijalni banki vo odnos 
na zapi{uvawe na hartii od vrednost, po~naa da se urivaat vo 1999 godina koga 
Kongresot gi ukina odredbite od Zakonot na Glass Steagall za zapi{uvawe na 
hartii od vrednost i im gi otvori vratite na komercijalnite banki povrzuvaj}i gi 
so brokerite, dilerite i zapi{uva~ite na hartii od vrednost. Imeno‚ so noviot 
zakon se ukinaa odredeni delovi od Zakonot na Glass-Steagall so koi{to  im se 
zabranuva{e na komercijalnite banki da se zdru`uvaat so investicionite banki. 
Pritoa se ovozmo`i na komercijalnite banki da mo`at da gi transformiraat 
nivnite bankarski holding-kompanii vo finansiski holding-kompanii koi{to }e 
se anga`iraat vo aktivnosti na investiciono bankarstvo.  

Imeno, so Zakonot za modernizacija na finansiski uslugi od 1999 godina 
(Zakonot na Gramm-Leach-Bliley) be{e dozvoleno dobro rakovodenite i dobro 
kapitaliziranie komercijalni banki da se zdru`uvaat so osiguritelni kompanii i 
so kompanii za hartii od vrednost.  

Vo isto vreme, kompaniite za osiguruvawe i hartii od vrednost mo`at da 
formiraat holding-kompanii koi{to isto taka mo`at da kontroliraat edna ili 
pove}e banki. Namerata be{e da im se dade mo`nost na amerikanskite banki i 
drugite kompanii za finansiski uslugi da gi diverzificiraat nivnite ponudeni 
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uslugi i so toa da se reducira rizi~nata izlo`enost na nivnoto sevkupno 
rabotewe. Podr`uva~ite na ovoj zakon tvrdea deka novite holding-kompanii }e 
bidat profitabilni (kako rezultat na ekonomijata od obem), posigurni (kako 
rezultat na pogolema diverzifikacija na rizici), pove}e korisni za 
potro{uva~ite (blagodarenie na mo`nosta od realizacija na site finansiski 
uslugi na edno mesto) i pokonkurentni so golemite stranski banki koi{to ve}e 
nudea krediti, hartii od vrednost i osiguritelni produkti.  

Vo periodot od 1998 do 2007 godina, sredstvata na pette najgolemi 
amerikanski banki Bankof America, Citigroup, JP Morgan, Wachovia, i Wells 
Fargo se zgolemija za pove}e od tripati, odnosno od 2,2 trilioni $ na 6,8 trilioni 
$. Sredstvata na pette najgolemi investicioni banki Goldman Sachs, Morgan 
Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers i Bear Stearns se zgolemija za pove}e 
od ~etiripati odnosno od 1 trilion $ vo 1998 godina do 4 trilioni $ vo 2007 
godina. 

Noviot zakon go ohrabri rastot vo ramkite na bankarstvoto, hartiite od 
vrednost i osiguruvaweto. Komercijalnite banki kako Bank of America, 
Citigroup i JP Morgan mo`ea da se natprevaruvaat direktno so najgolemite 
investicioni banki vo sekjuritizacija, zapi{uvawe na akcii i obvrznici, 
trguvawe so derivativi i sl. Najgolemite komercijalni banki stanaa glavni 
igra~i vo investicionoto bankarstvo. Strategiite na najgolemite komercijalni 
banki i nivnite holding-kompanii vo golema mera potsetuvaa na strategiite na 
investicionite banki. 
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GLAVA II 

 
 

VOVED 
 

Vo vtorata glava }e bide napraven detalen osvrt na finansiskata kriza vo 
SAD, pri {to }e bidat analizirani: po~etokot na finansiskata kriza, 
finansiskite institucii vo SAD koi{to prvi go po~uvstvuvaa udarot na krizata, 
delovniot ciklus i ekonomskite indikatori i efektite od krizata vo SAD. 

Vo ramki na prviot del od ovaa glava – po~etokot na finansiskata kriza vo 
SAD }e bidat razgleduvani: 1.) krizata na hipotekarniot pazar vo SAD i prviot 
predvesnik na globalnata finansiska kriza – vrednosta na ABX indeksot; 2.) 
panikata na pazarite na pari pri {to }e bide staven akcent na komercijalnite 
hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (Asset-backed Commercial 
Paper- ABCP), kolapsot na pazarot na komercijalni hartii od vrednost izdadeni 
vrz osnova na sredstva i indikatorot na sogledaniot krediten rizik  vo 
ekonomijata – TED rasponot kako korisna osnova za prou~uvawe na serioznosta na 
globalnata finansiska kriza. 

Vo ramki na delot za finansiskite insitucii vo SAD i finansiskata kriza 
}e bidat razgleduvani samo nekolku od finansiskite institucii vo SAD na 
koi{to finansiskata kriza im gi zadade prvi~nite udari: Bear Stearns, Lehman 
Brothers, AIG, Fannie Mae i Freddie Mac, pri~inite za nivnite problemi i 
pazarnite implikacii od istite. Vo ovoj del }e bide napravena analiza na 
koeficientot na finansiski leverix na ro~nata neusoglasenost na sredstvata i 
obvrskite na najgolemite investicioni banki vo SAD. Statisti~koto ispituvawe 
na vlijanieto na finansiskiot leverix vrz procentualnata promena na pazarnata 
kapitalizacija na investicionite banki od SAD, Evropa i Japonija }e bide 
predmet na elaboracija vo ovoj del od doktorskata disertacija. 

Vo ramkite na delot za deloven ciklus i ekonomskite indikatori }e bidat 
razgledani industriite koi{to ostvaruvaat najdobar performans vo daden moment 
od ekonomskiot ciklus, kako i indeksite na ekonomski indikatori {to se 
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analiziraat so cel da se utvrdi sostojbata na ekonomijata odnosno fazata vo 
koja{to istata se nao|a. 

Vo ramki na delot za efektite od krizata vo SAD }e bide napraven detalen 
osvrt na efektite {to krizata gi ima{e vo SAD vrz: pazarot na kapital, realniot 
sektor, socijalniot sektor, nadvore{niot sektor, fiskalniot sektor i dvi`eweto 
na cenata na naftata i avtomobilskata industrija vo SAD. Pritoa }e bide 
napravena analiza na pove}e ekonomski indikatori vo SAD: indeks na 
volatilnost, bruto-doma{en proizvod, inflacija, stapka na nevrabotenost, 
deficit na tekovna smetka i trgovski bilans, devizen kurs i buxetski deficit. 

 
 
 
 
 

2. FINANSISKATA KRIZA VO SAD 
 

2.1. Po~etok na finansiskata kriza vo SAD 
 
2.1.1. Kriza na hipotekarniot pazar vo SAD 

 
Krizata na hipotekarniot pazar vo SAD be{e tema broj eden na po~etokot 

na 2007 godina. Predvesnik na globalnata finansiska kriza be{e krizata na 
hipotekarniot pazar vo SAD49. Ekspanzivnata monetarna politika koja{to gi 
odr`uva{e kamatnite stapki na nisko nivo, ja ohrabruva{e pobaruva~kata na 
krediti za nedvi`en imot.  

Olabavenite kreditni standardi vodea kon toa, finansiskite institucii da 
obezbeduvaat krediti na debitori so lo{ kvalitet (subprime borrowers)  koi{to ne 
bea vo mo`nost da go servisiraat dolgot. Ovie hipotekarni krediti bea 
zdru`uvani vo pulovi i pretvorani vo primamlivi investicii za investitorite. 
Preku procesot na sekjuritizacija bea kreirani mnogubrojni kompleksni 
strukturirani finansiski proizvodi koi{to imaa za cel da privle~at u{te 
pove}e investitori. Finansiskite institucii isto taka vleguvaa vo kompleksni 
finansiski dogovori poznati kako kreditni derivativi ili kreditni defolt 
svopovi (credit default swaps- CDS) {topretstavuvaa za{tita od krediten rizik za 
imatelite na hartii od vrednost. 

Golemata ponuda na nedvi`nosti vo odnos na pobaruva~kata i zgolemuvaweto 
na kamatnite stapki (osobeno za debitorite so lo{ kvalitet) pridonese za 
namaluvawe na cenite na nedvi`nostite i hipotekarnite krediti vo SAD. Vo 2006 
godina, cenite na nedvi`nostite koi{to do toga{ imaa raste~ki trend, naglo go 
promenija kursot. Imeno, pome|u ~etvriot kvartal od 2005 godina i prviot kvartal 
vo 2006 godina, prose~nite ceni na nedvi`nostite padnaa za 3,3%. Ova namaluvawe 
na cenite prodol`i so zabrzano tempo i vo 2007 godina. Namaluvaweto na cenite 
predizvika kolaps na hipotekarniot pazar.  

                                                 
49 Asian Development Bank, (2008) “Navigating the global storm, A policy brief on the global financial crisis”, 
ISSN no. 978-971-561-743-7  
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Zgolemeniot broj na nenaplatlivi krediti vo kombinacija so namaluvawe na 
kreditiraweto i  namaluvawe na cenite na nedvi`nostite im donese finansiski 
zagubi na instituciite koi{to vo svoite portfolija ~uvaa hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka i kreditni derivativi. 

Prvi na udar bea kompaniite i finansiskite institucii direktno vklu~eni 
vo izgradbata na nedvi`en imot i izdavawe hipotekarni zaemi. Sledni na udar bea 
finansiskite institucii vklu~eni vo procesot na sekjuritizacija na 
hipotekarnite krediti. Krizata po~na da vlijae na op{tata dostapnost na krediti 
(ne samo na hipotekarnite krediti) i na pogolemite finansiski institucii 
koi{to ne bea direktno povrzani so hipotekarnoto kreditirawe. Mnogu od ovie 
institucii vo svoite portfolija imaa investicii vo ~ija{to osnova ima{e 
sredstva {to poteknuvaa od sekjuritiziranite hipotekarni krediti. Izlo`enosta 
na ovie hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka ili na kreditni 
derivativi, vlijae{e na zgolemuvawe na brojot na institucii so finansiski 
problemi kako Lehman Brothers, American International Group (AIG) i 
Merrill Lynch. Drugi firmi {to bea pod pritisok‚ bea {tedni i kreditni 
asocijacii kako na primer Washington Mutual (najgolemata od niv), kako i 
golemite investicioni firmi Morgan Stanley i Goldman Sachs. Kumulativnite 
kreditni zagubi bea ogromni. 
 Prviot predvesnik na globalnata finansiska kriza be{e vrednosta na ABX 
indeksot vo fevruari 2007 godina koj{to pretstavuva{e reper za ostvaruvawata na 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 
 
2.1.1.1. ABX-indeks 
 
 Prvite znaci za finansiski pritisoci na hipotekarniot pazar vo SAD, bea 
zabele`ani vo fevruari 2007 godina preku dvi`eweto na AVH-indeksot50.  
 Ovoj indeks gi sledi cenite na kreditnite defolt svopovi na selektirani 
tran{i na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. Zapo~na da se 
trguva vo januari 2006 godina ovozmo`uvaj}i im na pazarnite u~esnici poefikasno 
da go sledat kreditniot rizik i kreditnata izlo`enost na portfolijata so hartii 
od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka.  

AVH-indeksot se bazira{e na najgolemite i najlikvidni emisii na hartii 
od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i sekoi {est meseci se lansira{e nov 
indeks koj{to gi reflektira{e poslednite emisii na krediti vo toj period. 
Sekoja serija be{e podelena na pet podindeksi, vrz osnova na kreditnite rejtinzi 
na tran{ite na dvaesette hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka {to 
ja so~inuvaa serijata: AAA; AA; A; BBB i BBB-. 
 Na polugodi{no nivo, pazarnite u~esnici kolektivno odlu~uvaa za 
kuponskata stapka na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka vo 
ko{nicata t.e. godi{niot kupon {to kupuva~ot na kreditnata za{tita go pla}a na 
prodava~ot na kreditna za{tita. Pri promena na pazarnite uslovi‚ indeksot go 
izrazuva ekstra tro{okot {to treba da se plati odnapred od strana na kupuva~ot 
na kreditna za{tita, na prodava~ot na kreditna za{tita presmetano na sledniot 
                                                 
50Brunnermeier (2009), “Deciphering the Liquidity and CreditCrunch 2007–2008”, Journal of Economic 
Perspectives—Volume 23, Number 1—Winter 2009—Pages 77–100 
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na~in: 100 (nominalnata vrednost) minus tekovnata cena na indeksot. Na primer, 
ako tekovnata cena na indeksot e 90, toga{ kupuva~ot na kreditnata za{tita mora 
da plati 10% od vrednosta za da bide osiguran, kako dopolnuvawe na fiksnata 
kuponska stapka. Ova zna~i deka kolku ponisko indeksot e kotiran odnosno ima 
poniska cena tolku povisok e tro{okot {to treba da se plati so cel da se osigura 
pozicijata na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 
 AVH-indeksot {to se trguva{e od januari 2007 zapo~nuva so cena od 100. 
Kako {to cenata na indeksot opa|a, taka tro{okot raste i prethodnite prodava~i 
na kreditna za{tita pretrpuvaat zagubi. So drugi zborovi, kako {to 
percipiraniot rizik (od strana na pazarnite u~esnici) na hartiite od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka raste, indeksot se namaluva. Namaluvaweto na 
indeksot im signalizira na investitorite deka imatelite na hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova hipoteka }e snosat finansiski zagubi od nivnata investicija.  
I obratno, zgolemuvaweto na AVH-indeksot dava signal na investitorite deka 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka se dobra investicija51. 
 Na po~etokot od 2007 godina, strukturiranite kreditni instrumenti 
izdadeni vrz osnova na hipoteka mereni preku AVH-indeksot, bele`ea 
namaluvawe, a likvidnosta za trguvawe so istite na sekundarnite pazari isto taka 
be{e naru{ena. 
  
Grafikon br.25: AVH indeksi (2007-2009) 
 

 

 
(Izvor: www. markit.com) 

                                                 
51Sabry, F. and Okongwu, C. (2009) “Study of the Impact of Securitization onConsumers, 
Investors, Financial Institutionsand the Capital Markets’’, American Securitization Forum 
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Na grafikonot br. 25 e prika`ano dvi`eweto na AVH-indeksot (2 indeksa 

so koi{to se trguva od 2006 godina i 2 indeksa so koi{to se trguva vo 2007 godina). 
Kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonot, za vreme na pazarnite turbulencii 
vo 2007 godina, ovoj indeks se namaluva {to pretstavuva{e znak za raste~kata 
nestabilnost na hipotekarniot pazar. Vo isto vreme AVH-indeksot stana pomalku 
likviden kako rezultat na toa {to brojot na investitori koi{to sakaa da 
prezemat krediten rizik na hipotekarniot pazar se namaluva{e.   
 
2.1.2. Panika na pazarite na pari 
 

Problemite od hipotekarniot pazar se preleaja na pazarot na pari od kade 
{to bankite i drugite finansiski institucii se finansiraa. Me|ubankarskite 
kamatni stapki se zgolemija kako rezultat na zgolemeniot rizik vo finansiskiot 
sektor. Glavni karakteristiki na pazarite na pari bea nelikvidnosta, 
vozdr`anosta od me|usebno trguvawe na bankite i raste~kite premii za rizik. 
Finansiskite institucii bea pretpazlivi pri izvr{uvawe na svoite redovni 
aktivnosti i kako rezultat na toa stanaa s� pove}e vozdr`ani pri me|usebnoto 
kreditirawe. Krizata na hipotekarniot pazar vo SAD od avgust 2007 godina 
prerasna vo globalna finansiska i ekonomska kriza.  
 Kako op{toprifaten datum za po~etok na krizata se smeta 7 avgust 2007 
godina, iako problemite na hipotekarniot pazar zapo~naa vo SAD u{te esenta vo 
2006 godina. No, na ovoj datum, me|ubankarskiot pazar zamrzna. Bankite ne bea 
podgotveni da si pozajmuvaat edna na druga. 
 Na 7 avgust 2007 godina, globalniot finansiski sistem vleze vo period na 
turbulencija predizvikana kako rezultat na vlijanieto od raste~kite stapki na 
nenaplatlivost na hipotekarnite krediti vo SAD vrz evaluacijata na {irok 
spektar na hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. Kompleksnosta i 
nerazbirlivosta na strukturiranite hartii od vrednost vo kombinacija so (vo 
mnogu slu~ai) otsustvo na pazarna vrednost za ovie instrumenti, napravi ovie 
produkti te{ko da se vrednuvaat, so negativni implikacii na vrednuvaweto na 
celokupnite bilansi na bankite. Kako {to bankite stanuvaa pozagri`eni za 
nivnata likvidnost, tie stanuvaa pomalku podgotveni da si pozajmuvaat edni na 
drugi. Bankite imaa visok stepen na finansiski leverix i dr`ea visoki iznosi na 
hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. Kolateralot {to stoe{e zad 
ovie hartii od vrednost poleka ja gube{e negovata vrednost kako {to cenite na 
nedvi`nostite pa|aa. Edna banka da pozajmuva na druga banka koja{to mo`e{e da 
otide vo bankrot sledniot den, za prvata banka bi zna~elo da go zagrozi svojot 
sopstven opstanok. 
 Prviot udar na pazarite na pari be{e vo juli 2007 koga ima{e namaluvawe 
na kreditnite rejtinzi na zna~aen del od hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova 
na hipoteka so lo{ kvalitet (poradi raste~kiot broj na nenaplatlivi hipotekarni 
krediti) i koga dvata �hex’ fondovi na Bear Stearns se obidoa da likvidiraat 
golemi pozicii vo ovoj tip na hartii od vrednost52. Na 9 Avgust 2007 godina, 

                                                 
52 IMF, (2008) “US Subprime contagion” 
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pazarite na pari zamrznaa otkako francuskata banka BNP Paribas soop{ti deka 
}e suspendira tri od nejzinite investicioni fondovi vredni 2 milijardi evra, 
kako rezultat na toa {to ne mo`e da izvr{i vrednuvawe na nivnite sredstva 
poradi problemite na hipotekarniot pazar vo SAD.   

Stravuvaj}i od golemata pobaruva~ka od strana na klientite za gotovinski 
isplati, fondovite na pazarite na pari defanzivno gi promenija nivnite 
portfolija od srednoro~ni i dolgoro~ni bankarski depoziti i  komercijalni 
hartii od vrednost na instrumenti so kratki ro~nosti i ro~nosti preku no}. 
Celata ovaa situacija predizvika golema pobaruva~ka za kratkoro~na likvidnost 
i kolaps na pazarite za komercijalni hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na 
sredstva (asset backed commercial paper, ABCP). Celata ovaa situacija dovede do 
toa, bankite vo Evropa i Amerika da ne sakaat da pozajmuvaat sredstva na pogolemi 
ro~nosti od onie - preku no}. 

Iako vo taa rana faza be{e zagrozena solventnosta samo na nekolku banki, 
premijata za kreditirawe na pogolemi ro~nosti be{e nedovolna za da go 
kompenzira rizikot od kreditirawe na dogovorna strana koja{to mo`e{e da se 
soo~uva so likvidnosni problemi. Do septemvri 2007 godina, pazarot na 
komercijalni hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (ABCP) stana 
kompletno nelikviden. 

Evidentnoto vlo{uvawe na pazarnite uslovi za finansiraweto na 
likvidnosta kaj bankite, ima{e implikacii vrz nivnata solventnost kako 
rezultat na slednoto53: 

• namaluvaweto na vrednosta na sekjuritiziranite hipotekarni krediti i 
strukturiranite hartii od vrednost vo bilansite na finansiskite 
institucii dovede do prekumerni otpisi na sredstva; 

• pritisocite za finansiraweto na likvidnosta dovedoa do proces na 
“deleveraging”, {to od svoja strana predizvika ponatamo{no namaluvawe na 
vrednosta na sredstvata; 

• tro{ocite za finansirawe porasnaa kako rezultat na zgolemuvawe na 
kamatnite rasponi na pazarite na pari. 
Site ovie pritisoci rezultiraa vo namaluvawe na pokazatelite na 

solventnost vo bankarskiot sektor, {to dovede do zgolemuvawe na kamatnite 
rasponi na kreditnite defolt svopovi kako merilo za kreditniot rizik. 
 Kako {to sposobnosta na bankite da se finansiraat na pazarite be{e 
dovedena vo pra{awe, tie zapo~naa da „sozdavaat rezervi” na likvidnost, na toj 
na~in {to ~uvaa kratkoro~ni sredstva i go namaluvaa periodot na koj{to tie bi 
pozajmuvale na drugi banki54. Od edna strana bankite sakaa da se za{titat od 
potencijalnite pogolemi od o~ekuvanite likvidnosni potrebi, a od druga strana 
nesigurnosta vo vrska so goleminata na kreditniot rizik na nivnite partneri 
porasna bidej}i ne mo`ea da ja procenat izlo`enosta na partnerite na hartii od 
vrednost so lo{ kvalitet. 

Bankite stanaa zagri`eni za toa, kolkavi se nivnite obvrski so drugi banki, 
so �hex’ fondovite ili so korporativnite klienti. Istovremeno bidej}i tie se 
                                                 
53 Nathaniel, F. (2008), “Transmission of Liquidity Shocks: Evidence from the 2007 Subprime crisis”, IMF Working 
Paper WP/08/200 
54IMF, (2008) “Global Financial StabilityReport” 
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soo~ija so pote{kotii da se finansiraat preku prodavawe krediti na pazarite na 
hartii od vrednost, tie moraa da ~uvaat pove}e krediti vo svoite bilansi. Ova se 
sovpadna so s� pomalata podgotvenost na bankite da si pozajmuvaat me|u sebe. 
Rezultatot be{e: nelikvidnost na me|ubankarskite pazari.  

Imeno, koga postoi visok krediten rizik i likvidnite sredstva se ~uvaat, 
duri i najlikvidnite banki se soo~uvaat so pote{kotija za finansirawe. Na 
primer, Northern Rock od Velika Britanija bara{e itna pomo{ od Centralnata 
banka na Anglija poradi toa {to ne mo`e{e da sekjuritizira ili na drug na~in da 
gi prodade kreditite, nitu pak mo`e{e da pozajmuva gotovinski sredstva od 
drugite banki, a ima{e nedovolno likvidni sredstva, odnosno likvidni sredstva 
koi{to garantiraa opstanok od samo nekolku nedeli.  

Sli~no na toa, Bear Stearns  potro{i 17 milijardi $ likvidni sredstva za 3 
dena i pokraj uveruvawata na nadle`nite deka firmata gi nadminuva zakonskite 
kapitalni barawa.  

Northern Rock i Bear Stearns pretstavuvaat dva primera za krevkosta na 
doverbata na me|ubankarskite pazari i kolku brgu mo`e edna institucija da ostane 
bez gotovinski sredstva koga se doveduva vo pra{awe nejzinata reputacija, a 
pazarite se nelikvidni. 
 
2.1.2.1. Komercijalni hartii od vrednost  
 

Komercijalnite hartii od vrednost se instrumenti na pazarot na pari {to 
se izdavaat od strana na banki ili korporacii, so cel da obezbedat sredstva za 
finansirawe na nivnite kratkoro~ni obvrski i se obezbedeni samo so vetuvaweto 
od strana na bankata ili korporacijata deka }e go plati nominalniot iznos na 
datumot na dostasuvawe nazna~en na samata hartija od vrednost. 

Vo SAD, komercijalnite hartii od vrednost (commercial paper) bea va`en 
izvor na finansirawe od 19-tiot vek. Soglasno Zdru`enieto na finansiskite 
pazari (Financial Markets Association), na po~etokot na 2007 godina, vkupnoto 
kratkoro~no finansirawe (finansiraweto na pazarot na pari) iznesuva{e okolu 5 
trilioni $. Instrumentite so koi{to najmnogu se trguva{e na ovoj pazar bea 
komercijalni hartii od vrednost, so optek od pove}e od 1,97 trilioni $. Za 
sporedba, vtori po golemina bea dr`avnite zapisi koi{to imaa 940 milijardi $ vo 
optek55. 

Vo praksa, kamatnata stapka na komercijalnite hartii od vrednost e malku 
povisoka od kamatnata stapka na dr`avnite zapisi so ista ro~nost i malku poniska 
od kamatnata stapka na me|ubankarskite krediti so ista ro~nost - LIBOR (London 
Interbank Offered Rate) koja{to e reper na kamatna stapka {to se pla}a na 
kratkoro~noto pozajmuvawe pome|u golemite banki56. 

Re~isi site komercijalni hartii od vrednost se rangirani od strana na edna 
ili pove}e akreditirani kreditni rejting-agencii kako na primer Moody’s, 
Standard&Poor’s ili Fitch. Komercijalnite hartii od vrednost prodadeni na 
pazarot voobi~aeno imaat najvisok kratkoro~en krediten rejting. Mnogu pazarni 
                                                 
55Drugi kratkoro~ni finansiski instrumenti so koi{to se trguva na pazarot na pari: terminski 
depoziti, repo dogovori, kratkoro~ni dol`ni~ki instrumenti (short-term notes) i sl.  
56Stigum and Crescenzi, (2010) “Does the LIBOR reect banks' borrowing costs?” 
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u~esnici, ili po sopstven izbor ili vrz osnova na vnatre{ni regulativi gi 
ograni~uvaat nivnite investicii na visokokvalitetni hartii od vrednost. 
Pogolemiot broj od investitorite na komercijalni hartii od vrednost gi ~uvaat 
istite do dostasuvawe, pa kako rezultat na toa, trguvaweto na sekundarnite pazari 
so komercijalni hartii od vrednost e mnogu malo. Namesto toa, investitorite 
kontinuirano gi obnovuvaat komercijalnite hartii od vrednost po rokot na 
dostasuvawe (roll over maturing commercial paper), odnosno tie kupuvaat 
novoizdadeni komercijalni hartii od vrednost od istiot izdava~, koga }e 
dostasaat postoe~kite vo negovoto portfolio. Kako rezultat na toa izdava~ite 
vr{at refinansirawe na isplatata na dostasanite hartii od vrednost so 
novoizdadeni komercijalni hartii od vrednost57.  

Potrebata za obnovuvawe na komercijalnite hartii od vrednost po rokot na 
dostasuvawe, sozdava rizik deka investitorite nema da sakaat da gi refinansiraat 
dostasanite komercijalni hartii od vrednost. Ovoj rizik pretstavuva likvidnosen 
rizik (roll -over risk ili liquidity risk) i vo ovoj slu~aj izdava~ite treba da 
najdat drug na~in na finansirawe so cel da gi isplatat dostasanite komercijalni 
hartii od vrednost. 

Od perspektiva na izdava~ot na komercijalnite hartii od vrednost, kako 
beneficija e toa {to izdava~ot mo`e da izbegne registracija po Zakonot za 
hartii od vrednost (Securities Act of 1933), soglasno koj od firmite koi{to 
registriraat hartii od vrednost bara da dostavat opis odnosno informacija za 
biznisot na kompanijata, hartijata od vrednost {to ja izdavaat, menaxmentot na 
kompanijata i finansiski izve{tai. Registracijata voobi~aeno se smetka za skap i 
dolg proces. 

Vo zavisnost od izdava~ot, postojat tri kategorii na komercijalni hartii 
od vrednost: 

• komercijali hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (Asset-backed 
commercial paper - ABCP) koi{to pretstavuvaat kratkoro~ni hartii od  
vrednost so prose~na ro~nost od 90 dena, i za razlika od obi~nite 
komercijalni hartii od vrednost, tie mo`at da bidat izdadeni od 
institucija {to poseduva drugi sredstva kako kolateral, na primer 
nelikvidni dolgoro~ni sredstva. Vo slu~aj na nenaplatlivost, imatelot na 
ABCP ima pravo da go zapleni i prodade kolateralot; 

• finansiski komercijalni hartii od vrednost (Financial commercial paper) 
koi{to se izdavaat od golemite finansiski institucii. Za razlika od 
ABCP, ovoj tip na komercijalni hartii od vrednost se izdavaa direktno od 
institucijata, a ne preku posrednik. Isto taka, ovie hartii od vrednost se 
neobezbedeni i izdava~ot ne zalo`uva sredstva kako kolateral. Finanskite 
komercijalnite hartii od vrednost se smetaat za niskorizi~ni sredstva 
poradi nivnata kratka ro~nost i faktot deka nivnite izdava~i se golemi 
institucii so bilansi so visok kvalitet. Dvata najgolemi izdava~i na 
finansiski komercijalni hartii od vrednost se finansiski kompanii vo 
sopstvenost na avtomobilski ili prerabotuva~ki kompanii koi{to 

                                                 
57Kacperczyk, M.and Schnabl, P. (2010) “When Safe Proved Risky: Commercial Paper during the 
Financial Crisis of 2007–2009”, Journal of Economic Perspectives—Volume 24, Number 1—
Winter 2010—Pages 29–50 
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izdavaat komercijalni hartii od vrednost so cel da go osiguraat 
finansiraweto na nivnite roditelski kompanii (“captive finance companies”) 
i bankarski institucii. Nekoi od najgolemite “captive finance companies” {to 
izdavaat finansiski komercijalni hartii od vrednost‚ se onie koi{to se vo 
sopstvenost na General Motors, General Electric i Toyota58. 

• korporativni komercijalni hartii od vrednost (Corporate commercial paper) – 
{to se izdavaat od strana na nefinansiski firmi; tie se neobezbedeni i 
samo golemi, kreditosposobni firmi so „zdravi” bilansi mo`e da izdavaat 
vakov tip na hartii od vrednost. Za ovie firmi, komercijalnite hartii od 
vrednost se va`en izvor na finansirawe pretstavuvaj}i okolu 30% od 
nivnite tekovni obvrski59. Pome|u golemite izdava~i na korporativni 
komercijalni hartii od vrednost se General Electric i Coca-Cola. 
Vo poslednite dve dekadi, pazarot na komercijalni hartii od vrednost 

zna~itelno se zgolemi. Vkupnata vrednost na pazarot na komercijalni hartii od 
vrednost vo 1990 godina be{e 558 milijardi $, od koi{to 5,7% bea ABCP, 59,9% bea 
finansiski komercijalni hartii od vrednost i 34,4% bea korporativni 
komercijalni hartii od vrednost. Vo januari 2007 godina, vkupnata vrednost na 
pazarot na komercijalni hartii od vrednost be{e 1,97 trilioni $, od koi{to 56,8% 
bea ABCP, 34,4% bea finansiski komercijalni hartii od vrednost i 5,7% bea 
korporativni komercijalni hartii od vrednost60. Zemaj}i gi predvid ovie 
podatoci mo`eme da zaklu~ime deka rastot na pazarot na komercijalni hartii od 
vrednost be{e glavno pottiknat od razvojot na ABCP koi{to za prvpat bea 
izdadeni vo 1980 godina. 
 
2.1.2.1.1. Komercijalni hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (Asset-

backed Commercial Paper- ABCP) 
 
 ABCP se komercijalni kratkoro~ni hartii od vrednost koi{to se izdavaat 
od strana na posrednici (conduits) na golemite finansiski institucii. 
Poziciite na ovie hartii od vrednost pretstavuvaat vonbilansni stavki za 
finansiskite institucii, {to zna~i deka sredstvata i obvrskite na posrednicite 
ne se vklu~eni vo bilansot na finansiskata institucija. Sepak, sredstvata se pod 
kontrola na finansiskata institucija, vo smisla deka posrednikot e kompanija 
{to e upravuvana od strana na finansiskata institucija.  

Za vreme na 1990-ti godini, nekoi od posrednicite zapo~naa da investiraat 
vo dolgoro~ni sredstva vklu~uvaj}i i sekjuritizirani sredstva kako {to bea 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. Kako rezultat na 
investicionata strategija, kaj posrednicite se pojavi ro~na neusoglasenost pome|u 

                                                 
58Stigum and Crescenzi, (2007) “Stigum’s money market”, 4th edition 
59Downing, C. andOliner, S. 2007, “The term structure of commercial paper rates”, Journal of 
Financial Economics 83, 59-86 
60Kacperczyk, M.and Schnabl, P. (2010),”When Safe Proved Risky: Commercial Paper during the 
Financial Crisis of 2007–2009”, Journal of Economic PerspectivesVol. 24, No. 1, Winter 2010 
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sredstvata i obvrskite odnosno imaa dolga ro~nost na nivnite sredstva i kratka 
ro~nost na nivnite obvrski, vo slu~ajot ABCP.  

Ovaa ro~na neusoglasenost na sredstvata i obvrskite gi izlo`i 
posrednicite na likvidnosen (roll-over risk)‚ odnosno rizik deka investitorite 
}e go stopiraat refinansiraweto na dostasanite ABCP. Ovoj rizik gi pravi 
posrednicite porizi~ni za nadvore{nite investitori bidej}i dokolku site 
investitori prekinat so refinansirawe vo isto vreme i posrednikot ne mo`e da 
gi prodade svoite sredstva za da gi isplati investitorite, mo`e da se soo~i so 
bankrot. Vo januari 2007 godina, 296 posrednici bea ovlasteni da izdavaat ABCP 
vo SAD i Evropa. Ovie posrednici bea poddr`ani od strana na 126 finansiski 
institucii, vo najgolem del komercijalni banki od SAD i Evropa (pove}eto od niv 
upravuvaa so pove}e od eden posrednik). Vkupno, na komercijalnite banki otpa|aa 
903 milijardi $ ili 74,8% od postoe~kite ABCP. 
 Na primer, najgolema finansiska institucija vo SAD koja{to upravuva{e 
so takov vid posrednici be{e Citigroup so 16 posrednici i 92,6 milijardi $ od 
postoe~kite ABCP. Najgolemata finansiska institucija vo Evropa koja{to 
upravuva{e so ovie posrednici be{e Dutch Bank so 9 posrednici i 68,6 milijardi 
$ od postoe~kite ABCP61.  
  
2.1.2.1.1.1. Fondovi na pazarot na pari (Money market funds)  
 
 Fondovite na pazarot na pari se glavni investitori vo komercijalni hartii 
od vrednost. Vo januari 2007 godina, ovie fondovi poseduvaa komercijalni hartii 
od vrednost vo iznos od 767 milijardi $ ili 31,4$ od pazarnoto u~estvo.62 

Dominantnata uloga na fondovite na pazarite na pari kako investitori vo 
komercijalni hartii od vrednost e relativno nova. Imeno, fondovite na pazarot 
na pari se pojavija vo 1970-tite godini i so tekot na vremeto se zgolemija, pri {to 
na po~etokot na 2007 godina nivnata vrednost iznesuva{e 2,4 trilioni $63. Va`na 
karakteristika na fondovite na pazarot na pari be{e toa {to za razlika od 
bankarskite depoziti, investiciite vo ovie fondovi ne bea osigureni od strana na 
dr`avata. Glavnite rizici so koi{to se soo~uvaa ovie fondovi bea rizikot od 
promena na kamatni stapki i kreditniot rizik na nivnite investicii. 
 So cel da se ograni~at rizicite, ~uvaweto na komercijalni hartii od 
vrednost od strana na fondovite na pazarot na pari se regulirani pod Praviloto 
2a-7 od Zakonot za investirawe na kompaniite (Investment Company Act of 
1940). So odredbite od ovoj zakon se ograni~uva ~uvaweto na onie komercijalni 
hartii od vrednost koi{to imaat najvisok ili vtor po visina krediten rejting za 
kratkoro~en dolg od najmalku dve od nacionalno priznatite kreditni rejting-
agencii. Ovie fondovi ne mo`e da ~uvaat pove}e od 5% od nivnite sredstva vo 
hartii od vrednost od koj bilo individualen izdava~ so najvisok rejting. Isto 
taka, ~uvaweto na hartii od vrednost so vtor po visina krediten rejting ne mo`e 
da nadmine 5% od sredstvata na fondot. 

                                                 
61Covitz, D. Nellie, L. and Suarez, G. (2009) “The Evolution of a Financial Crisis: Panic inthe 
Asset-Backed Commercial Paper Market”, Finance and economics discussion series, IMF  
62Federal Reserve Flowof Funds data 
63Federal Reserve Flowof Funds data 
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 Pritoa ovie pravila koi{to baraat diverzifikacija, go namaluvaat 
nesistemskiot rizik, no ne mo`at da vlijaat na namaluvawe na izlo`enosta na 
sistemski rizik koj{to vlijae na site izdava~i na komercijalni hartii od 
vrednost vo isto vreme. Ona {to e va`no e deka ovie pravila gi spre~uvaat 
fondovite na pazarite na pari da kupuvaat dolgoro~ni sredstva kako {to se 
hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka.  

No, mo`nosta za investirawe vo ABCP im ovozmo`i na ovie fondovi 
indirektno da vlo`uvaat vo ovie hartii od vrednost. Vsu{nost, razvojot na 
pazarot na ABCP be{e potpomognat od pobaruva~kata od strana na fondovite na 
pazarot na pari koi{to na krajot go pottiknaa rastot na cenite na nedvi`nostite 
pred po~etokot na globalnata finansiska kriza. Kako rezultat na toa, pazarot na 
ABCP ovozmo`i transformacija na kratkoro~nite sredstva vo dolgoro~ni 
sredstva – funkcija koja{to be{e voobi~aeno rezervirana za finansiskite 
institucii {to rabotat pod strogi bankarski regulativi. 
 
2.1.2.1.2. Kolapsot na pazarot na komercijalni hartii od vrednost izdadeni vrz 

osnova na sredstva (asset backed commercial paper – ABCP) 
 
 Kolapsot na pazarot na ABCP be{e pottiknat od krizata na hipotekarniot 
pazar vo SAD. Iako stapkata na nenaplatlivost na hipotekarni krediti se 
zgolemuva{e vo tekot na celata 2006 godina, finansiskata kriza gi poka`a svoite 
zabi vo letoto 2007 godina.  

Pred krizata, pazarnite u~esnici gi gledaa ABCP kako sigurni hartii od 
vrednost, kako rezultat na nivnata kratka ro~nost i visokiot krediten rejting. 
Dva nastana ja promenija ovaa percepcija na investitorite: 

Prviot negativen {ok na pazarot na AVSR zapo~na da se razviva na 31 juli 
2007 godina, koga dvata �hex’ fondovi na Bear Stearns koi{to investiraa vo 
hipotekarni krediti so lo{ kvalitet‚ bankrotiraa. Vo tekot na slednata nedela, 
drugi investitori isto taka po~naa da prijavuvaat zagubi po taa osnova. Potoa na 7 
avgust 2007 godina francuskata banka BNP Paribas soop{ti deka }e suspendira 
tri od nejzinite investicioni fondovi vredni 2 milijardi evra kako rezultat na 
toa {to ne mo`e da izvr{i vrednuvawe na nivnite sredstva poradi problemite na 
hipotekarniot pazar vo SAD. So ogled na toa deka sli~ni sredstva slu`ea kako 
garancija za odredena kategorija od komercijalnite hartii od vrednost izdadeni 
vrz osnova na sredstva - ABCP, mnogu investitori ja izgubija `elbata da kupuvaat 
ABCP. Voedno mnogu od investitorite vo ABCP stanaa zagri`eni deka 
kolateralot koj{to slu`e{e kako obezbeduvawe na ABCP, mo`e da bide so 
ponizok kvalitet otkolku {to prvi~no se smeta{e. Kako rezultat na toa, 
investitorite go stopiraa refinansiraweto na dostasanite komercijalni hartii 
od vrednost.  
 
Grafikon br.26: Kamaten raspon na komercijalnite hartii od vrednost so ro~nost 
preku no} i referentnata stapka na FED (Januari 2004 - Oktomvri 2008) 
kamaten raspon vo                                                                           Kolapsot na                Bankrotot na  
bazi~ni poeni                                                                              pazarot na AVSRLehman Brothers   
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 ABCP;               finansiski komercijalni hartii od vrednost 

 korporativni hartii od vrednost  
(Izvor: Federal Reserve Board i New York Federal Reserve data) 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 26, vo period od samo dva dena, a 
kako rezultat na prethodno navedenite soop{tenija i zagri`enost na 
investitorite, rasponot na ABCP preku no} se zgolemi od 10 bazi~ni poeni na 150 
bazi~ni poeni. 

Kako rezultat na dadenite kreditni garancii,  finansiskite institucii 
moraa da obezbedat likvidnost za da gi isplatat dostasanite ABCP. Ovaa obvrska 
dopolnitelno ja zgolemi zagri`enosta za rizikot od nenaplatlivost pome|u 
bankite i dovede do toa kamatnite stapki na me|ubankarskoto finansirawe da se 
pridvi`at po nagorna linija. Krizata na pazarot na ABCP brzo se ra{iri niz 
finansiskiot sektor i vlijae{e na bankite na globalno nivo64.  
 
Grafikon br.27: Komercijalni hartii od vrednost vo optek (Januari 2004 – 
Oktomvri 2009) 
milijardi $                                                                                       Kolapsot na Bankrotot na 
    pazarot na ABCPLehman Brothers 

 
                                                 
64Acharya and Schnabl, (2009) “Do Global Banks Spread Global Imbalances?The Case of Asset-
Backed Commercial Paper During the Financial Crisis of 2007–09”, 10th Jacques Polak Annual 
Research Conference 
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 ABCP;  finansiski komercijalni hartii od vrednost 
 korporativni hartii od vrednost  

(Izvor: Federal Reserve Board i New York Federal Reserve data) 
 

Kako {to e prika`ano na grafikonot br 27, od avgust 2007 godina, do avgust 
2008 godina, vrednosta na postoe~kite ABCP se namali za 33,1% odnosno od 1,18 
trilioni $ na 789 milijardi $. Ovie brojki, najverojatno nedovolno go istaknuvaat 
namaluvaweto na pobaruva~kata za ABCP, zatoa {to dadenite kreditni garancii 
nalo`uvaa na bankite da gi otkupuvaat ovie hartii od vrednost65. 

Namaluvaweto na postoe~kite ABCP, vo kombinacija so zgolemuvaweto na 
nivnite kamatni rasponi, sugerira deka ova namaluvawe e predizvikano od 
namaluvaweto na pobaruva~kata za niv, pove}e otkolku od namaluvaweto na 
ponudata na ABCP. Vo soglasnost so ova tolkuvawe, nekolku fondovi na pazarite 
na pari izjavija deka tie gi namalile nivnite pozicii vo ABCP, so cel da go 
ubla`at rizikot od negativen publicitet, koj mo`e da predizvika povlekuvawe na 
sredstva od strana na investitorite66. 

Grafikonite br. 27 i 26, isto taka ni poka`uvaat deka nastanite od avgust 
2007 godina, imaa mnogu malo vlijanie vrz izdava~ite na finansiski i 
korporativni komercijalni hartii od vrednost. Ovie izdava~i ne se soo~ija so 
rizik na refinansirawe na nivnite hartii od vrednost. Na primer, kamatniot 
raspon na finansiskite komercijalni hartii od vrednost nad referentnata 
kamatna stapka na FED ostana negativen eden bazi~en poen, vo godinata pred 
po~etok na krizata i vo godinata posle po~etokot na krizata. Vo isto vreme, 
vrednosta na finansiskite komercijalni hartii od vrednost ostana stabilna 
(okolu 980 milijardi $) vo godinata po po~etokot na krizata. 

Vtoriot negativen {ok na pazarot na AVSR be{e propa|aweto na Lehman 
Brothers vo septemvri 2008 godina. Mnogu investitori bea iznenadeni  koga slu{naa 
deka eden od najgolemite fondovi na pazarot na pari (Reserve Primary Fund) so 
pove}e od 65 milijardi $ vo sredstva, poseduval pove}e od 785 milioni od 
komercijalnite hartii od vrednost na Lehman Brothers. 

 Namesto sekoja od negovite akcii da vredi najmalku 1$ (pravilo kaj 
fondovite na pazarot na pari), ovoj fond objavi deka negovite akcii vredat samo 
97 centi. So toa sega{nata vrednost na sredstvata na fondot vredea pomalku od 1$, 
ne{to {to se ima slu~eno samo edna{ vo istorijata, vo odnos na fondovite na 
pazarot na pari. 

Otkrivaweto i povrzuvaweto na izlo`enosta na ovoj fond so bankrotstvoto 
na Lehman Brothers, predizvika povlekuvawe na sredstva na fondot od strana na 
investitorite. Na 16 septemvri 2008 godina, Reserve Primary Fund be{e primoran da 
plati 10,8 milijardi $ (vo otkup na hartii od vrednost) i da se soo~i so okolu 28 
milijardi barawa od investitorite za ponatamo{no povlekuvawe na sredstva. So 
pote{kotii se soo~ija i drugi fondovi na pazarot na pari so pozicii vo 
komercijalni hartii od vrednost. Vo period od edna nedela, institucionalnite 

                                                 
65Covitz, D., Liang, N. and Suarez, G. (2009) “The Evolution of a Financial Crisis:Panic in the 
Asset-Backed Commercial Paper Market”, Finance and Economics discussion series, Federal 
Reserve Board 
66Moody’s Investor Service, (2007b) 
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investitori gi namalile svoite investicii vo fondovite na pazarot na pari za 
pove}e od 172 milijardi $67.  

So cel da go stopira povlekuvaweto na sredstva od fondovite na pazarot na 
pari i da go spre~i nivnoto propa|awe, Oddelenieto za finansii pri FED (U.S. 
Department of the Treasury) objavi privremeno depozitno osiguruvawe koe{to }e gi 
pokrie site investicii na fondovite na pazarot na pari. Ovaa objava go spre~i 
povlekuvaweto na sredstva od fondovite na pazarot na pari.  

Bankrotot na Lehman Brothers se tolkuva{e kako signal deka komercijalnite 
hartii od vrednost izdadeni i garantirani od finansiski institucii bea 
porizi~ni otkolku {to investitorite mislea prethodno. 

Kako {to grafikonot br. 27 poka`uva, finansiskite komercijalni hartii 
od vrednost se namalija za 29,5%, odnosno od 806 milijardi $ na 10 septemvri na 568 
milijardi $ na 22 oktomvri 2008 godina. Za vreme na istiot period, vrednosta na 
AVSR opadna za pomal procent odnosno 9,8%, od 741 milijardi $ na 668 milijardi $. 
Grafikon br.28: Izdavawe na komercijalni hartii od vrednost, (Januari 2004 – 
Oktomvri 2009) 
milijardi $                                                                                          Kolapsot na Bankrotot na 
    pazarot na ABCPLehman Brothers 

 
 ABCP;               finansiski komercijalni hartii od vrednost 

 korporativni hartii od vrednost  
(Izvor: Federal Reserve Board i New York Federal Reserve data) 
 
 Kako {to e prika`ano na grafikonot br. 28, prose~noto dnevno izdavawe na 
AVSR se zgolemi od 71 milijari $ vo avgust 2007 godina‚ na 106 milijardi $ vo 
septemvri 2007 godina. Vo isto vreme, prose~niot rok na dostasuvawe na AVSR se 
namali pove}e od dovolno da go kompenzira zgolemuvaweto vo izdavaweto na ovie 
hartii od vrednost {to dovede do celokupno namaluvawe na goleminata na pazarot 
na AVSR. Kako {to mo`e da vidime od grafikonot br. 28, iako vkupnata vrednost 
na izdadenite AVSR ne se spu{ti do nula, zgolemuvaweto na izdadenite AVSR 

                                                 
67Soglasno analizite od iMoneyNet 
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be{e rezultat na zamenata na komercijalnite hartii od vrednost so podolg rok, so 
onie koi{to imaat pokratok rok na dostasuvawe. 
 Fondovite na pazarot na pari bea vode~ka sila vo kolapsot na pazarot na 
AVSR. Iako tie se smetaa za sigurni kako rezultat na novovovedenoto depozitno 
osiguruvawe, mnogu od fondovite na pazarot na pari {to pretstavuvaa najgolem 
del od investitorskata baza na pazarot na AVSR, vovedoa politiki so koi{to gi 
ograni~ija novite investirawa vo AVSR. Eden mesec pobankrotot na Lehman 
Brothers, vrednosta na poziciite {to gi imaa vo komercijalni hartii od vrednost 
opadna od 24,2% na 16,9% od sredstvata na fondovite na pazarot na pari. Za da 
kompenziraat za namaluvaweto na ovie pozicii, fondovite gi zgolemija nivnite 
pozicii so dr`aven dolg (dr`avni hartii od vrednost) od 36,7% na 44,5% od 
vkupnite sredstva. Ovaa drasti~na promena vo poziciite na sredstva ~esto se 
opi{uva kako „let kon kvalitet” (flight-to-quality), {to zna~i deka 
investitorite so averzija kon rizikot (primer, fondovite na pazarot na pari) 
sakaat da ~uvaat sredstva od najvisok kvalitet, kako {to se dr`avni hartii od 
vrednost. 
 
2.1.2.2. TED raspon (TED spread) 
 
 TED rasponot pretstavuva razlika pome|u prinosot na trimese~nite 
blagajni~ki zapisi na SAD i trimese~niot LIBOR. LIBOR (London Interbank 
Offered Rate) e kamatna stapka na pazarot na pari {to bankite ja napla}aat 
me|usebno za neobezbedenite krediti so ro~nost od nekolku meseci. Bidej}i ovie 
krediti se neobezbedeni, postoi rizik od golemi zagubi vo slu~aj debitorot da ne 
mo`e da si gi ispolni svoite obvrski. TED rasponot pretstavuva korisna osnova za 
prou~uvawe na serioznosta na globalnata finansiska kriza68. 

Vo vreme na neizvesnost, bankite napla}aat povisoki kamatni stapki na 
kreditite bez obezbeduvawe, kako rezultat na {to doa|a do zgolemuvawe na 
kamatnata stapka na LIBOR. Od druga strana pak, bankite sakaat 
visokokvaliteten kolateral koj{to gi pravi blagajni~kite zapisi poatraktivni i 
kako rezultat na toa doa|a do namaluvawe na nivnata kamatna stapka. Zemaj}i gi 
predvid ovie faktori, TED rasponot se {iri vo vreme na kriza.  

Toj pretstavuva indikator na sogledaniot krediten rizik generalno vo 
ekonomijata. Ova e poradi toa {to blagajni~kite zapisi se smetaat za bezrizi~ni, 
dodeka kamatnata stapka LIBOR go reflektira kreditniot rizik od 
me|ubankarskoto pozajmuvawe.  

 
Grafikon br.29 : Dvi`ewe na TED raspon (avgust 2002 - avgust 2009) 
bazi~ni poeni 

                                                 
68Brunnermeier (2009) “Deciphering the Liquidity and CreditCrunch 2007–2008”, Journal of Economic 
Perspectives—Volume 23, Number 1—Winter 2009—Pages 77–100 
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(Izvor: Federal Reserve Board data) 
  

Na grafikonot se pretstaveni podatoci za dvi`eweto na TED rasponot od 
avgust 2002 godina do avgust 2009 godina. Kako {to mo`e da se zabele`i, od letoto 
vo 2007 godina do proletta vo 2009 godina, TED rasponot e promenliv so glavno 
nagorna linija na dvi`ewe. Na grafikonot se ozna~eni pet klu~ni datumi 
obele`ani so bukvite a,b,c,d i e. Preku ovie datumi }e go analizirame dvi`eweto 
na TED rasponot koe{to vo golema merka zavise{e od sogledaniot krediten rizik 
vo razli~ni periodi. 
 To~ka a/9 avgust 2007 godina. 

Prosekot na TED rasponot vo godinite pred po~etokot na krizata 
po~nuvaj}i od 2002 godina, iznesuva 29 bazi~ni poeni. Na 8 avgust 2007 
godina, TED rasponot iznesuva{e 57 bazi~ni poeni. Eden den podocna, na 9 
avgust 2007 godina francuskata banka BNP Paribas objavi deka }e suspendira 
tri od nejzinite investicioni fondovi. Ovaa vest go potvrdi ona za {to 
pazarite se somnevaa so meseci: hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka, kako rezultat na opa|a~kite ceni na nedvi`niot imot vredat 
pomalku otkolku {to se misle{e. Finansiskite kompanii koi{to bea so 
golema izlo`enost na hipotekarniot pazar vo SAD bea prvite `rtvi na 
krizata. Kako rezultat na ovie turbulencii, TED rasponot do 20 avgust 2007 
godina se zgolemi, pri {to dostigna 239 bazi~ni poeni. 

 To~ka b/14 mart 2008 godina 
Na ovoj datum FED objavi deka }e obezbedi finansiska garancija za 
JPMorgan da go prezeme Bear Stearns. Na grafikonot se zabele`uva 
privremen skok vo rasponot okolu ovoj datum. TED rasponot iznesuva{e 162 
bazi~ni poeni na denot na objavata. Slednata nedela i pokraj namaluvaweto 
na referentnata stapka na FED za 75 bazi~ni poeni, LIBOR stapkata 
prodol`i da raste i TED rasponot na 20 mart iznesuva{e 208 bazi~ni poeni. 

 To~ka c/15 septemvri 2008 godina i 29 septemvri 2008 godina 
Ova se datumite koga bankrotira{e Lehman Brothers i koga pretstavni~kiot 
dom (House of Representatives) ja otfrli prvi~nata verzija na TARP programata, 
soodvetno.  
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Bankrotot na Lehman Brothers {to be{e najgolemoto bankrotstvo vo 
istorijata na SAD, isprati poraka deka koja bilo banka, bez razlika na 
goleminata e ranliva. Sledniot den AIG koja{to be{e glavna dogovorna 
strana na pazarot so CDS, dobi zaem od 85 milijardi $ od Centralnata banka 
na Wujork. Ova sozdade tolkava neizvesnost na me|ubankarskiot pazar, {to 
se poka`a vo dvi`eweto na TED rasponot koj{to od 151 bazi~en poen (pred 
bankrotstvoto na Lehman Brothers) porasna na 475 bazi~ni poeni za samo edna 
nedela. Objavata vo slednite denovi za planot na Fed da otkupi 700 
milijardi $ problemati~ni sredstva gi smiri tenziite na me|ubankarskiot 
pazar. Pritoa TED rasponot se smiri na ne{to pove}e od 350 bazi~ni poeni. 
Na 29 septemvri 2008 godina koga be{e otfrlena prvi~nata verzija na TARP 
programata be{e vtoriot pogolem {ok vo tekot na mesec septemvri 2008 
godina. Kako rezultat na toa‚ LIBOR stapkata se zgolemi za 100 bazi~ni 
poeni za samo eden den.  
Vrvot na TED rasponot be{e dostignat vo oktomvri 2008 godina na 574 
bazi~ni poeni. Postepeno dojde do namaluvawe na TED rasponot pri {to na 
po~etokot na 2009 godina se stabilizira na 130-160 bazi~ni poeni. 

 To~ka d/25 fevruari 2009 godina. Dr`avnite bankarski regulatorni agencii 
objavija deka }e sprovedat stres testirawe so cel bankite da ja odredat 
adekvatnosta na kapitalot pod razli~ni nesakani scenarija. 

 To~ka e/13 april, 2009 godina. Goldman Sachs objavi pozitivni rezultati od 
raboteweto vo prviot kvartal i prodade akcii za da obezbedi sredstva 
neophodni za otplata na TARP sredstvata {to gi dobija na krajot na 2008 
godina. Zgolemenata sigurnost vo me|ubankarskite pazari dojde od 
sogleduvaweto deka nekoi banki bea dovolno zdravi za da opstanat i bez 
vladina pomo{.  
Poslednite slu~uvawa predizvikaa TED rasponot da se namali vo tekot na 
april‚ i na 7 maj koga rezultatite od stres testiraweto bea objaveni se 
spu{ti na 120 bazi~ni poeni. Prodol`i da se namaluva vo tekot na maj i se 
namali pod 100 bazi~ni poeni na po~etokot na juni 2009 godina.  

   
2.2. Finansiskite institucii vo SAD i finansiskata kriza 
 
2.2.1. Bear Sterns (Bear Stearns) 
 
 Bear Stearns do 2008 godina be{e petta najgolema investiciona banka (po 
pazarnata vrednost) vo svetot. Voedno, za 2006 godina, pred pojavata na nastanite 
povrzani so krizata, kompanijata prijavi neto-prihod od preku 2 milijardi $69. Vo 
mart 2008 godina, Bear Stearns se spoi so American commercial bank J.P. Morgan 
Chase (JPM so cel da go izbegne bankrotot koj{to sleduva{e po izvesen period na 
naru{ena likvidnost. Do toj moment Bear Stearns be{e edna od najgolemite 
zapi{uva~i na hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 
 Bear Stearnsbe{e involviran vo hipotekarniot biznis od 1990 godina. Taa 
godina, bankata formira podru`nica EMC Mortgage Corporation (EMC), so cel 

                                                 
69 Bear Stearns, (2008) Financial Statements 
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servisirawe i sekjuritizacija na hipotekarnite krediti. So ekonomijata koja{to 
be{e vo podem, EMC stana va`en snabduva~ na hipotekarni krediti za Bear 
Stearns, i izvor na finansirawe za operaciite za zapi{uvawe nahartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. Investicionata banka isto taka be{e 
dlaboko involvirana vo procesot na sekjuritizacija pri {to hipotekarnite 
krediti se pretvoraa vo obvrznici i se prodavaa na investitorite, glavno �hex’ 
fondovi i penziski fondovi vo forma na kolateralizirani obvrski za dolg - 
CDO. Za dopolnitelno da profitira od pazarot na nedvi`en imot koj{to be{e vo 
podem, Bear Stearns, osnova �hex’ fond -High Grade Structured Credit 
Strategies Fund (SF) koj{to investira{e vo CDO i be{e finansiran so visoko 
nivo na leverix. So kapitalna baza od 925 milioni $ fondot investira{e 9,7 
milijardi vo dolgi pozicii na CDO i kratki pozicii vredni 4 milijardi $ vo CDS 
na pazarot na hipotekarni krediti so lo{ kvalitet70. Ova podrazbira{e stapka na 
finansiski leverix od okolu 14.  
 Kako {to na po~etokot na 2007 godina se poka`aa prvite znaci na 
turbulenciite i zapo~na nenaplatlivosta na kreditite od strana na 
doma}instvata, SF odgovori na promenetite pazarni uslovi. No, namesto da ja 
reducira izlo`enosta na sredstva povrzani so hipoteki, menaxerite na SF 
odlu~ija da lansiraat nov fond - High Grade Structured Credit Enhanced 
Leverage Fund (SELF) koj{to investira{e vo CDO obezbedeni so hipotekarni 
krediti. Ovoj fond go zgolemi svojot akcionerski kapital na 638 milioni $, so toa 
{to za kratko vreme stana fond so povisok finansiski leverix od SF. Imeno, toj 
se zadol`i so dopolnitelni 6 milijardi $ i go zgolemi finansiskiot leverix so 
investirawe na 11,5 milijardi $ vo dolgi pozicii na CDO i 4 milijardi vo kratki 
pozicii na CDS, {to pretstavuva{e stapka na leverix od 24. Na{iroko prifatena 
norma e deka �hex’ fondovite treba da imaat minimum 10% od nivniot kapital vo 
gotovinski sredstva71. SF i SELF imaa 1% vo gotovinski sredstva; i bea skoro 
ograni~eni odnosno vo nemo`nost da platat dokolku site kreditori zapo~nat da 
im gi pobaruvaat sredstvata vo isto vreme. 
 Letoto 2007 godina, dvata �hex’ fonda na Bear Stearns se soo~ija so 
bankrot. Oddelot za hartii od  vrednost na zaednicata Masa~usets (Securities 
Division of the Commonwealth of Massachusetts), objavi deka kolapsot na 
dvata �hex’ fonda be{e predizvikan od kombinacija na nelikvidni strukturirani 
hartii od vrednost, turbulenciite na hipotekarniot pazar, egzoti~nite 
derivativni dogovori, zgolemen finansiski leverix… Soglasno ovoj sektor, dvata 
fonda investirale vo ABS, MBS i razli~ni derivativi kako CDS, kamatni 
svopovi, opcii, fju~ersi, forvard dogovori i najmalku eden od dvata fonda se 
potpiral prvenstveno na repo dogovori za da gi finansira kupuvawata na hartii 
od vrednost. 
 Vo godi{niot izve{taj od 2007 godina na Bear Stearns, se veli deka 
propa|aweto na dvata fonda rezultiralo vo zna~ajni zagubi. Imeno, neto-prihodot 
za 2007 godina be{e 233 milioni $, pomalku za 90% sporedeno so 2006 godina. 

                                                 
70Shorter, G. (2009)“Bear Stearns Crisis and “Rescue” for a major provider of mortgage related products”, CRS 
Report for Congress 
71Shorter, G. (2009)“Bear Stearns Crisis and “Rescue” for a major provider of mortgage related products”, CRS 
Report for Congress 
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 Na krajot od fiskalna 2007 godina (kraj na noemvri), Bear Stearns imal 
sredstva vo iznos od 395,4 milijardi $ i kapital vo iznos od 11,8 milijardi $, pa 
soglasno na toa stapka na finansiski leverix od 33,5. Za posledniot kvartal 
kompanijata objavuva zaguba od 854 milioni $, vo sporedba so objaveniot profit od 
563 milioni $ vo istiot period prethodnata godina. Bear Stearns objavi deka 
moral da otpi{e 1,9 milijardi od negovite sredstva izdadeni vrz osnova na 
hipoteki za vreme na ~etvrtiot kvartal. Na krajot na prviot kvartal od 
fiskalnata 2008 godina (kraj na fevruari), kompanijata imala sredstva vo iznos od 
399 milijardi $ i kapital od 11,9 milijardi $, pa soglasno na toa i ista stapka na 
finansiski leverix kako i na krajot na 2007 godina od 33,5. 
 Na krajot na prviot kvartal od fiskalnata 2008 godina (kraj na fevruari), 
najgolemiot del od sredstvata na Bear Stearns bea negovite dolgi pozicii (t.e. 
finansiski instrumenti vo sopstvenost na kompanijata, a gotovinski sredstva bea 
samo 4% od vkupnite sredstva. Od hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka, 42% bea takanare~eno nivo 2 i 58% bea takanare~eno nivo 3.  

Klasifikacijata na sredstvata na nivoa od 1 do 3, ja definira bezbednosta 
pri nivnite vrednuvawa. Pritoa sredstva so nivo 1 se onie koi{to se vrednuvaat 
po pazarni ceni (na primer hartii od vrednost so koi{to se trguva na berza); 
sredstva so nivo 2 se vrednuvaat koristej}i industriski standardni modeli so 
input od pazarni podatoci, i sredstva so nivo 3 se vrednuvani soglasno interno 
razvieni modeli so zna~aen input od pazarni podatoci. Ova podrazbira deka 
pove}e od polovina od hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova hipoteka bea 
vrednuvani po najmalku to~ni metodi na vrednuvawe.  
 Na krajot na prviot kvartal na fiskalnata 2008 godina (kraj na fevruari), 
najgolema komponenta na obvrskite na Bear Stearns be{e kolaterizirano 
zadol`uvawe {to vklu~uva{e repo-dogovori vo iznos od 98,3 milijardi $ ili 25% 
od vkupnite sredstva. Ova zna~i deka Bear Stearns finansira{e 25% preku repo-
dogovori, i na toj na~in se potpira{e na sposobnosta da gi obnovuva ovie pozicii 
so nivnoto dostasuvawe. 
 Bidej}i  Bear Stearns ne be{e komercijalna banka, ne mo`e{e da 
iskoristi zalog i da pozajmuva od FED, {to zna~e{e deka site pozicii na 
kolaterizirano pozajmuvawe imaa drugi finansiski institucii kako dogovorni 
strani. 
 Isto taka va`no e da se spomene deka 25% od bilansot go so~inuvaa depoziti 
na klienti koi{to bea naplatlivi po viduvawe. Ovaa pozicija od pasivata e 
visokosenzitivna na istovremeno zaedni~ko povlekuvawe na gotovinski sredstva 
od strana na klientite.  
 Na po~etokot na mart, zapo~naa da se {irat glasini za finansiskata 
sostojba na Bear Stearns. Glasinite bea proprateni so odredeni nastani, primer 
namaluvawe na kreditniot rejting od strana na Moody’s, na golem broj hartii od 
vrednost izdadeni od podru`nicite na Bear Stearns, vesta deka Rabobank nema da 
go obnovi kreditot na Bear Stearns od 500 milioni $ {to naskoro dostasuva{e i 
zgolemenite ceni na CDS na dolgot izdaden od strana na Bear Stearns.  

Vo tekot na ovoj period zgolemeno be{e i kupuvaweto na put opcii so cena 
na izvr{uvawe od 30%, pribli`no 50% pod cenata na akcijata vo toa vreme, {to 
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pretstavuva{e pazarna {pekulacija vo nasoka na zgolemen krediten rizik na Bear 
Stearns72. 
 Zagubenata doverba vo Bear Stearns, mo`e da se vidi i preku dvi`eweto na 
cenata na akcija na po~etokot na 2008 godina.  
 
Grafikon br.30: Dvi`eweto na cenata na akcijata na Bear Stearns (januari 2007-
mart 2008) 

 
(Izvor: Thomson Data Stream, 2009) 
 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 30, na krajot od 2007 godina, 
cenata na akcijata be{e 88,25$, a na po~etokot na mart 2008 godina, cenata na 
akcijata padna za 12% odnosno dostigna nivo od 57$. Eden den po dobivaweto na 
ponudata za spojuvawe so JPM, cenata be{e 4,81$ odnosno 95% pomalku sporedeno 
so mesec oktomvri 2007 godina. Periodot od 10 do 16 mart 2008 godina, be{e 
uni{tuva~ki za kompanijata kako rezultat na izgubenata doverba.  

Vo prviot kvartalen izve{taj na Bear Stearns vo 2008 godina se naveduva 
deka na 12 mart 2008 godina, golem broj klienti zapo~nale da gi povlekuvaat svoite 
sredstva od kompanijata, a dogovornite strani izrazile zagri`enost vo vrska so 
nivnata izlo`enost kon Bear Stearns. Ova se manifestira{e so povlekuvawe na 
sredstva od  nevoobi~aeno golem broj klienti i zna~itelen broj dogovorni strani 
i kreditori koi{to ne bea podgotveni da izvr{at finansirawe pod redovni 
uslovi. Site ovie nastani ja iscrpija likvidnosta na kompanijata. O~ekuvanite 
barawa za finansirawe na 14 mart 2008 godina, zna~itelno gi nadminaa 
likvidnosnite sredstva i istiot den Bear Stearns objavi deka dobil obezbeden 
zaem od JRM, no i pokraj ova klientite prodol`ija da povlekuvaat sredstva, a 
dogovornite strani i kreditori prodol`ija da ja namaluvaat svojata izlo`enost 
kon Bear Stearns73. Na 14 mart, Centralnata banka na Wujork se soglasi da 
obezbedi 25 milijardi $ zaem na Bear Stearns, kolateraliziran so ~isti sredstva 
od Bear Stearns so cel da obezbedi likvidnost na kompanijata za period od 28 
dena. No‚ podocna dojde do promena na ovaa odluka, pa Centralnata banka na 
Wujork obezbedi zaem od 30 milijardi $ na J.P. Morgan (kolateraliziran so 
sredstva od Bear Stearns) koj{to go kupi Bear Stearns za 2 $ po akcija. 

 
                                                 
72Shorter, G. (2009) Bear Stearns Crisis and “Rescue” for a major provider of mortgage related products, CRS 
Report for Congress 
73 Bear Stearns, 2008 Q1 report 
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2.2.2. Bankrotot na Lehman Brothers 
 
 Bankrotot na Lehman Brothers be{e najgolem vo istorijata na SAD; 
negovite sredstva daleku gi nadminuvaa onie na bankarskite giganti  WorldCom i 
Enron. Vo vremeto na negoviot kolaps, Lehman Brothers be{e ~etvrta po 
golemina investiciona banka so sredstva vo iznos od 639 milijardi $ i dolg od 619 
milijardi $. Vo fevruari 2007 godina, cenata na akcijata dostigna rekordni 86,18$, 
pazarnata kapitalizacija iznesuva{e blisku 60 milijardi $.  
 Na 17 mart 2008 godina, po kolapsot na Bear Stearns, cenata na akciite na 
Lehman Brothers padnaa za 48% kako rezultat na zagri`enosta na investitorite 
deka taa }e bide slednata firma na Wall Street  {to }e propadne. Doverbata vo 
firmata se vrati do nekoja mera vo april 2008 godina, koga Lehman Brothers go 
zgolemi svojot kapital za 4 milijardi $ preku izdavawe na preferencijalni akcii. 
Sepak padot na cenata na akciite prodol`i paralelno so somnevawata za 
vrednosta na portfolioto na hipoteki na Lehman Brothers.  

Na 9 juni 2008 godina, Lehman Brothers objavi zaguba od raboteweto vo 
vtoriot kvartal vo iznos od 2,8 milijardi $, i objavi deka podignal dopolnitelno 6 
milijardi $ od investitorite. Kompanijata vo toa vreme objavi deka: gi zgolemila 
svoite likvidni sredstva na 45 milijardi $, gi namalila bruto sredstvata za 147 
milijardi $ namaluvaj}i ja nejzinata izlo`enost na hipotekarni krediti (od 
naselenie i biznis) za 20%, i go namalila stepenot na finansiski leverix od 32 na 
25. Sepak, ovie prezemeni merki bea primeni od investitorite kako „premalku i 
predocna”74.  

Za vreme na letoto 2008 godina, od strana na menaxmentot na Lehman 
Brothers se napraveni neuspe{ni pregovori so golem broj potencijalni partneri. 
Cenata na akcijata na ovaa kompanija se namali vo prvata nedela na septemvri 2008 
godina, paralelno so toneweto na berzite {irum svetot. So objavata na lo{i 
finansiski rezultati za tretiot kvartal, na 10 septemvri 2008 godina, Lehman 
Brothers samo ja naglasi ranlivosta na negovata finansiska pozicija. 
Kompanijata prijavi zagubi vo iznos od 3,9 milijardi $ vklu~uvaj}i gi otpisite vo 
iznos od 5,6 milijardi $, a isto taka najavi i strate{ko prestruktuirawe na svojot 
biznis. Istiot den, kreditnata rejting-agencija Moody's objavi deka kreditniot 
rejting na kompanijata e staven na nabquduvawe, i isto taka naglasi deka so cel da 
izbegne namaluvawe na kreditniot rejting, kompanijata }e mora da prodade 
mnozinski paket na akcii na strate{ki partner. Ovie nastani dovedoa do 
ponatamo{en pad na cenata na akcijata za 42%. Kompanijata vo toj period ima{e 
samo 1 milijarda $ vo gotovinski sredstva, i poslednite obidi za prezemawe na 
kompanijata od Barclays PLC i Bank of America, bea neuspe{ni. Na 15 septemvri 
2008 godina, Lehman Brothers proglasi bankrot koj{to rezultira{e vo 
namaluvawe na cenata na akcijata za 93% od nejzinoto prethodno zatvorawe na 12 
septemvri. 
 Pri~inite za bankrotot na ovaa kompanija bea: 

• ekstremno visoko nivo na finansiski leverix;  

                                                 
74Zingales, L. (2008)“Causes and Effects of the Lehman Brothers Bankruptcy”, Testimony before the Committee on 
Oversight and Government Reform, United States House of Representatives , October 6, 2008 
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• silno potpirawe na kratkoro~no finansirawe. 
Dodeka komercijalnite banki podle`ea na regulacija i ne mo`ea da imaat 

stapka na finansiski leverix povisoka od 15 kako {to mo`e da se vidi od tabelata 
br. 2, na po~etokot na krizata Lehman Brothers ima{e stapka na finansiski 
leverix pove}e od 30 t.e. 3,30$ kapital za sekoi 100 dolari na krediti. 
 
Tabela br.2: Obvrski i akcionerski kapital na Lehman Brothers 
Kraj na period 31.05.2008 29.02.2008 30.11.2007 31.08.2007

Tekovni obvrski 100.243.000 124.977.000 109.709.000 93.921.000
Kratkoro~en dolg 163.148.000 428.555.000 359.415.000 336.456.000
Dolgoro~ni obvrski 349.765.000 207.671.000 199.449.000 207.106.000
Vkupni obvrski 613.156.000 761.203.000 668.573.000 637.483.000

Vkupen akcionerski kapital 26.276.000 24.832.000 22.490.000 21.733.000

Vkupni sredstva 639.432.000 786.035.000 691.063.000 659.216.000

Finansiski leverix 
(Sredstva / Ak.kapital) 24,34 31,65 30,73 30,33
Kratkoro~en pokazatel 
(Kratkoro~en dolg / 
Sredstva) 25,51% 20,76% 23,61% 24,75%

(Izvor: Godi{en izve{taj na Lehman Brothers) 
 
Stapkata na finansiski leverix (stapka na vkupni sredstva vrz 

akcionerskiot kapital) za ovaa kompanija be{e 31 vo 2007 godina, i negovoto 
ogromno portoflio na hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka go 
napravi zna~itelno ranliv na vlo{enite pazarni uslovi. 

So ovaa stapka na finansiski leverix, samo 3,3% pad vo vrednosta na 
sredstvata, ja bri{e celata vrednost na kapitalot i ja pravi kompanijata 
nesolventna. Nestabilnosta kreirana od problemot so visokiot finansiski 
leverix be{e zgolemena so golemiot obem na koristewe na kratkoro~en dolg 
koj{to finansira{e pove}e od 50% od sredstvata na po~etokot na krizata.  

Vo uslovi na niski kamatni stapki, potpiraweto na kratkoro~no 
zadol`uvawe e mnogu profitabilno, no kakov  bilo somne` vo pogled na 
solventnosta na pozajmuva~ot gi pravi kreditorite koi{to gi pozajmuvaat 
sredstvata na kratok rok nedoverlivi i nepodgotveni da gi obnovat svoite zaemi. 
Dokolku kreditorite koi gi pozajmuvaat sredstvata na kratok rok go stopiraat 
finansiraweto, kompanijata {to gi pozajmuva sredstvata mo`e da se soo~i so 
nedostatok na likvidnost {to mo`e da ja dovede do bankrot, kako {to be{e 
slu~ajot i so Lehman Brothers. 

 
2.2.2.1. Posledici od bankrotot na Lehman Brothers 
 

Po bankrotot na Lehman Brothers, globalnata recesija stana neizbe`na 
navestuvaj}i go ponatamo{noto vlo{uvawe na bankarskite portfolija. Pritoa, 
turbulenciite na finansiskite pazari se intenziviraa i brzo se preleaja od 
kreditnite i pazarite na pari vo globalniot finansiski sistem. 
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Pazarnite imlikacii koi{to se povrzani so bankrotot na Lehman 
Brothers, a {to imaa potencijal da predizvikaat sistemski likvidnosni 
naru{uvawa bea: 
 Vlijanie na pazarite na CDS.  Bankrotot na Lehman Brothers go prisili 

pazarot da napravi povtorna ocenka na rizikot. Eden na~in kvantitativno 
da se vrednuva ovaa ocenka na rizikot e da se poglednat  CDS spredovite na 
evropskite banki i bankite od SAD. 

Grafikon br.31: Dvi`ewe na CDS spredovite za vkupno 45 banki od SAD i Evropa 
(juli 2002 – noemvri 2008)  
bazi~ni poeni 

 
 site 45 banki;  evropski banki;  banki vo SAD 

(Izvor: Markit Quotes)  
Na grafikonot e pretstaveno dvi`eweto na CDS spredovite na vkupno 45 

banki od koi{to del se evropski, a del se banki od SAD‚ od sredinata na 2002 
godina do krajot na 2008 godina. Vo 2002 godina, po dot com  krizata i nastanite od 
11 septemvri 2001 godina, CDS spredovite zabele`aa nagorno dvi`ewe. Nekoi 
banki bea vo mo`nost da kupat za{tita na relativno nisko nivo od 20-50 bazi~ni 
poeni, no drugi pla}aa pove}e od 100 bazi~ni poeni. Po ovoj period, nastapi 
period na namaluvawe na CDS spredovite, pri {to najniska to~ka be{e dostignata 
na 17 januari 2007 godina koga sredniot spred na site 45 banki be{e 7,5 bazi~ni 
poeni. 
 Po ovoj period spredovite postepeno se zgolemuvaa dostignuvaj}i sredna 
vrednost od 12 bazi~ni poeni na sredinata na juli 2007 godina. Najvisokiot spred 
vo toj period be{e onoj na Bear Sterns koj{to iznesuva{e 55 bazi~ni poeni.  

Zgolemuvawe vo CDS spredovite korespondira{e so spasuvaweto na Bear 
Sterns, no drasti~noto zgolemuvawe na istite be{e zabele`livo po bankrotot na 
Lehman Brothers reflektiraj}i go ote`natoto finansirawe i zgolemeniot 
krediten rizik75. Za bankite od SAD, vrednosta od 417 bazi~ni poeni be{e 
postignata po bankrotot na Lehman Brothers, na po~etokot na oktomvri 2008 
godina; srednata vrednost na CDS spredovite se spu{ti na 268 bazi~ni poeni na 
krajot na oktomvri 2008 godina. Vrednosta na CDS rasponite za evropskite banki 

                                                 
75Eichengreen, B., Mody, A., Nedeljkovic, M., and Sarno, L. (2012) “How the SubprimeCrisis Went 
Global: Evidence from Bank Credit Default Swap Spreads”, Journal of International 
Moneyand Finance, doi:10.1016/j.jimonfin.2012.02.002 

Bankrot na Lehman 

Po~etokot na hipotekarnata kriza

Spasuvaweto na Bear sterns
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bea 130 bazi~ni poeni po bankrotot na Lehman Brothers i sredna vrednost na 
istite od 97 bazi~ni poeni. 

Potencijalnite posledici od bankrotot na Lehman Brothers, na pazarot na 
CDS (so vrednost od okolu 57,3 trilioni $) be{e edno od pra{awata {to privle~e 
najgolemo vlijanie vo denovite okolu bankrotot na ovaa kompanija. 

Zagri`enosta proizleze od centralnata uloga na Lehman Brothers kako 
glavna dogovorna strana na toj pazar. Pritoa se znae{e deka bankrotot }e gi ima 
slednite efekti: 

• }e gi aktivira klauzulite za nenaplatlivost vo site CDS dogovori koi{to 
se odnesuvaat na Lehman Brothers; 

• }e gi terminira dogovorite vo koi{to firmata bila dogovorna strana. 
Ona {to be{e va`no e deka vo vremeto na bankrotot nema{e javna 

informacija za volumenot na CDS dogovorite koi{to se odnesuvaa na Lehman 
Brothers nitu pak‚ za neto-iznosite {to bea potrebni za da se isplatat istite. 
Otsustvoto na takvi informacii sozdade golema neizvesnost vo vrska so 
kapacitetot na pazari na pari (na koi{to ve}e postoeja zategnati uslovi) da se 
prisposobat na predvidenite likvidnosni potrebi. Osiguritelniot gigant AIG‚ 
ima{e golemi vrednosti na kratki pozicii vo CDS i ve}e se soo~uva{e so 
problemi. 
 Vlijanie vrz fondovite na pazarot na pari kako rezultat na zagubite {to 

proizleguvaa od dolgot od Lehman Brothers.  
Imeno, najgolem izvor na finansirawe na Lehman Brothers be{e izdavaweto 
na komercijalni hartii od vrednost i drugi formi na kratkoro~en dolg. 
Fondovite na pazarite na pari bea privle~eni da vlo`uvaat vo ovie hartii 
od vrednost zemaj}i go predvid nivniot visok krediten rejting i povisokite 
stapki na prinos sporedeno so dr`avnite hartii od vrednost. Investitorite 
vo fondovite na pazarite na pari isto taka se ~uvstvuvaa za{titeni od 
zaguba poradi regulatornite ograni~uvawa nametnati na fond menaxerite. 
Po bankrotot na Lehman Brothers‚ sovetnicite na fondovite na pazarot na 
pari prezemaa akcii so cel da gi za{titat nivnite investitori od zagubi 
predizvikani od dolgot na kompanijata. Prv na udar be{e najgolemiot od 
niv Reserve Primary Fund ~ija{to neto sega{na vrednost padna pod 1$ po 
akcija. Kako rezultat na toa fondot mora{e da bide likvidiran. 
Likvidacijata na fondot pottikna masovno povlekuvawe na sredstva od 
strana na investitorite od drugite fondovi na pazarot na pari. Za da se 
spre~i povlekuvaweto na sredstva od ovie fondovi, Ministerstvoto za 
finansii na SAD vovede privremena programa za osiguruvawe na 
investitorite na fondovite na pazarot na pari  koi zaedno so programite za 
spasuvawe od FED imaa za cel celosno kupuvawe na komercijalni hartiite 
od vrednost i kratkoro~niot dolg od fondovite na pazarite na pari. 

 
2.2.3. AIG 
 
 Na 28 fevruari 2008 godina, American International Group, Inc. (AIG) 
toga{ najgolemata osiguritelna kompanija vo SAD, objavi zarabotka za 2007 
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godina od 6,20 milijardi $ ili 2,39% po akcija76. Pomalku od sedum meseci podocna, 
AIG be{e na rabot na bankrot i mora{e da bide spasuvana od strana na vladata na 
SAD so zaem vo visina od 85 milijardi $. Na 31 dekemvri 2007 godina, vkupnite 
sredstva na AIG iznesuvaa 1,06 trilioni $, akcionerski kapital od 95,8 milijardi 
$ i pazarna kapitalizacija od 150,7 milijardi $. 
 
Tabela br.3: Operativni performansi na AIG  
(vo milioni $) 30.09.2008 2007 2006 2005 
Prihodi         
    Generalno osiguruvawe 35.854 51.708 49.206 45.174 
    @ivotno i penzisko osiguruvawe 14.271 53.570 50.878 48.020 
    Finansiski uslugi -16.016 -1.309 7.777 10.677 
    Upravuvawe so sredstva 658 5.625 4.543 4.582 
    Drugi 531 457 483 344 
    Konsolidacija i eliminacii -436 13 500 -16 
Vkupno 34.862 110.064 113.387 108.781 
Operativna dobivka/zaguba         
    Generalno osiguruvawe -393 10.562 10.412 2.315 
    @ivotno i penzisko osiguruvawe -19.561 8.186 10.121 8.965 
    Finansiski uslugi -22.880 -9.515 383 4.424 
    Upravuvawe so sredstva -2.709 1.164 1.538 1.963 
    Drugi -2.899 -2.140 -1.435 -2.765 
    Konsolidacija i eliminacii 237 722 668 311 
Vkupno -48.205 8.979 21.687 15.213 

(Izvor: Finansiski izve{taj na AIG) 
 Vo tabelata se prika`ani operativnite performansi na sekoja od edinicite 
na AIG za 2005, 2006, 2007 i prvite tri kvartala od 2008 godina. Kako {to mo`e da 
se zabele`i od tabela br. 3, AIG ima{e golemi problemi vo ramkite na edinicata 
za finansiski uslugi vo 2007 i 2008 godina. Neverojatnite 32,4 milijardi $  zaguba 
ostvareni od ovaa edinica vo periodot od januari 2007 do septemvri 2008 godina, 
proizleguvaat skoro vo celost od aktivnostite so CDS. Imeno, kolapsot na ovaa 
osiguritelna kompanija be{e predizvikan vo najgolema mera od nejzinoto 
portfolio so CDS vo vrednost od 526 milijardi $.  

AIG gi ostvaruva{e aktivnostite so CDS preku negovite podru`nici AIG 
Financial Products Corp. i AIG Trading Group, Inc. Pritoa aktivnostite so 
CDS se sostoeja glavno od prodavawe na za{tita na „super senior” rizi~ni tran{i 
od diverzificiranite pulovi na krediti i dol`ni~ki hartii od vrednost. Pazarot 
na CDS „eksplodira{e” vo golemina so porast od 540% odnosno 918,9 milijardi $ 
na kraj na 2001 godina do 54,6 trilioni $ do sredinata na 2008 godina.  

Se postavuva pra{aweto kako kompanija so 1 trilion $ vo sredstva i 95,8 
milijardi $ akcionerski kapital odedna{ propadna. Odgovorot e: kako rezultat na 
aktivnostite so CDS. Kako {to e navedeno vo godi{niot izve{taj od 2007 godina 
na AIG: vo sredinata na 2007 godina, hipotekarniot pazar vo SAD zapo~nuva da 
zabele`uva seriozno naru{uvawe kako rezultat na namaluvawe na kreditniot 
kvalitet na zna~aen del od odobrenite krediti, osobeno kon onie debitori so lo{ 
kvalitet (non-prime i subprime borrowers). Nenaplatlivosta na ovie krediti, vo 
krajna linija dovede do masivni otpi{uvawa vo portfolioto so CDS na edna od 
                                                 
76William, S.K. (2009) “The AIG bailout”,Working Paper, Mar. 5, 2009 
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podru`nicite na AIG {to iznesuvaa 11,2 milijardi $ vo 2007 i 19,9 milijardi $ za 
prvite tri kvartala od 2008 godina.  

Poto~no, 1.) nenaplatlivosta na hipotekarnite krediti ima{e negativno 
vlijanie na gotovinskite tekovi na SPV koi{to izdavaa dol`ni~ki hartii od 
vrednost obezbedeni so krediti; 2.) ova negativno se odrazi na kreditniot 
kvalitet na SPV i negovite hartii od vrednost; 3.) negativno se odrazi na 
kreditniot kvalitet na multisektorskite CDO 4.) na kraj, seto ova predizvika 
CDS spredovite koi{to se odnesuvaa na CDO hartiite od vrednost da se zgolemat 
predizvikuvaj}i zagubi za CDOCDS portfolioto na podru`nicata na AIG. 

Glavnata pri~ina za likvidnosnite problemi na AIG proizleguvaa od 
obvrskite za oddeluvawe na kolateral (posting collateral), so cel da se namali 
kreditniot rizik. Iznosot na kolateral {to edna kompanija mora da go izdvoi 
naj~esto pretstavuva{e razlika pome|u nominalnata vrednost na odreden CDS i 
pazarnata vrednost na hartijata od vrednost koja{to be{e vo osnova na toa CDS. 
Soodvetno na toa kako {to vrednostite na CDO se namaluvaa, AIG be{e obvrzana 
da oddeluva pove}e i pove}e gotovinski kolateral. Na primer, od 1 juli 2008 
godina do 31 avgust 2008 godina, namaluvaweto na vrednosta na CDO hartiite od 
vrednost na koi{to podru`nicite na AIG prodavaa za{tita, vo kombinacija so 
namaluvaweto na kreditnite rejtinzi na tie hartii od vrednost, rezultira{e vo 
kolateral koj{to treba{e da bide izdvoen vo iznos od 6 milijardi $ koi{to 
pretstavuvaa pribli`no 34% od 17,6 milijardi $,  {to vo gotovinski sredstva AIG 
}e gi ima{e dostapni na 1 juli 2008 godina. 

Na po~etokot na septemvri 2008 godina, AIG  uvide deka negovite 
gotovinski pozicii se na nezavidno nivo, pa se obide da go zgolemi svojot kapital. 
Pregovorite so razni firmi bea bezuspe{ni. Zgora na s�, nekoi od podru`nicite 
na AIG ne bea vo mo`nost da go obnovat svoeto finansirawe vrz osnova na 
komercijalni hartii od vrednost, {to zna~e{e deka AIG be{e i oficijalno 
isklu~en od pazarot na komercijalni hartii od vrednost.  

Po masovnite otpisi od CDS portfolioto, milijardi dolari obvrski za 
izdvojuvawe na kolateral, nemo`nosta da pristapi na pazarite na kapital i 
zagubite na negovite edinici, kreditnite rejting-agencii go namalija 
dolgoro~niot krediten rejting na AIG na 15 septemvri 2008 godina (S&P za tri 
nivoa, Moody’s i Fitch za dve nivoa). Ova namaluvawe na kreditniot rejting 
predizvika dopolnitelni 20 milijardi $ vo dopolnitelni obvrski za kolateral (vo 
nekoi slu~ai, odredbite za odvojuvawe na kolateral go zemaa predvid i kreditniot 
rejting na kompanijata). Cenata na akcijata na AIG se namali preku 95% i 
dostigna 1,25$ do 16 septemvri 2008 godina (najvisoka dostignata vrednost vo 
periodot od edna godina pred septemvri 2008 godina be{e 70,13$). 

Krizata so AIG be{e pra{awe na nedostig na likvidnost, a ne nedostig na 
kapital77. AIG ima{e blisku 80 milijardi $ vo akcionerski kapital, no 
pogolemiot del od nego be{e vrzan vo osiguritelni aktivnosti odnosno ne be{e 
likviden da gi zadovoli barawata za kolateral. 

                                                 
77Schimek, R. EVP i CFO na AIG Property Casualty Group 
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Evropskite banki bea me|u najgolemite kupuva~i na CDS od AIG, nivnite 
dogovori pred 2008 godina bea vo iznos od 426 milijardi $78. Tie gi koristea CDS-
ovite ne samo kako za{tita od krediten rizik tuku i kako na~in da gi zaobikolat 
kapitalnite barawa. Imeno, soglasno bazelskite pravila, od evropskite 
kreditori se bara{e da imaat odreden iznos na sredstva so cel da gi pokrijat 
potencijalnite zagubi. Preku kupuvawe na CDS, evropskite banki pravea da 
izgleda deka kreditniot rizik e prefrlen kon AIG so {to gi reduciraa 
kapitalnite barawa osloboduvaj}i na toj na~in sredstva za izdavawe na pove}e 
krediti. Na ovoj na~in bankite go zgolemuvaa svojot finansiski leverix. 

FED intervenira{e so kredit vo iznos od 85 milijardi $ kon AIG (so 
kamatna  stapka od 8,5 procentni poeni nad 3-mese~niot LIBOR ili okolu 11,4%), 
vo zamena za prava na 79,9% od akcionerskiot kapital vo AIG. Pomo{ta na AIG 
be{e pro{irena za dopolnitelni 37 milijardi $ vo oktomvri 2008 godina i 
dopolnitelni 40 milijardi $ vo noemvri 2008 godina.  

 
2.2.4. Fannie Mae i Freddie Mac 

 
Krizata na hipotekarnite pazari vo SAD vo tekot na 2007 i 2008 godina 

nastana kako rezultat na namaluvaweto na cenite na nedvi`niot imot. 
Namaluvaweto na cenite na nedvi`nostite rezultira{e vo {to pogolem broj na 
debitori da imaat hipoteki so vrednost koi{to ja nadminuvaa vrednosta na 
nivnite domovi – situacija {to se narekuva „negativen kapital”. Dokazite od 
ekonomskata teorija i praktika poka`uvaat deka sostojbata so„negativen kapital” 
e neophoden uslov za nenaplatlivost na hipotekite. 

Kako i da e, namaluvaweto na cenite na nedvi`niot imot vo tekot na 2007 i 
2008 godina rezultiraa vo ogromen bran na nenaplatlivost na hipotekite i 
zaplenuvawe na istite, {to gi dovede do opasnost finansiskite institucii so 
zna~itelna kreditna izlo`enost na pazarot na nedvi`en imot vo SAD, osobeno 
porizi~nite kreditori so lo{ kvalitet. 
 Fannie Mae i Freddie Mac, ne bea samo mnogu izlo`eni na hipotekarni 
zaemi tuku isto taka rabotea i so visok stepen na finansiski leverix koj{to se 
dol`e{e na zakonskiot minimum na kapitalno barawe od samo 2,5% za sredstvata 
vo bilansot i 0,45% za vonbilansnite kreditni garancii.  
 Na sredinata na 2007 godina (i pred po~etokot na finansiskata kriza), 
Fannie Mae i Freddie Mac imaa knigovodstvena vrednost na kapitalot od 39,7 
milijardi $ i 25,8 milijardi $ soodvetno. Vkupniot iznos na kapital od 65,5 
milijardi $ vo kapital be{e nasproti skoro 1,7 trilioni $ vo sredstva (3,9 % 
stapka na kapital vo odnos na sredstva) i 3,2 trilioni $ vo vonbilansni kreditni 
garancii.  

Na 30 juni 2008 godina, Fannie Mae i Freddie Mac prika`aa knigovodstvena 
vrednost na kapitalot od 41,2 milijardi $ i 12,9 milijardi $ soodvetno. Mo`ebi 
pove}e ka`uva{e vrednosta na kapitalot za Fannie Mae i Freddie Mac po 
objektivna vrednost (fair value) t.e. pazarna vrednost na sredstvata minus pazarna 

                                                 
78Henry, D., Matthew, G. and Matlack, C. (2008) “A Lethal Loophole at Europe’s Banks.” 21 Oct. 
2008Business Week 
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vrednost na obvrskite koi{to na istiot den iznesuvaa 12,5 milijardi $ (Fannie 
Mae) i -5,6 milijardi $ (Freddie Mac). 

Za vreme na letoto 2008 godina, investitorite stanaa zna~itelno zagri`eni 
za finansiskata sostojba na Fannie Mae i Freddie Mac. Na grafikonot e 
prika`ano dvi`eweto na cenata na akciite na dvete kompanii za vreme na toj 
period. 

 
Grafikon br.32: Dvi`ewe na cenata na akciite na Fannie Mae i Freddie Mac 
(januari 2007 – juli 2008) 
$ po akcija 

 
(Izvor: Bloomberg) 
 
Grafikon br.33: Dvi`ewe na cenata na CDS na Fannie Mae i Freddie Mac na 5  -
godi{en dolg so prioritet pri isplata (senior debt) i 5-godi{en dolg so poslab 
prioritet pri isplata (subordinated debt) – januari 2007-juli 2008 

 
(Izvor: Bloomberg) 
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 Na grafikonot e prika`ana cenata na CDS na Fannie Mae i Freddie Mac 
na 5-godi{en dolg so prioritet pri isplata (senior debt) i 5-godi{en dolg so 
poslab prioritet pri isplata (subordinated debt) vo periodot pome|u januari 
2007 i juli 2008 godina. Osobeno se zabele`uva zgolemuvaweto na cenite na ovie 
CDS vo tekot na mart 2008 (vo vremeto koga be{e krizata so Bear Stearns) i 
potoa vo tekot na juni i juli 2008 godina, kako rezultat na zgolemeniot krediten 
rizik. 
 Vo tekot na slednite meseci, stapkata na nenaplatlivost na hipotekite 
prodol`i da se zgolemuva. Do sredinata na juni 2008 godina, kamatniot raspon 
pome|u agenciskite obvrznici od dvete GSE, Fannie Mae i Freddie Mac i 
dr`avnite obvrznici se zgolemi. 
 Dr`avnoto prezemawe na Fannie Mae i Freddie Mac‚ na 6 septemvri 2008 
godina be{e neophodno. Nivnite zagubi iznesuvaa pove}e od 1 trilion $, kako 
rezultat na investiciite vo zaemi so lo{ kvalitet, site napraveni vo periodot 
pome|u 2005 i 2007 godina. Vo toj period, ovie dve kompanii se steknaa so tolku 
mnogu hipoteki so lo{ kvalitet, {to vo avgust 2008 godina tie imaa izlo`enost na 
pove}e od 1,011 trilioni $ vo nenaplatena glavnica na hipotekarni krediti.  

Zagubite kako rezultat na ovaa izlo`enost‚ bea odgovorni za kolapsot na 
Fannie Mae i Freddie Mac i nivnoto prezemawe od federalnata vlada. Ne samo 
{to ovie dve kompanii se uni{tija sebe si so kupuvaweto krediti so lo{ kvalitet 
vo periodot 2005-2007 godina tuku tie isto taka igraa golema uloga vo slabeeweto 
ili uni{tuvaweto na solventnosta i stabilnosta na drugi finansiski institucii 
i investitori vo SAD i nadvor od SAD. 

 
 
2.2.5. Koeficient na finansiski leverix i ro~na struktura na sredstvata i 

obvrskite na investicionite banki vo SAD 
 
Fokusot na analiza e staven na pette najgolemi investicioni banki79 vo 

SAD koi{to bea sistemski najva`ni institucii i na globalno nivo. 
Analiziranite banki se smetaa kako „premnogu golemi da propadnat”, pri {to 
nivniot bankrot bi imal efekt na prelevawe na celiot finansiski sistem, kako 
{to mo`evme da posvedo~ime na primer, so bankrotot na Lehman Brothers. Imeno, 
krizata zna~itelno se prodlabo~i koga finansiskite pazari bea {okirani od 
kolapsot na ovaa institucija, zaedno so proda`bata na Merrill Lynch na Bank of 
America.  

Tradicionalnata uloga na investicionite banki kako „agenti” odnosno da 
nudat sovetodavni ili brokerski uslugi pome|u izdava~ite na hartii od vrednost i 
investitorite e zna~itelno promeneta od 1990 godina. Prethodno, glavniot nivni 
prihod doa|a{e od proviziite dobieni vo zamena za spojuvawe na investitorite i 
izdava~ite na hartii od vrednost. Kako rezultat na ova, investicionite banki ne 
moraa da gi zgolemuvaat svoite sredstva, {to od svoja strana ja namali nivnata 
potreba za pozajmuvawe na sredstva (zadol`uvawe). Po 1990 godina, najgolemiot del 

                                                 
79

Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch,  Morgan Stanley i Goldman Sachs 
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od prihodot na investicionite banki be{e prihod {to ne proizleguva od provizii 
– kapitalni dobivki. Ovoj trend se zabele`uva i kaj pette najgolemi investicioni 
banki vo SAD, kade {to prihodot od trguvawe i investirawe vo hartii od 
vrednost go nadminuva{e prihodot {to proizleguva{e od provizii. 

Pogolemiot finansiski leverix ovozmo`uva potencijalno pogolemi 
profiti, no vo isto vreme nosi i pogolem rizik od propa|awe. Niskite kamatni 
stapki vo 2000 godina, bea stimul za ogromnoto zadol`uvawe {to pridonese za 
zgolemuvawe na finansiskiot leverix (pokazatel koj{to se dobiva kako odnos 
pome|u vkupnite sredstva i vkupniot kapital) kako {to mo`eme da zabele`ime od 
grafikonot vo prodol`enie. 
Grafikon br.34: Finansiski leverix na analiziranite investicioni banki vo 
SAD, (2003-2007) 

 
(Izvor: Company Annual Reports, Sec form 10K) 

Na grafikonot br. 34 se pretstaveni koeficientite na finansiski leverix 
na najgolemite investicioni banki vo SAD vo period od 2003 do 2007 godina. 
Povisok koeficient zna~i i povisoko nivo na rizik. Od 2003 godina do 2007 
godina, investicionite banki prika`ani na grafikonot zna~itelno go zgolemija 
svojot leverix. Prose~niot koeficient na finansiski leverix za analiziranite 
investicioni banki vo SAD porasna od 21 na krajot na 2003 godina, na 24 na krajot 
na 2005 godina i na 30 na krajot na 2007 godina. Tipi~no za komercijalna banka 
be{e koeficient na leverix od 10 do 15, a ovie investicioni banki imaa 
koeficienti blisku do 30. 

Koeficient na finansiski leverix od 30, zna~i deka duri i 3% namaluvawe 
vo vrednosta na sredstvata mo`e da go „izbri{e” vkupniot kapital na kompanijata. 
Finansiskiot leverix na pogolemite investicioni banki vo SAD oddedna{ se 
zgolemi, delumno kako rezultat na deregulacionata merka od strana na SEC 
sprovedena vo 2004 godina.  

Do krajot na septemvri 2008 godina, tri od pette investicioni banki (Bear 
Stearns, Lehman Brothers i Merrill Lynch) bankrotiraa ili bea prezemeni od 
drugi banki. Na ostanatite dve (Goldman Sachs i Morgan Stanley) im be{e 
dozvoleno da se konvertiraat vo bankarski holding-kompanii. Ovie dve banki 
zna~itelno gi namalija koeficientite na finansiski leverix od 2007 godina do 
2008 godina. (Morgan Stanley na 20,85 i Goldman Sachs na 18,47). 
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Tabela br.4: Struktura na sredstvata i obvrskite na analiziranite investicioni 
banki vo SAD vo 2007 godina 

 
  Morgan 

Stanley 
Goldman 

Sachs 
Lehman 

Brothers 
Merrill 

Lynch 
Bear 

Stearns 

Sredstva 
Kratkoro~ni sredstva 19% 25% 9% 20% 19% 

Dolgoro~ni sredstva 81% 75% 91% 80% 81% 

Obvrski 

Kratkoro~ni obvrski 81% 78% 79% 71% 80% 

Dolgoro~ni obvrski 15% 18% 18% 26% 17% 

Kapital 3% 4% 3% 3% 3% 

(Izvor: Spored presmetki na avtorot) 
 

Osven visokite stapki na finansiski leverix, analiziranite investicioni 
banki izvr{ija promena vo strukturata na sredstvata i obvrskite neposredno pred 
po~etokot na krizata. Imeno, vo minatoto tie imaa niski iznosi na dolg, 
u~estvoto na kratkoro~noto zadol`uvawe vo vkupniot dolg be{e relativno nisko, 
a likvidnosta na sredstvata be{e visoka. Vo godinite neposredno pred po~etokot 
na krizata, investicionite banki vr{ea ro~na transformacija preku steknuvawe 
nelikvidni dolgoro~ni sredstva so sredstva od visokolikviden kratkoro~en dolg. 

Kako {to mo`e da vidime od tabelata br.4, iako so mali razliki kaj oddelni 
banki, kratkoro~niot dolg u~estvuva so 70%-80% od vkupnite obvrski, a kapitalot 
so samo 3%-4% od vkupnite obvrski. Od druga strana, ovie glavno kratkoro~ni 
izvori na sredstva se upotrebuvani glavno za finansirawe na dolgoro~ni sredstva 
koi{to vo vkupnite sredstva u~estvuvaat so 75%-90%. Zemaj}i gi predvid 
podatocite od tabelata mo`eme da zaklu~ime deka kaj nabquduvanite pet 
investicioni banki vo SAD postoi ogromna ro~na neusoglasenost na sredstvata i 
obvrskite {to pretstavuva{e drug zna~aen faktor, pokraj visokiot finansiski 
leverix za kolapsot ili prezemaweto na ovie investicioni banki. 

Mo`eme da zaklu~ime deka zgolemuvaweto na finansiskiot leverix kaj 
analiziranite investicioni banki vo SAD vo period od 2003 godina do 2007 
godina, gi zgolemi nivnite zagubi za vreme na krizata. Visokiot finansiski 
leverix, dopolnet so zgolemeno koristewe na kratkoro~en dolg kako i ro~na 
neusoglasenost na sredstvata i obvrskite, be{e klu~en faktor za zagubata na 
doverbata na investitorite, likvidnosni i problemi so solventnosta kako 
rezultat na {to samo del od niv ja pre`iveaja finansiskata kriza. 
 
2.2.6. Vlijanieto na finansiskiot leverix vrz promenata na pazarnata 

kapitalizacija na investicionite banki 
 
Vo utvrduvaweto na vlijanieto na finansiskiot leverix vrz promenata na 

pazarnata kapitalizacija na investicionite banki koristena e kvantitativna 
analiza. Vo analizata e primeneta prosta pravoliniska regresija za da se oceni 
vlijanieto na finansiskiot leverix (nezavisna promenliva) vrz procentualnata 
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promena na pazarnata kapitalizacija na investicionite banki (zavisna 
promenliva). Za potrebite na analizata koristeni se podatoci od Morningstar80 i 
Y Charts81 za 32 investicioni banki od SAD, Evropa i Japonija. Za site 
razgleduvani banki e koristen koeficientot finansiski leverix so podatoci od 
dekemvri 2006 godina, so cel da se prika`e kapitalnata struktura na ovie 
investicioni banki vo periodot pred po~etokot na globalnata finansiska kriza. 
So cel da se presmeta  procentualna promena na pazarnata kapitalizacija na 
nabquduvanite investicioni banki,  zemeni se podatoci za pazarnata 
kapitalizacija na istite od dekemvri 2006 godina (pretkrizen period) i mart 2009 
godina (moment koga berzite ja dostignaa svojata najniska vrednost od po~etokot na 
krizata)82.  

Teoretski potkrepeniot rezultat e deka povisokiot koeficient na 
finansiski leverix pridonesuva za pogolemo namaluvawe na pazarnata 
kapitalizacija na nabquduvanite investicioni banki. Dobienite rezultati 
uka`uvaat na pozitivna pravoliniska korelaciona zavisnost od 61,4% me|u 
nabquduvanite promenlivi. 
Tabela br.5: Regresiona statistika 
 

Koeficient na prosta pravoliniska korelacija 0,614 
Koeficient na determinacija 0,377 
Korigiran koeficient na determinacija 0,357 
Standardna gre{ka 0,242 
Broj na opservacii 32 

 Korigiraniot koeficient na determinacija poka`uva deka u~estvoto na 
objasnetiot varijabilitet vo vkupniot iznesuva 35,7%, ili toj mo`e da se 
protolkuva deka varijaciite ili promenite koi{to ja predizvikuvaat promenata 
na pazarnata kapitalizacija na nabquduvanite investicioni banki e so 35,7% 
objasnet so visinata na koeficientot na finansiski leverix, dodeka ostatokot od 
64,3% e predizvikan od varijaciite na drugi, nepoznati faktori.   

 
Grafikon br.35: Korelaciona linija 

 

                                                 
80 Morningstar, Inc e eden od vode~kite snabduva~i na nezavisni investiciski istra`uvawa nameneti 
za poedinici, finansiski sovetnici i finansiski institucii   
81

http://ycharts.com 
82Prilog br. 3 
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 % promena na pazarna kapitalizacija;  
 predicted promena na pazarna kapitalizacija 

 Linear (promena na pazarna kapitalizacija) 
 

Standardnata gre{ka na regresijata e mala i iznesuva 0,242, i ni go 
poka`uva apsolutnoto otstapuvawe na empiriskite podatoci od regresionata 
analiza na primerokot. 

Regresionata ravenka na primerokot e sledna: ii xxbby 014,0266,010
' −−=+=  

Otse~okot na Y oskata ili vrednosta na zavisnata promenliva koga 
nezavisnata promenliva X = 0 e vrednosta na regresioniot parameter 266,00 −=b . 

Regresioniot parameter 014,01 −=b ja poka`uva promenata na zavisnata 
promenliva Y koga zavisnata promenliva X }e se zgolemi za edna svoja edinica. Vo 
ovoj slu~aj toj uka`uva deka dokolku finansiskiot leverix se zgolemi za 1%, 
toga{ pazarnata kapitalizacija na nabquduvanite investicioni banki vo prosek 
bi se namalila za -0,014%. Ocenetata vrednost na ovoj koeficient so rizik na 
gre{ka od 5% }e se dvi`i od -0,022% do -0,008%. Testiraweto na regresioniot 
koeficient 014,01 −=b  dava p vrednost od 0,001. Ovaa vrednost go poka`uva 
najmaloto nivo na zna~ajnost za koe{to mo`e da se otfrli nultata hipoteza 

0: 10 =βH  i da se prifati alternativnata hipoteza 0: 11 ≠βH . Vo na{iot slu~aj se 

prifa}a alternativnata hipoteza, odnosno regresioniot koeficient 014,01 −=b i 
statisti~ki se potvrduva deka e razli~en od 0, odnosno deka nezavisnata 
promenliva navistina vlijae na zavisnata promenliva. 

Grafikonot Residual Plot e dijagram na rasturawe {to ni gi prika`uva 
standardiziranite reziduali na regresijata na Y-oskata i predvidenite 
standardizirani vrednosti na regresijata na X-oskata.  
 

y = -0,0147x - 0,2666 
R² = 0,3566 
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Grafikon br.36: Dijagram na rasturawe 
 

 
 

Od prilo`enoto mo`e da se zaklu~i deka e ispolneta pretpostavkata za 
linearnost, no so celost ne mo`e da se tvrdi istoto i za pretpostavkata za 
homoskedasti~nost ili ednakvost na varijansite na rezidualite. 

Seto ova statisti~ki go potvrduva teoretskoto o~ekuvawe deka pazarnata 
kapitalizacija na nabquduvanite investicioni banki negativno zavisi od 
visinata na koeficientot na finansiski leverix. 

 
 

2.3. Deloven ciklus i ekonomski indikatori 
 
Periodite na ekspanzija i kontrakcija se normalna pojava za sekoja 

ekonomija. Dol`inata i dlabo~inata na tie ciklusi ne e sekoga{ ista. Sostojbata 
na recesija i na povtorno zazdravuvawe (bum) e nare~ena deloven ciklus. 
 
 
 
 
Grafikon br.37 : Deloven ciklus 
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Minuvaweto na ekonomijata niz razli~ni fazi na delovniot ciklus, 
doveduva do varirawe na relativnata aktivnost na razli~ni industriski grupi. 
Taka na primer, pri preminot na ekonomijata od recesija kon zazdravuvawe, 
cikli~nite industrii odnosno industriite so natprose~na ~uvstvitelnost na 
sostojbata na ekonomijata gi nadminuvaat drugite industrii odnosno imaat 
podobar performans. Primeri za cikli~ni industrii se industriite koi{to 
proizveduvaat trajni dobra kako na primer‚ avtomobilskata i ma{inskite 
industrii, industrijata na kapitalni dobra. 

Defanzivnite‚ odnosno necikli~ni industrii za razlika od cikli~nite se 
malku ~uvstvitelni na delovniot ciklus. Toa se industrii koi{to proizveduvaat 
proizvodi ~ija{to proda`ba i profit se malku ~uvstvitelni na sostojbata vo 
ekonomijata. Defanizivnite industrii gi vklu~uvaat proizvoditelite i 
prerabotuva~ite na hrana, farmacevtskite proizvodi kako i javnite dobra i 
uslugi. Koga ekonomijata vleguva vo recesija, ovie industrii gi nadminuvaat 
ciki~nite industrii odnosno imaat podobar performans. 

Koga postojat pooptimisti~ki pogledi za ekonomijata od strana na 
investitorite, cenite na pogolem broj akcii rastat kako rezultat na pogolemata 
pobaruva~ka za istite. Bidej}i cikli~nite kompanii se naj~uvstvitelni na 
vakviot sentiment i dvi`ewata vo ekonomijata, cenite na nivnite akcii najmnogu 
se zgolemuvaat. Toa e poradi faktot {to kompaniite od cikli~nite industrii vo 
uslovi na pozitivni ekonomski vesti poka`uvaat najdobri rezultati, a najlo{i 
rezultati koga postojat lo{i ekonomski vesti. 

Site industrii ne se podednakvo ~uvstvitelni na delovniot ciklus. Taka na 
primer necikli~nite industrii kako {to se industrijata na prehranbeni 
proizvodi i zdravstvenite uslugi, re~isi da ne ~uvstvuvaat promeni odnosno 
problemi od promenata na delovniot ciklus. Za razlika od toa, industriite kako 
{to se avtomobilskata, ma{inskata, ~eli~nata industrija se mnogu ~uvstvitelni 
na sostojbata vo ekonomijata.  

Postojat industrii {to vo razli~ni fazi od delovniot ciklus ostvaruvaat 
podobri performansi od ostanatite. Vo sledniot grafikon‚ daden e grafi~ki 
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prikaz na industriite koi{to ostvaruvaat najdobar performans vo daden moment 
od ekonomskiot ciklus. 

 
Grafikon br.38: Industrii koi{to go pobeduvaat prosekot  

 
(Izvor: http://www.google.com/imgres?imgurl=http://monevator.com/wp-
content/uploads/2009/05/business-cycle-
2.jpg&imgrefurl=http://monevator.com/2009/05/21/investment-
clocks/&h=538&w=680&sz=84&tbnid=vyLPCZdUx0shNM:&tbnh=91&tbnw=115&prev=/search%3Fq%3Dbus
iness%2Bcycle%2Bpictures%26tbm%3Disch%26tbo%3Du&zoom=1&q=business+cycle+pictures&doci
d=wuc0DIaDWbAo2M&hl=en&sa=X&ei=5OCNT_TPLMqAOtq_xM8K&ved=0CDoQ9QEwAw&dur=37
5) 

 
Dadeniot grafikon mo`e da se potvrdi dokolku gi sporedime prinosite na 

industriite vo uslovi na finansiskata kriza koga pazarot na kapital se nao|a vo 
po~etokot – sredinata na svojot pad. 
Grafikon br.39 : Komparativna sporedba na prinosot na industriite, dekemvri 
2008 godina 

 
(Izvor: www.yahoofinance.com) 
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Od grafikonot mo`e da se zabele`i deka najmal pad ima{e industrijata na 
zdravstveni uslugi, potoa komunaliite, potro{nite dobra i uslugite, a mnogu 
pogolemi zagubi ostvarija cikli~nite industrii kako {to se bazi~nata 
industrija, tehnolo{kiot sektor, industriskite dobra, konglomeratite i 
finansiskiot sektor za koj{to mo`e da se ka`e deka e najcikli~en. 

So cel da se utvrdi sostojbata na ekonomijata, odnosno fazata vo koja{to 
istata se nao|a, najdobro slu`at indeksite na ekonomskite indikatori.  

Vo zavisnost od nasokata na dvi`ewe na indikatorot vo razli~ni fazi vo 
koi{to se nao|a ekonomijata postojat procikli~ni, kontracikli~ni i acikli~ni 
indikatori. Procikli~ni indikatori se onie koi{to se dvi`at vo ista nasoka so 
dvi`eweto na ekonomijata. Dokolku ekonomijata e vo recesija, ovoj indikator se 
namaluva i obratno. Primer za procikli~en indikator e bruto doma{niot 
proizvod; Kontracikli~en indikator e onoj koj{to se dvi`i vo obratna nasoka od 
dvi`eweto na ekonomijata. Dokolku ekonomijata e vo recesija, ovoj indikator se 
zgolemuva, kako na primer stapkata na nevrabotenost; i acikli~en indikator e 
onoj ~ie{to dvi`ewe nema vrska so dvi`eweto i delovniot ciklus vo koj{to se 
nao|a ekonomijata i generalno e so mala upotreba. 

Ekonomskite indikatori mo`e da bidat vode~ki, onie koi{to zaostanuvaat 
ili koincidentni indikatori vo zavisnost od vremeto na nivnite promeni vo 
odnos na promenite na fazite na delovniot ciklus vo ekonomijata. Vode~ki 
indikatori se onie koi{to se menuvaat pred da nastapi promenata na ekonomijata. 
Na primer, dvi`eweto na berzanskite indeksi e vode~ki indikator. Primer, 
berzanskite indeksi zapo~nuvaat da se namaluvaat u{te pred da zapo~ne 
namaluvaweto na ekonomskata aktivnost i se podobruvaat pred da zapo~ne 
oporavuvaweto na ekonomijata. Ovie indikatori se najva`en vid indikatori 
zaradi toa {to pomagaat da se predvidi dvi`eweto na ekonomijata vo idnina. 
Indikatori koi{to zaostanuvaat, odnosno onie koi{to ne ja menuvaat svojata 
nasoka na dvi`ewe s� dodeka ne pominat nekolku kvartali po promenata na 
fazata vo koja{to se nao|a ekonomijata. Primer za vakov tip na indikator e 
stapkata na nevrabotenost koja{to voobi~aeno zapo~nuva da se zgolemuva po dva do 
tri kvartali otkako }e po~ne podobruvaweto na ekonomskata aktivnost. 
Koincidentni indikatori se onie na koi{to se sovpa|a vremeto na nivnite 
promeni vo odnos na promenite na fazite na delovniot ciklus vo ekonomijata. 
Primer za takov indikator e bruto doma{niot proizvod. 

Od po~etokot na krizata, nositelite na politikite na globalno nivo 
interveniraa preku koordinirani aktivnosti na snabduvawe so likvidnost od 
strana na centralnite banki i dr`avni intervencii vo forma na garancii, 
dokapitalizacii i nacionalizacii na del od finansiskite institucii. Nivnite 
reakcii vo isto vreme signaliziraa za serioznosta na krizata.  

Site ovie slu~uvawa bea pokazateli za „tektonskite pomestuvawa“ vo 
globalniot finansiski sistem vo mnogu kratok vremenski period. Naru{enata 
doverba vo finansiskiot sistem, seknuvaweto na finansiskite tekovi, 
vozdr`anosta od potro{uva~ka i investicii, visokata averzija kon rizik dovede 
do golemo zabavuvawe na globalniot rast i pojava na recesija vo visokorazvienite 
ekonomii. So toa, globalnata ekonomija od ambient na soliden rast, galopira~ki 
ceni na hranata, energijata, osnovnite metali i raste~ka inflacija, mnogu brzo 
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vleze vo ciklus na zabavena ekonomska aktivnost, pad na cenite na berzanskite 
proizvodi i namaluvawe na inflacijata. 

 
2.4. Efekti od krizata vo SAD 
 
2.4.1. Efekti od krizata vrz pazarot na kapital 
 

Na sledniot grafikon dadena e promenata vo vrednosta na pove}eto svetski 
berzanski indeksi na krajot od 2008 godina vo odnos na po~etokot na godinata. So 
ovoj grafikon se potvrduva prodlabo~uvaweto na krizata vo ekonomijata vo celiot 
svet vo tekot na 2008 godina. Treba da se naglasi deka, berzanskite indeksi ne samo 
{to ja najavuvaat sekoga{ krizata tuku istite se i najreprezentativen indikator. 
 
Grafikon br.40: Procentualna promena na vrednosta na svetskite berzanski 
indeksi 2008/2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(Izvor: www.yahoofinance.com) 

Neposreden indikator za brzinata i {ireweto na finansiskata kriza bea 
vrednostite na cenite na akciite na berzata.  

Edna godina po svojot vrv vo 2007 godina, celokupniot berzanski promet vo 
SAD se namali za 8 trilioni $.  
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Grafikon br.41: Dvi`ewe na Dow Jones Industrial Average (2007-2011) 

 
(Izvor:Google Finance) 

 
Kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonot br. 41 na koj{to e prika`ano 

dvi`eweto na berzanskiot indeks Dow Jones Industrial Average, vo maj 2008 
godina, toj se iska~i na 13,058 poeni, najvisoko dostignato nivo vo tekot na 2008 
godina (za razlika od najvisokoto dostignato nivo od 14,279 vo 2007 godina). Na 15 
septemvri 2008 godina, Dow Jones Industrial padna za pove}e od 500 poeni, ili 
4%, najgolemiot dneven pad posle teroristi~kite napadi od 9.11.2002 godina.  

Kolapsot na berzata se slu~i na 29 septemvri 2008 godina koga Dow Jones 
Industrial Average se namali za 778 poeni ({to pretstavuva{e najgolem 
ednodneven pad vo istorijata na ovoj indeks). Pri~inata za ova be{e glasaweto na 
Reprezentativniot dom protiv TARP programata odnosno 700 milijardi $ 
vredniot plan za poddr{ka na finansiskite pazari i firmite. Vo eden edinstven 
den be{e izbri{ana vrednost od 1,2 trilioni $, odnosno Dow Jones Industrial 
Average padna za 7%, od negovata pazarna vrednost, a cenite na akciite na 
finansiskite kompanii padnaa za 16%. Vo tekot na istiot mesec, i indeksot S&P 
500 zabele`a namaluvawe od 9% odnosno izgubi 889 milijardi $ od negovata 
vrednost {to pretstavuva{e najlo{ mesec od septemvri 2002 godina. 

Dow Jones Industrial Average najniska vrednost dostigna na 9 mart 2009 
godina (6440 poeni), {to pretstavuva{e nominalen pad od skoro 55% smetano od 
najvisokata vrednost vo oktomvri 2007 godina.  

Po mart 2009 godina, pazarite zapo~naa da se oporavuvaat. So vra}aweto na 
ekonomskiot rast na SAD, korporativnite profiti se zgolemuvaa, a cenite na 
berzanskite indeksi bele`ea rast. 

2010 godina se karakterizira{e so nestabilnost i nesigurnost na pazarot na 
kapital vo SAD. Na po~etokot na godinata indeksite zabele`uvaa rast, no vo 
tekot na 2010 godina, gri`ata za evropskata dol`ni~ka kriza go namali preraniot 
optimizam kaj investitorite, a so toa i vrednosta na berzanskite indeksi. Vo 
globala, zagri`enosta za mo`niot bankrot na Grcija i domino-efektot na drugi 
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zemji ~lenki na evrozonata (Portugalija, Irska, [panija i Italija) vlijae{e na 
dvi`eweto na berzanskite indeksi vo tekot na 2010 godina. Taka, vo tekot na mesec 
januari, indeksot Dow Jones Industrial Average ja dostigna najvisokata vrednost 
vo poslednite 15 meseci – 10.584 poeni. Vo tekot na mesec juli 2010 godina, ovoj 
indeks ja dostigna najniskata vrednost vo poslednite 9 meseci odnosno 9.686 poeni 
kako rezultat na poslabite od o~ekuvanite rezultati za ostvaruvawata na 
amerikanskata ekonomija zaklu~no so mesec juni 2010 godina, kako i nesigurnosta 
za pravecot na dvi`ewe na istata vo idnina. Vo tekot na vtorata polovina na 2010 
godina, indeksot Dow Jones Industrial Average se dvi`e{e po nagorna linija 
kako rezultat na najavite za stimulativnite programi od strana na FED (avgust 
2010 godina), kako i sproveduvawe na istite odnosno na merkata - kvantitativno 
olesnuvawe odnosno kupuvawe na obvrznici od strana na FED vo iznos od 600 
milijardi evra (noemvri 2010 godina). Taka vo mesec noemvri 2010 godina, indeksot 
Dow Jones Industrial Average ja dostigna najvisokata vrednost vo poslednite dve 
godini od 11.444 poeni. Krajot na 2010 godina, indeksot Dow Jones Industrial 
Average ja zavr{i na nivo od 11.578 poeni odnosno 11% povisoko vo sporedba so 
po~etokot na godinata.  

Sli~no kako na po~etokot na 2010, i na po~etokot na 2011 godina, na 
finansiskite pazari preovladuva{e optimisti~ko raspolo`enie. No, ovaa 
situacija zna~itelno se promeni vo letnite meseci‚ odnosno vo tekot na mesec 
avgust 2011 godina koga kreditnata agencija S&P go namali kreditniot rejting na 
SAD od “AAA” na “AA+”. Ovaa odluka vlijae{e na namaluvaweto na vrednosta na 
indeksot Dow Jones Industrial Average za 600 poeni odnosno gubewe na 5,6% od 
svojata vrednost vo eden den, pri {to negovata vrednost se namali pod 11.000 poeni 
za prv pat od noemvri 2010 godina. Dopolnitelno za namaluvaweto na vrednosta na 
indeksite na pazarot na kapital vo SAD, vlijae{e i tekovnata dol`ni~ka kriza vo 
Evropa. Pritoa na 19 avgust 2011 godina, indeksot Dow Jones Industrial Average 
dostigna vrednost od 10.817 poeni, a vo septemvri ja dostigna i najniskata vrednost 
vo tekot na cela 2011 godina od 10.771 poeni. Krajot na 2011 godina, indeksot go 
zavr{i so dostignata vrednost od 12.218 poeni {to pretstavuva{e povisoko nivo 
od ona {to be{e ostvareno na po~etokot od godinata. 

Ostvaruvawata na amerikanskata ekonomija, kako i razvojot na nastanite 
povrzani so dol`ni~kata kriza vo Evropa }e bidat glavnite dvigateli na pazarot 
na kapital i berzanskite indeksi. 

 
2.4.1.1. Indeks na volatilnost  (Volatility index -"VIX”) 
 

Globalnata finansiska kriza ja pottikna volatilnosta na akciite, so {to 
pridonese za {irewe na pazarniot rizik. Ova mo`e da se zabele`i preku 
dvi`eweto na indeksot na volatilnosta. 

Indeksot na volatilnost pretstavuva indeks {to gi meri o~ekuvawata za 
volatilnost ili fluktuaciite vo cenata na akciite koi{to go so~inuvaat S&P 500 
indeksot. Povisoki vrednosti na indeksot na volatilnost uka`uvaat na toa deka 
investitorite o~ekuvaat vrednosta na S&P 500 indeksot da flukturira (nagore, 
nadole ili i nagore i nadole) vo slednite 30 dena. Ovoj indeks u{te e poznat i kako 
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„indeks na strav” (fear index) bidej}i golemite vrednosti na istiot pretstavuvaat 
neizvesnost okolu idnite ceni83.  

Indeksot se presmetuva koristej}i gi cenite na opciite na S&P 500 
indeksot. Bidej}i vrednosta na opcijata e tesno povrzana so o~ekuvanata 
volatilnost na osnovnata hartija od vrednost, cenite na opciite mo`e da bidat 
mo{ne korisen indikator za o~ekuvawata na investitorite za volatilnosta. 

Vo periodot 2004-2007 godina, finansiskite pazari bea mirni. Pazarnata 
volatilnost, merena preku indeksot na volatilnost (VIX index) be{e pod 
dolgoro~nite proseci.  

Finansiskata kriza od 2008 godina ja promeni ovaa situacija: pazarite 
stanaa ekstremno volatilni. Indeksot S&P 500 zagubi okolu 56% od svojata 
vrednost vo periodot od oktomvri 2007 godina do mart 2009 godina, a indeksot na 
volatilnost (VIX Index) za tripati ja zgolemi svojata vrednost. 

Bankrotot na Lehman Brothers i spasuvaweto na AIG predizvikaa 
zgolemuvawe na volatilnosta na ovoj indeks. 
 
Grafikon br.42: Indeks na volatilnost (VIX Index), 2007-2011  
 

 
(Izvor: Yahoo Finance) 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
83 Zhang, J.E., Shu, J., and Brenner, M. (2010) “The New Market for Volatility Trading”, Journal of Futures 
Markets, Volume 30, Issue 9, pages 809-833, September 2010  
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Tabela br.6:  Volatilnost na S&P 500, (03.01.2005 - 30.11.2009)     

Period Indeks S&P 500
(prose~na vrednost)

Volatilnost na S&P 500
 na godi{no nivo** 

Pred krizen period 
(03.01.2005-16.03.2008) 1.335 13,40% 

Period na kriza 
(17.03.2008-31.03.2009) 1.098 43,60% 

Post krizen period 
(01.04.2009-30.11.2009) 984 20,90% 

Site podatoci* 1.233 24,20% 
(Izvor: Soglasno presmetki na Manda, K. (2010) “Stock market volatility during the 2008 financial crisis”, 
Glucksman Institute for Research in Securities Markets) 
*se odnesuva za vremenski period januari 2005 godina-noemvri 2009 godina 
** Godi{nata volatilnost e proceneta preku multiplicirawe na standardnata devijacija na 
dnevnite prinosi preku sqrt(250) 
 
 Tabelata br. 6 obezbeduva pregled na odnesuvaweto na berzata, izmeren 
preku volatilnosta na indeksot S&P 500 za vreme na nabquduvaniot period. 
Rezultatite jasno poka`uvaat deka volatilnosta na indeksot be{e zna~itelno 
pogolema vo periodot nazna~en kako „period na kriza” sporedeno so drugite 
periodi.  

Za celi na analizata, se sporeduvaat podatoci vo period od januari 2005 
godina do noemvri 2009 godina. Ovoj period e podelen na tri potperiodi odnosno 
pretkrizen period, period na kriza i postkrizen period84. Iako postojat razli~ni 
mislewa za po~etokot na krizata, vo ovaa analiza se zema 17 mart 2008 godina, 
datumot koga Bear Stearns be{e prezemen od JP Morgan kako presek na 
pretkrizniot period so periodot na kriza. Isto taka, vo ovaa analiza se zema 31 
mart 2009 godina, kako presek na periodot na kriza so postkrizniot period koj{to 
isto taka se poklopuva so periodot koga S&P 500 otskokna od negovata najniska 
vrednost.  
 Volatilnosta na berzata, merena preku volatilnosta na indeksot S&P 500 se 
zgolemi od 13,4% za vreme na pretkrizniot period, na 43,6% za vreme na periodot 
na krizata. (zgolemuvawe od 325% sporedeno so pretkrizniot period). Duri i po 
otskoknuvaweto na S&P 500 od negovite najniski vrednosti, odnosno od krajot na 
mart 2009 godina, volatilnosta na pazarot se vrati samo na 20,9%, {to pretstavuva 
sepak povisoko nivo na volatilnost od pretkrizniot period. 
 Vo tekot na 2010 godina, volatilnosta na berzata merena preku volatilnosta 
na indeksot S&P 500 se zgolemi vo tekot na mesec maj, kako posledica na 
dol`ni~kata kriza vo Evropa koja{to se zakanuva{e da izleze od kontrola. 
Pritoa, ovoj indeks dostigna vrednost od 48,20; vrednost {to sepak be{e poniska 
od najvisokata vrednost na ovoj indeks dostignata vo tekot na 2008 godina. 
 Od aspekt na volatilnosta, prvata polovina na 2011 godina ne se 
karakterizira{e so visoka volatilnost, {to mo`e{e da se zabele`i i od 
dvi`eweto na indeksot na volatilnosta koj{to be{e okolu 20 vo toj period. Od 
sredinata na 2011 godina, so namaluvaweto na kreditniot rejting na SAD, kako i 

                                                 
84Manda, K. (2010) “Stock market volatility during the 2008 financial crisis”, Glucksman Institute for Research in 
Securities Markets 
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eskaliraweto na dol`ni~kata kriza vo Evropa, vrednosta na indeksot na 
volatilnosta dostigna 48 na 8 avgust 2011 godina. Vo tekot na mesec avgust i 
septemvri 2011 godina, indeksot na volatilnosta bele`e{e visoki vrednosti (30-
40). Ovoj indeks ostana poka~en i vo tekot na mesec septemvri i oktomvri, pred 
finalno da se namali okolu 20 vo tekot na mesec dekemvri 2011 godina. Indeksot 
na volatilnosta ja zavr{i 2011 godina na nivo od 23.40, odnosno 31,8% povisoko od 
krajot na 2010 godina koga vrednosta na indeksot iznesuva{e 17‚75. 
 
2.4.2. Efekti od krizata vrz realniot sektor 

 
2.4.2.1. Bruto doma{en proizvod (BDP) 
 

Doma{niot bruto-proizvod e merka na vkupnoto proizvodstvo na dobra i 
uslugi na edna zemja i pretstavuva va`en ekonomski indikator za zdravjeto na 
ekonomijata. Zgolemuvaweto na bruto doma{niot proizvod zna~i mo`nost za 
pogolema zarabotka na kompaniite vo taa zemja. Vo sprotiven slu~aj, pri 
namaluvawe na stapkata na BDP, kompaniite bi gi namalile ili stopirale 
investiciite vo novi ma{ini, oprema, novi vrabotuvawa ~ekaj}i da vidat dali 
ekonomijata }e se podobri. Ova pak mo`e lesno dopolnitelno da ja oslabne 
ekonomskata aktivnost dostignuva}i duri i negativni stapki na rast na bruto 
doma{niot proizvod. Pri dva posledovatelni kvartali na negativni stapki na 
rast na bruto doma{niot proizvod vo edna ekonomija, se veli deka taa ekonomija e 
vo recesija. 

Komponentite na BDP koi inicijalno se namalija vo tekot na 2007 godina i 
na po~etokot na 2008 godina vo SAD, bea fiksnite stanbeni investicii i trajnata 
potro{uva~ka85. Toa se vsu{nost dvete komponenti na BDP {to najmnogu se 
potpiraat na podgotvenosta na doma}instvata da obezbedat dopolnitelno 
finansirawe. 
Grafikon br.43:     Grafikon br.44: 
Stapka na rast na fiksni        Rast na potro{uva~kata (2004 kv.3–2009 kv.2) 
Investicii (2004 kv.3 – 2009 kv.2) 

 
 stanbeni;     trajni dobra 

 oprema i softver    potro{ni dobra 
ne-rezidencijalni    uslugi 

                                                 
85Mian, A. and Amir, S. (2009) “Household leverage and the recession of 2007-2009”, 10th Jacques Polak Annual 
Research Conference November 5-6, 2009 
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(Izvor: Department of Commerce) 
Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 43 po~nuvaj}i od prviot 

kvartal na 2006 godina, stapkata na stanbeni fiksni investicii drasti~no opa|a. 
Do ~etvrtiot kvartal na 2007 godina, stanbenite fiksni investicii se namalija za 
50% od nivnoto nivo vo 2005 godina. Za razlika od niv, nestanbenite investicii 
poka`aa silen rast s� do tretiot kvartal na 2008 godina. 
 Grafikonot br. 44 poka`uva ista {ema vo dvi`eweto na potro{uva~kata na 
trajni potro{ni dobra koja{to vo 2007 godina ja zabavi stapkata na rast, pred da 
zabele`i ostro namaluvawe vo tekot na 2008 godina. 
 Zaedni~ko na recesiite po Vtorata svetska vojna e prvi~noto namaluvawe na 
ovie komponenti na BDP (stapkata na stanbeni fiksni investicii i stapkata na 
potro{uva~ka)86. Namaluvaweto na ovie dve komponenti na BDP, se slu~i 
istovremeno so ekstremnoto zgolemuvawe na nenaplatlivosta na kreditite od 
strana na doma}instvata. Zemaj}i ja predvid golemata va`nost na kreditiraweto 
za kupuvaweto na trajni dobra i nedvi`nosti, mo`eme da zaklu~ime deka postoi 
vrska pome|u vlo{uvaweto na finansiskata sostojba na doma}instvata i 
namaluvaweto na trajnata i rezidencijalna potro{uva~ka vo prvi~nata faza na 
zabavuvawe na ekonomskata aktivnost. 
 Koga olesnetite uslovi za kreditirawe {to ja pottiknuvaa li~nata 
potro{uva~ka i bumot na pazarot na nedvi`nostite odedna{ presu{ija, 
amerikanskata ekonomija premina vo recesija (dva negativni kvartali na 
negativna stapka na rast na BDP) 
 
Grafikon br.45: Stapka na rast na BDP vo SAD(2007-2011) 

(Izvor: www.tradingeconomics.com, Bureau of Economic Analysis) 
 
 Po~nuvaj}i od tretiot kvartal na 2008 godina, realniot BDP dostigna 
negativni stapki na rast vo period od 4 kvartali po red (vo prviot kvartal na 2008 
godina ima{e negativna stapka na rast, no vo vtoriot kvartal na 2008 godina 
ostvari pozitivna stapka na rast).  

Ekonomskata kontrakcija vo ~etvrtiot kvartal na 2008 godina be{e 
najgolema dokolku se zemat predvid trite posledni dekadi. Firmite koi{to 
                                                 
86 Leamer, E. (2007) “Housing Is the Business Cycle”, Proceedings, Federal ReserveBank of Kansas City, pp. 149-
233 
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prethodno ne bea direktno pogodeni od finansiskata kriza, naedna{ gi stopiraa 
novite investicii i gi namalija vrabotuvawata, a doma}instvata ja odlo`ija 
potro{uva~kata. 
 Amerikanskata ekonomija se nao|a{e vo recesija vo periodot od tretiot 
kvartal na 2008 godina do vtoriot kvartal na 2009 godina. Negativnata stapka na 
rast na BDP, go odrazuva{e nagloto namaluvawe na izvozot, kontinuiranoto 
namaluvawe na li~nata potro{uva~ka, namaluvaweto na biznis investiciite 
(glavno vo oprema i softver) i stanbenite fiksni investicii. Negativniot 
pridones od navedenite komponenti be{e delumno neutraliziran od pozitivniot 
pridones od dr`avnata poto{uva~ka. Uvozot koj{to pretstavuva odbito~na stavka 
od kalkulacijata za BDP, se namali. 
 Ekonomskiot rast se vrati vo sredinata na 2009 godina, vo golem del 
blagodarenie na masovnata dr`avna potro{uva~ka. Vo ~etvrtiot kvartal na 2009 
godina, stapkata na rast na BDP be{e duri 5%. Vo prviot kvartal na 2010 godina, 
stapkata na rast na BDP be{e 3,7%. Vo tekot na 2010 godina, od vtoriot kvartal, 
BDP e vo postojan porast pri {to vo ~etvrtiot kvartal na 2010 godina dostigna 
stapka od 3,1% kako rezultat na pozitivnite pridonesi od li~nata potro{uva~ka, 
izvozot i nerezidencijalnite fiksni investicii; i namaluvaweto na uvozot. 
Rastot na potro{uva~kata vo tekot na 2010 godina gi odrazuva{e pozitivnite 
o~ekuvawa na pazarot na kapital, podgotvenosta na bankite da vr{at kreditirawe, 
a so toa i ubla`uvawe na negativnite {okovi dobieni vo periodot od 
zapo~nuvaweto na krizata. Ekonomijata na SAD vo tekot na 2010 godina prodol`i 
da zakrepnuva so posilno tempo vo sporedba so evrozonata, pri {to vo ~etvrtiot 
kvartal na 2010 godina, BDP-to na SAD go dostigna nivoto od pretkrizniot 
period.  
 Vo tekot na 2011 godina mo`e da se zabele`i zabaven rast na ekonomskata 
aktivnost na SAD vo sporedba so 2010 godina. Pritoa, vo prviot kvartal od 2011 
godina e zabele`an rast od samo 0,4% {to pretstavuva najniska vrednost od 
periodot koga zapo~na oporavuvaweto na amerikanskata ekonomija – juni 2009 
godina. Vo tretiot kvartal na 2011 godina, rastot na ekonomskata aktivnost 
iznesuva 1,8%. Zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost vo SAD vo tekot na 2011 
godina, proizleguva od naru{uvawa na stranata na ponudata kako rezultat na 
prirodnite katastrofi vo Japonija (zemjotresi, cunami) kako i namalenata 
doma{na pobaruva~ka. Namalenata doma{na pobaruva~ka proizleguva od 
namalenata doverba na doma}instvata i kompaniite i zgolemena e volatilnosta na 
pazarot kako rezultat na namaluvaweto na kreditniot rejting na SAD od edna, i 
zgolemenite tenzii od dol`ni~kata kriza koja{to ja trese Evropa, od druga strana. 
 
2.4.2.2. Inflacija 

 
Stapkata na inflacija poka`uva za kolku se zgolemilo op{toto nivo na 

ceni. Povisokata stapka na inflacija e karakteristi~na za „pregreanite” 
ekonomii, odnosno za ekonomii vo koi{to pobaruva~kata za stoki i uslugi gi 
nadminuva proizvodnite kapaciteti na zemjata i sozdava pritisok za rast na 
cenite.  
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Ovoj pokazatel osobeno treba da se koristi vo kombinacija so stapkata na 
nevrabotenost imaj}i go predvid obratnoproporcionalniot odnos koj{to postoi 
pome|u ovie dve makroekonomski varijabli. Imeno, zgolemenata inflacija 
ovozmo`uva da se anga`iraat dopolnitelen broj vraboteni kako i da se zgolemat 
platite na vrabotenite.  

Vo juli 2008 godina, godi{nata stapka na inflacija vo SAD go dostigna 
najvisokoto nivo od 5,6% vo poslednite 17 godini. Glavnata pri~ina za raste~kiot 
trend na inflacijata be{e porastot na cenite na energensite. Imeno, smetano od 
avgust 2007 godina, u~estvoto na rastot na cenite na energensite, vo rastot na 
godi{nata stapka na inflacija vo SAD iznesuva{e 85%, {to mo`e da se zabele`i 
na grafikonot vo prodol`enie. 

 
Grafikon br.46: Indeks na potro{uva~ki ceni (% godi{na promena), avgust 2007 – 
juni 2008 

 
 cena na energensi;  cena na ostanati dobra 

(Izvor: Bureau of Labor Statistics) 
 

Za prvata polovina na 2008 godina karakteristi~en be{e trend na zasilen 
rast na cenite na naftata i na primarnite proizvodi (hranata i metalite), {to vo 
golema mera go objasnuva{e rastot na inflacijata vo pogolem broj ekonomii me|u 
koi{to i SAD.  

Zabavuvaweto na globalnata pobaruva~ka kako rezultat na raste~kata 
neizvesnost, pridonese za drasti~no namaluvawe na cenata na ovie proizvodi vo 
vtorata polovina od 2008 godina. Taka, cenite na surovata nafta i primarnite 
proizvodi (hranata i neenergetskite proizvodi) koi{to vo tekot na prvata 
polovina na godinata bele`ea postojan porast i vo juli go dostignaa istoriski 
najvisokoto nivo, od krajot na avgust 2008 godina po~naa postojano i zna~itelno da 
se namaluvaat.  

Od avgust 2008 pa s� do mart 2009, inflacijata ima{e opa|a~ki trend. Od 
najvisoko dostignato nivo od 5,6% vo juli 2008 godina, do krajot na godinata 
stapkata na inflacijata dostigna 0,7% na godi{no nivo. 

 Kako rezultat na zacvrstenite kreditni standardi, zgolemuvaweto na 
stapkata na nevrabotenost, namaluvaweto na bogatstvoto na doma}instvata, 
potro{uva~ite go namalija tro{eweto ograni~uvaj}i ja na toj na~in mo`nosta na 
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pretprijatijata da gi zgolemuvaat cenite od edna strana, a ohrabruvaj}i gi da nudat 
visoki diskonti so cel da gi privle~at kupuva~ite od druga.  

Promenite vo ekonomskite trendovi vo tekot na godinata zna~ea i promeni 
vo predizvicite so koi{to se soo~uvaa nositelite na makroekonomskite politiki. 
Vo prvata polovina na 2008 godina, glavniot fokus na monetarnite vlasti be{e 
stabiliziraweto na inflacijata, dodeka vo vtorata polovina na 2008 godina, 
fokusot na monetarnata i fiskalnata politika be{e pomesten na stabilizirawe 
na finansiskite pazari, kako i ubla`uvawe na efektite vrz padot na ekonomskata 
aktivnost. So zasiluvaweto na finansiskata kriza i nejzinoto prelevawe vo 
realniot sektor od ekonomijata, pri namaleni inflaciski pritisoci FED 
premina kon politika na monetarno olabavuvawe, pri {to nekolkukratno ja 
namali referentnata kamatna stapka (do krajot na godinata se namali na 
fluktuira~ka 0%- 0,25%) koncentriraj}i se na „pumpawe” na pari vo 
problemati~nite kreditni pazari so cel da go obnovi kreditiraweto nadevaj}i se 
deka }e ja pottikne aktivnosta i }e se spravi so {totuku pojavenite deflacioni 
rizici. 
 
Grafikon br.47: Stapka na inflacija vo SAD (godi{na promena na CPI indeks), 
2007-2011  

 
(Izvor: www.tradingeconomics.com, Bureau of Labor Statistics) 

 
Vo mart 2009 godina, godi{nata stapka na inflacija za prvpat od 1955 

godina zabele`a negativna godi{na promena, kako rezultat na namaluvaweto na 
cenite na energensite. Indeksot na potro{uva~ki ceni bele`e{e godi{no 
namaluvawe za 0,4%.  

Vo juli 2009 godina, stapkata na inflacija ja zabele`a najgolemata 
negativna godi{na promena od 2,1% smetano od januari 1950 godina. Poniskite 
ceni na energensite (pad od 28,1% od juli 2008 godina) bea povtorno pri~ina za 
namaluvaweto na inflacijata i preminuvaweto vo negativna zona, odnosno 
deflacija. Od noemvri 2009 godina, stapkata na inflacija dostigna pozitivna 
godi{na promena (prvpat po fevruari 2009 godina). Kako rezultat na 
za`ivuvaweto na ekonomskata aktivnost poddr`ana od prekumernite finansiski i 
ekonomski merki, vo posledniot mesec od 2009 i vo tekot na 2010 godina 
inflacijata bele`e{e pozitivni godi{ni promeni.  
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Na po~etokot na 2010 godina iznesuva{e 2,6% na godi{no nivo. Vo periodot 
od april, koga iznesuva{e 2,2% na godi{no nivo, do juni 2010 godina inflacijata 
postepeno zabavuva{e, pri {to dostigna godi{na stapka od 1,1% (juni 2010 godina). 
Do krajot na godinata, inflacijata be{e stabilna so godi{ni stapki na rast od 
okolu 1,1%-1,2%, pri {to vo dekemvri dostigna godi{na stapka na rast od 1,5%. 

Trendot na zgolemuvawe na stapkata na inflacija vo SAD, zapo~nat od 
dekemvri 2010 godina, prodol`i i vo tekot na celata 2011 godina. Stapkata na 
inflacija, od 1,6% izmereni vo tekot na januari 2011 godina, prodol`i da se 
zgolemuva, i vo april go dostigna nivoto od 3,2%. Od april, pa s� do krajot na 2011 
godina, stapkata na inflacija be{e nad 3%, pri {to svojot vrv za 2011 godina go 
dostigna vo mesec septemvri, koga iznesuva{e 3,9%. Na krajot na godinata 
godi{nata stapka na inflacija vo SAD iznesuva{e 3%. Vo tekot na 2011 godina, 
inflacijata vo SAD, a i na globalno nivo se zgolemi najmnogu pod vlijanie na 
zgolemenite ceni na hranata i energensite. 

 
2.4.3. Efekti od krizata vrz socijalniot sektor 
 
2.4.3.1. Stapka na nevrabotenost 
 

Finansiskata i ekonomska kriza vo SAD, brzo se pro{iri od kreditniot i 
hipotekarniot pazar vo SAD rezultiraj}i vo najostra globalna recesija po 
Vtorata svetska vojna. Kako rezultat na krizata, milioni rabotnici bea 
otpu{teni, a onie koi imaa sre}a da gi zadr`at rabotnite mesta, rabotea so 
skrateno rabotno vreme, namaleni plati i drugi beneficii. Najvoznemiruva~ka 
manifestacija od nagloto zabavuvawe na ekonomijata be{e dramati~noto gubewe 
na rabotni mesta87. Otkako panikata zapo~na, namaluvaweto na brojot na rabotni 
mesta se dvi`e{e vo prosek od 185.000 mese~no, vo prvite tri kvartali na 2008 
godina,  vo prosek od preku 700.000 rabotni mesta vo ~etvrtiot kvartal na 2008 i 
prviot kvartal na 2009 godina88. 
 
Grafikon br.48: Stapka na nevrabotenost vo SAD (2007-2011) 

 
(Izvor: www.tradingeconomics.com, Bureau of Labor Statistics) 

                                                 
87Sher, V. (2009) “Who is hit hardest during a financial crisis? The Vulnerability of Young Men 
and Women toUnemployment in an Economic Downturn” Discussion Paper No. 4359August 2009 
88 US Governent Printing Office, (2010) “Rescuing the economy from the Great recession”, Economic Report of the 
President 
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Srazmerno so stapkata na gubewe rabotni mesta, stapkata na nevrabotenost 
porasna od 6,2% vo septemvri 2008 godina do 7,7% vo januari 2009 godina. Taa 
prodol`i da raste so okolu polovina procenten poen mese~no, pri {to dostigna 
9,4% vo maj, a vo mesec oktomvri 2009 godina go dostigna svojot vrv od 10,1%.  

Za ostatokot od 2009 godina i vo tekot na cela 2010 godina, stapkata na 
nevrabotenost ostana nad 9%. Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, stapkata 
na nevrabotenost vo SAD stagnira{e okolu 11 meseci blisku do 10% od rabotnata 
sila. Zemaj}i ja predvid stapkata na nevrabotenost pred po~etokot na krizata, 
koja{to iznesuva{e okolu 5%, porastot od 5 procentni poeni za vreme na krizata e 
dvojno pogolem od onoj ostvaren vo EU, Velika Britanija, Japonija i Kanada89.  

Vo tekot na 2008 godina, SAD zagubi 3,6 milioni rabotni mesta, najgolemoto 
godi{no namaluvawe od 1940 godina. Do dekemvri 2009 godina, SAD zagubi 
dopolnitelni 4,7 milioni rabotni mesta, a do krajot na 2010 godina se obnoveni 
samo okolu 900.000 od niv. 

Stapkata na nedovolnata anga`iranost na rabotnici (underemployment 
rate) go pretstavuva vkupniot broj na nevraboteni rabotnici koi aktivno baraat 
rabota i onie so parcijalno rabotno vreme koi bi sakale celosno rabotno vreme, 
kako i tie koi sakaat rabota, no se obeshrabreni da baraat. Ovaa stapka se zgolemi 
od 8,8% vo dekemvri 2007 godina, do 13,7% vo dekemvri 2008 godina dostignuvaj}i 
17,4% vo oktomvri 2009 godina. Vo noemvri 2010 godina ovaa stapka iznesuva{e 
17%. Ova be{e najvisoko dostignato istorisko nivo i pretstavuva dopolnitelen 
izvor na podatoci za razornosta na krizata vrz pazarot na trud. 

Prose~nata dol`ina na nevrabotenost vo tekot na poslednite 3 godini 
postojano se zgolemuva{e i iznesuva{e 9,4 nedeli vo juni 2008 godina, 18,2 nedeli 
vo juni 2009 godina i 25,5 nedeli vo juni 2010 godina. 

Za vreme na krizata rabotnite mesta se namaluvaa vo mnogu kompanii, niz 
najrazli~ni sektori, no najmnogu vo grade`ni{tvoto, nedvi`nostite, 
finansiskite uslugi i avtomobilskata industrija. Samo kako ilustracija, 
nevrabotenosta vo grade`ni{tvoto se zgolemi od prosek od 19,1% vo 2009 godina do 
prosek od 20,6% vo prvite 11 meseci na 2010 godina. Ili ako go zememe 
finansiskiot sektor koj{to se karakterizira{e so zgolemuvawe na brojot na 
vraboteni pred po~etokot na krizata, vo tekot na 2007 godina brojot na vraboteni 
se namali za 128.000, vo 2008 godina se namali za 273.000 i 310.000 vo 2009 godina. 

Iako SAD oficijalno be{e izlezena od recesija od tretiot kvartal od 2009 
godina, stapkata na nevrabotenost vo vtorata polovina na 2009 godina i vo tekot na 
2010 godina ostana na zna~itelno visoko nivo od okolu 9%. Dvi`eweto na stapkata 
na nevrabotenost e razbirlivo ako se ima predvid deka se raboti za ekonomski 
indikator koj zaostanuva zad dvi`eweto na ekonomskata aktivnost, odnosno 
indikator {to ne ja menuva svojata nasoka na dvi`ewe s� dodeka ne pominat 
nekolku kvartali po promenata na fazata vo koja{to se nao|a ekonomijata. 

Vo tekot na 2011 godina, zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost se odrazi i 
na pazarot na trud, pri {to stapkata na nevrabotenost se dvi`e{e okolu 9%. Od 
~etvrtiot kvartal na godinata, zapo~na trend na namaluvawe na stapkata na 

                                                 
89Bernanke, B. (2010) “Rebalancing the global recovery” Speech at At the Sixth European Central Bank Central 
Banking Conference, Frankfurt, Germany 
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nevrabotenost. Vo tekot na 2011 godina, amerikanskata ekonomija generira{e 1,6 
milioni novi rabotni mesta, pri {to vo dekemvri 2011 godina, stapkata na 
nevrabotenost iznesuva{e 8,5%, a vkupniot broj na nevraboteni lica 13,1 milioni.  
 

2.4.3.1.1. Dolgoro~na nevrabotenost 
 

Delot od nevrabotenite koj se odnesuva na dolgoro~no nevrabotenite 
odnosno onie koi se bez rabota najmalku 27 nedeli pretstavuva pokazatel za 
kapacitetot na ekonomijata da generira rabotni mesta so cel da se vratat lu|eto 
na rabota. Recesijata koja{to zapo~na vo 2007 godina, vode{e do najgolema stapka 
na nevrabotenost vo SAD vo re~isi tri dekadi, paralelno so rekordni stapki na 
dolgoro~na nevrabotenost.  

Skoro tri godini po po~etokot na recesijata, nevrabotenosta ostanuva 
visoka, nad nivoto od 9% so okolu 41,7%  dolgoro~no nevraboteni lica od vkupniot 
broj nevrabotenite lica90. 

 
Grafikon br.49: Stapka na nevrabotenost vo SAD i u~estvo na dolgoro~na 
nevrabotenost (1979 – 2010) 

 
 stapka na nevrabotenost; u~estvo na dolgoro~nata nevrabotenost vo 

vkupnata nevrabotenost;  periodi na recesija 
(Izvor:Bureau of Labor Statisticss) 

 
Od grafikonot na koj{to e prika`ana stapkata na nevrabotenost i 

u~estvoto na dolgoro~nata  nevrabotenost vo vkupnata nevrabotenost, mo`e da se 
zabele`i slednoto: 

Prvo, so isklu~ok na poslednata recesija, najvisokata vrednost na stapkata 
na nevrabotenost se namaluva{e so sekoja sledna recesija po~nuvaj}i od onaa od 
1980-tite godini. Pritoa, najvisoko dostignatata vrednost na stapkata na 

                                                 
90Sylvia, A. and Devon, L.(2010) “The composition of the unemployed and long-term unemployed in tough labor 
markets”, Monthy Labor Review, October 2010, US Bureau of Labor Statistics 
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nevrabotenost bele`e{e namaluvawe od 10,8% (1983 godina), do 7,8% (1992 godina) i 
6,3% (2003 godina). Me|utoa, se zabele`uva deka soodvetnite najvisoki vrednosti 
na u~estvoto na dolgoro~nata nevrabotenost vo vkupnata nevrabotenost ostana 
visoka za vreme na prethodnite recesii odnosno 26% (1983 godina), 23,1% (1992 
godina) i 23,6% (2003 godina). Relativno niskata stapka na nevrabotenost vo tekot 
na recesijata vo 2001 godina be{e prosledena so u~estvo na dolgoro~nata 
nevrabotenost vo vkupnata nevrabotenost od okolu 20%, vo period od 32 
posledovatelni meseci (oktomvri 2002-maj 2005). 

Poinakov model mo`e da se zabele`i vo po~etokot na poslednata recesija – 
koga i stapkata na nevrabotenost i u~estvoto na dolgoro~nata nevrabotenost vo 
vkupnata nevrabotenost se zgolemija naglo i za podolg vremenski period.  

Vo septemvri 2010 godina, stapkata na nevrabotenost be{e 9,6% 
(nezna~itelno ponisko od nezinata najvisoka vrednost od 10,1 % vo oktomvri 2009), 
a u~estvoto na dolgoro~no nevrabotenite lica vo vkupnata nevrabotenost samo 
{to se namali od nejziniot vrv od 46% (maj 2010 godina). Pritoa, stapkata na 
nevrabotenost se pribli`uva{e do nejzinoto najvisoko istorisko nivo od 10,8% vo 
1983 godina, a u~estvoto na dolgoro~nata nevrabotenost vo vkupnata nevrabotenost 
daleku go nadmina prethodno dostignatiot vrv od 26%, dostignat vo 1983 godina.  

Na krajot od 2011 godina, u~estvoto na dolgoro~no nevrabotenite lica vo 
vkupnata nevrabotenost  iznesuva{e 42,5%. Kako {to mo`e da zabele`ime, ovoj 
pokazatel e s� u{te na visoko nivo. 

Dolgoro~nata nevrabotenost ne samo {to nametnuva ekstremni problemi na 
nevrabotenite i nivnite semejstva tuku so potkopuvawe na sposobnosta na ovie 
vraboteni, mo`e da se pretvori od ona {to mo`e da bide privremena cikli~na 
nevrabotenost vo neskrotliva dolgoro~na strukturna nevrabotenost. Pokraj toa, 
postojano visoka nevrabotenost preku nejzinite negativni efekti vrz 
o~ekuvawata i prihodot na doma}instvata, mo`e da pretstavuva zakana za silata i 
odr`livosta na zakrepnuvaweto na ekonomijata. 

 
2.4.4. Efekti od krizata vrz nadvore{niot sektor 
 
2.4.4.1. Deficit na tekovna smetka i trgovski bilans 
 

Va`en dvigatel na deficitot na tekovnata smetka e biznis ciklusot. Koga 
zemjata se nao|a vo period na ekonomski bum, nejzinite investicii rastat pobrzo 
otkolku nejzinoto {tedewe; suficitot na tekovnata smetka se namaluva (ili 
deficitot se zgolemuva). Za vreme na recesija, investiciite obi~no se namaluvaat 
pobrzo otkolku {tedeweto, pa suficitot na tekovnata smetka se zgolemuva (ili 
deficitot se namaluva). Sli~no, agregatnata pobaruva~ka (vklu~uvaj}i ja i taa za 
uvoz) se zgolemuva za vreme na ekonomska ekspanzija i se namaluva za vreme na 
recesija91. 

Vo poslednite 30 godini, deficitot na tekovnata smetka na SAD be{e 
pogolem koga ekonomijata be{e vo podem, a stapkata na nevrabotenost niska. 
                                                 
91Craig, E.K. (2010) “The US Trade deficit: Causes, consequences and policy options”,  Congressional Reasearch 
Center, CRS Report for Congress 
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Imeno, koga ekonomijata raste, investiciite rastat, {tedeweto se namaluva, pri 
{to tekovnata smetka ostvaruva deficit i obratno. Vo zemjite koi{to se 
potpiraat na izvoz, so cel da se pridvi`i nivniot rast, zabrzuvaweto na rastot 
mo`e da bide povrzano so zgolemuvawe na suficitot na tekovna smetka. 

 Dokolku pak go analizirame odnosot pome|u stapkata na nevrabotenost i 
saldoto na tekovnata smetka vo SAD }e zabele`ime deka istoriski, pomaliot 
deficit na tekovnata smetka se sovpa|a{e so povisoka stapka na nevrabotenost.  

Dvata ekonomski indikatori bea vodeni od cikli~ni ekonomski faktori: vo 
recesija, sostojbata na tekovnata smetka se podobruva{e, a nevrabotenosta be{e 
visoka; koga ekonomijata be{e vo podem, sostojbata na tekovnata smetka se 
vlo{uva{e, a stapkata na nevrabotenost be{e niska.  

Ovoj voobi~aen model va`i i za sega{nata recesija vo SAD. Imeno, 
deficitot na tekovnata smetka se namali od 6,4% od BDP vo tretiot kvartal na 
2006 na 2,8% od BDP, vo vtoriot kvartal na 2009 godina. Vo istiot toj period 
nevrabotenosta porasna od 4,6% do 9,3%.  

Vrskata pome|u nevrabotenosta i sostojbata na tekovnata smetka mo`e da 
bide razli~na vo zemji koi{to svojot rast go potpiraat pove}e na izvoz. Na 
primer, vo Germanija, stapkata na nevrabotenost padna od 11,7% vo 2005 godina do 
9,0% vo 2007 godina, dodeka suficitot porasna od 5,1% od BDP na 7,9% od BDP. Vo 
Japonija pak, stapkata na nevrabotenost se namaluva{e od 2005 do 2007 godina, so 
zgolemuvawe na suficitot na tekovnata smetka.  

Za SAD, goleminata na deficitot na tekovnata smetka vo golema mera e 
refleksija na trgovskiot deficit. Imeno, trgovskiot deficit na SAD be{e vo 
postojan porast od 1992 godina do 2006 godina. Vo 2007 godina, trgovskiot deficit 
se namali na 726,6 milijardi $ od 803,5 milijardi $, vo 2006 godina. Vo 2008 i 2009 
godina, trgovskiot deficit, prodol`i da se namaluva dostignuvaj}i 680 milijardi 
$ i 370 milijardi $, soodvetno. Ova namaluvawe be{e rezultat na zgolemeniot 
izvoz i postojanoto slabeewe na uvozot. Deprecijacijata na dolarot vo periodot od 
2002 do 2007 godina, go napravi izvozot poatraktiven za stranskite kupuva~i i 
uvozot pomalku atraktiven za amerikanskite kupuva~i. Paralelno so toa, od 2006-
tata godina, ekonomskiot rast na SAD zabavi vo sporedba so ekonomskiot rast na 
negovite glavni trgovski partneri. 

Kako procent od BDP, trgovskiot deficit vo 2009 godina se namali na 2,7%, 
od rekordnite 6,1% vo 2006 godina. 
Grafikon br.50: Tekovna smetka na SAD (1985-2010) 
 
% od BDP 

 
(Izvor: www.tradingeconomics.com, Bureau of Economic Analysis) 
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Na grafikonot br. 50 e prika`ana sostojbata na tekovnata smetka na SAD vo 
periodot od 1987 godina do 2010 godina. Kako {to mo`eme da zabele`ime, SAD 
ostvaruva deficit na tekovnata smetka vo site godini od nabquduvaniot period, 
osven vo edna, odnosno 1991 godina koga ostvari blag suficit. Od 1991 godina, 
deficitot na tekovnata smetka e vo postojan porast (kako % od BDP) dostignuvaj}i 
rekordni 6,1% vo 2005 i 2006 godina, so 40% od zgolemuvaweto ostvareno vo 
godinite po 2001-ta godina.  

Rastot na suficitot na Kina, kako i suficitite na drugite aziski zemji bea 
zaslu`ni vo golema mera za zgolemuvawe na deficitot na SAD od 2001 do 2005 
godina, a suficitite na zemjite izvozni~ki na nafta (vklu~uvaj}i ja i Rusija) 
odgovorni za zgolemuvaweto na deficitot od 2005 do sredinata na 2008 godina. 
 Vo tekot na 2008 i 2009 godina, globalnata finansiska kriza i recesija go 
namali deficitot na tekovnata smetka na SAD – preku ostro namaluvawe na 
cenite na naftata i slabiot ekonomski rast. Vo tekot na 2007 i 2008 godina, i 
{tedeweto i investiciite bele`ea namaluvawe, no vo oslabenata ekonomija, 
stapkata na investicii se namali pove}e predizvikuvaj}i stesnuvawe na 
deficitot. Kako rezultat na recesijata i finansiskata kriza, doma{noto 
{tedewe be{e na povisoko nivo, doma{nite privatni investicii bea poniski, pa 
potrebata za pozajmuvawe od stranstvo se smali. 
 Deficitot na tekovnata smetka na SAD, zapo~na da se namaluva vo periodot 
od 2007 do 2009 godina, pa vo 2009 godina iznesuva{e 370 milijardi $, {to 
pretstavuva 2,7% od BDP (s� u{te na povisoko nivo od ona ostvareno vo godinite 
pred 2000-tata godina). Vo tekot na 2010 godina dojde do zgolemuvawe na deficitot 
na tekovnata smetka na SAD, odnosno iznesuva{e 470 milijardi $, {to pretstavuva 
3,2% od BDP. 
   
2.4.4.2. Devizen kurs 
 

Devizniot kurs ja pretstavuva vrednosta na edna vo odnos na druga valuta. 
Postojat najrazli~ni faktori podeleni vo nekolku grupi {to vlijaat na 
devizniot kurs, na kratok i na dolg rok. 

Toa se sostojbite vo globalnata ekonomija, {okovite na ponudata i 
pobaruva~kata, fazata na delovniot ciklus na ekonomijata, makroekonomskata 
politika na dr`avata - fiskalnata, monetarnata i dano~nata politika, kamatnite 
stapki, iskoristenosta na kapacitetite, produktivnosta, investiciite i 
{tedeweto, razvienosta na finansiskiot sistem i institucii, sentimentot 
makroekonomskite indikatori - bruto doma{niot proizvod, inflacijata, 
trgovskiot deficit i sostojbata na tekovnata smetka, nevrabotenosta i sl.  

Vo prodolo`enie }e bidat navedeni faktorite koi{to ja uslovuvaa 
volatilnosta na dolarot od po~etokot na globalnata finansiska kriza, pa do 
krajot na 2010 godina. 

Vrednosta na dolarot zna~itelno fluktuira{e od po~etokot na globalnata 
finansiska kriza kako rezultat na niza faktori. Zna~itelen del od ovie 
fluktuacii gi odrazuvaa promenite na investitorite kon averzijata na rizik, 
odnosno dolarot aprecira koga investitorite imaat visoka averzija kon rizik i 
obratno. Ulogata na dolarot kako „sigurna valuta” (safe heaven) vo periodi na 
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pritisoci na pazarot vodi poteklo od silata i stabilnosta {to ja poka`uva{e 
amerikanskata ekonomija vo tekot na godinite92. 

 
Grafikon br.51: Dvi`ewe na vrednosta na dolarot vo odnos na evroto, (2007-2011) 

 
(Izvor: Evropska Centralna Banka - ECB) 

 
Od juni 2007 godina do juli 2008 godina, vrednosta na amerikanskiot dolar 

be{e vo kontinuiran pad. Pri~ina za toa e po~etokot na krizata vo sredinata na 
2007 godina koja{to se prodlabo~uva{e vo ponatamo{niot period. Krizata donese 
mnogu likvidnosni problemi so koi{to se soo~uva{e finansiskiot pazar, a 
koi{to poleka se prelevaa i vo realniot sektor. Kako odgovor na toa, a so cel da 
se spasi ekonomijata, od septemvri 2007 do april 2008 godina, Federalnite rezervi 
na SAD (FED) ja namalija referentnata stapka za 325 bazi~ni poeni (od 5,25% na 
2%) {to dopolnitelno pridonese za oslabuvawe na dolarot. U{te edna pri~ina 
pove}e za oslabuvaweto na dolarot e toa {to prelevaweto na krizata vo 
evropskite i aziskite zemji se slu~i mnogu podocna, odnosno kon sredinata na 2008 
godina {to vlijae{e na cvrstinata na nivnite valuti do toj period. 

Po podolg period na kontinuirana slabost, vo po~etokot na maj 2008 godina, 
amerikanskiot dolar zabele`a porast od 2,2% vo odnos na evroto i drugite svetski 
valuti. Porastot be{e rezultat na donekade vratenata doverba na investitorite 
vo finansiskiot sistem na SAD i prelevawe na krizata vo evropskite i aziskite 
zemji ({to pridonese za oslabuvawe na nivnite valuti). Pri~ina pove}e za 
porastot bea o~ekuvawata na investitorite koi smetaa deka FED vo bliska idnina 
nema dopolnitelno da ja namaluva referentnata stapka.   

No i pokraj toa {to FED ne ja namali dopolnitelno referentnata stapka, 
vrednosta na amerikanskiot dolar povtorno se namali vo po~etokot na juni 2008. 
Pri~ina za toa bea lo{ite makroekonomski indikatori (visokata inflacija, 
namalenata potro{uva~ka, golemiot trgovski deficit). Vo mesec juni 2008 godina, 

                                                 
92Bernanke, B. (2010) “Rebalancing the global recovery” Speech at At the Sixth European Central Bank Central 
Banking Conference, Frankfurt, Germany 
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vrednosta na site valuti zna~itelno se promeni kako rezultat na monetarniot 
odgovor na visokiot rast na cenite na hranata i naftata.  

Realniot sektor na ekonomijata i vrednosta na svetskite berzanski indeksi 
drasti~no opadnaa. Na 15 juli 2008 godina, dolarot ja dostigna svojata  najniska 
vrednost vo odnos na evroto od po~etokot na svetskata finansiska kriza 
(EUR1=1,598$) {to pretstavuva{e voedno i najniska vrednost od 2000-tata godina. 
Visokata inflacija, namalenata potro{uva~ka, rastot na nevrabotenosta i 
rekordno visokata cena na naftata (11 juli – 147$ za barel), se samo del od 
pri~inite koi{to go predizvikaa takviot pad.  

Obratnoproporcionalniot odnos pome|u cenata na naftata i vrednosta na 
amerikanskiot dolar mo`e da se objasni so faktot deka cenata na naftata e 
denominirana vo USD. Imeno, namalenata vrednost na dolarot, proizvoditelite 
na nafta ja kompenziraat so zgolemena cena na naftata, odnosno zgolemenata cena 
na naftata, potro{uva~ite preku trgovcite so devizi ja kompenziraat so namalena 
vrednost na dolarot. Proizvoditelite na nafta so toa go {titat realniot prihod, 
a potro{uva~ite realniot tro{ok. SAD i drugite svetski ekonomski sili, poradi 
stravot od pregolemiot rast na cenata na naftata, sozdadoa ogromni rezervi, {to 
vo podocne`niot period dovede do ogromen pad na nejzinata cena (dekemvri 2008 – 
40$ za barel – pad od 72,8%).  

Vo vtorata polovina od 2008 godina se prodlabo~i krizata vo zemjite ~lenki 
na Evropskata Unija i Velika Britanija. Toa ja razni{a doverbata vo vrednosta na 
evroto i angliskata funta. Kako rezultat na toa, vrednosta na amerikanskiot 
dolar i japonskiot jen rapidno se zgolemija vo odnos na evroto i funtata (8 
septemvri – EUR1 = 1,421$). 

Vo mesec oktomvri 2008 godina, koga vrednosta na svetskite berzanski 
indeksi bele`e{e naglo opa|awe, svedoci bevme na golema volatilnost na site 
valuti. Nekoi berzi (kako na pr. ruskata, brazilskata) bea vremeno zatvorani, a 
bankrotot i namaluvaweto na vrednosta na finansiskite institucii i ponatamu 
prodol`i. FED i ostanatite svetski centralni banki injektiraa golemi pari~ni 
iznosi vo finansiskiot sistem so cel da se zgolemi ve}e oskudnata likvidnost i 
ekonomska aktivnost.  

So objavuvaweto na paket-merkite za nadminuvawe na krizata od strana na 
svetskite ekonomski sili, vrednosta na svetskite berzanski indeksi zapo~na da se 
stabilizira, a vrednosta na amerikanskiot dolar prodol`i da raste vo odnos na 
evroto. Amerikanskiot dolar se profilira{e vo „sigurna valuta” (safe haven), 
poradi {to ja zgolemi svojata vrednost vo odnos na re~isi site svetski valuti 
osven japonskiot jen. Na 27 oktomvri 2008 godina, amerikanskiot dolar dostigna 
vrednost od EUR1=1,2462$, {to e najvisokata vrednost na dolarot vo odnos na 
evroto od po~etokot na krizata, pa i vo tekot na 2008 i 2009 godina. 

Vrednosta na amerikanskiot dolar kon krajot na oktomvri 2008 godina blago 
se namali vo odnos na evroto. Izborot na nov Pretsedatel na SAD vo noemvri 2008 
godina, ne be{e dovolen stimul za ekonomijata odnosno realniot i finansiskiot 
sektor dopolnitelno izgubija od svojata vrednost.  

Kon krajot na 2008 godina, SAD se nao|a{e vo dlaboka ekonomska kriza i za 
prvpat javno objavi deka e vo recesija. Stapkata na nevrabotenost vo SAD vo 
noemvri se iska~i na 6,7%. Namaluvaweto na potro{uva~kata gi nadmina 
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o~ekuvawata na analiti~arite. Kako rezultat na vlo{enata sostojba vo 
ekonomijata, na 16 dekemvri FED ja namaluva dopolnitelno referentnata stapka 
koja{to vo tekot na oktomvri ja namali za 100 bazi~ni poeni od 2% na 1%, na 
fluktuira~ka od 0%-0,25% (rekordno vo istorijata na FED). Sè ova dovede do 
povtorna deprecijacija na dolarot vo odnos na evroto (18 dekemvri, EUR1 = 
1,4616$).  

Vo prviot kvartal od 2009 godina, Svetskata ekonomska kriza se 
prodlabo~uva predizvikuvaj}i u{te pogolemo namaluvawe na vrednostite vo 
realniot i finansiskiot sektor. Vo SAD, Evropa, Kina, Rusija i Indija se vr{i  
nezapomnet stepen na dr`avna intervencija so cel da se ohrabri ekonomskiot rast 
vklu~uvaj}i ogromna finansiska pomo{ za bankite i drugite finansiski 
institucii. Po dekemvriskiot pad, dolarot bele`i kontinuiran rast vo odnos na 
evroto sè do po~etokot na mart 2009 godina (2 mart, EUR1=1,2596$). Pri~ina za toa 
be{e agresivnoto namaluvawe na kamatnite stapki od strana na Evropskata 
centralna banka.  

Vo tekot na mesec april 2009 godina, vrednosta na dolarot se stabilizira vo 
raspon od 1,32 do 1,35. Na toa vlijae{e paralelniot rast na berzite vo SAD i 
Evropa i Samitot na 20-te najrazvieni zemji vo svetot koj{to se odr`a na 2 april 
2009 god vo London kade {to zemjite u~esni~ki postignaa dogovor vreden 1,1 
trilion $ - sredstva nameneti za zakrepnuvawe i stabilizacija na svetskata 
ekonomija. 

Od april 2009 do po~etokot na dekemvri 2009, dolarot e vo kontinuiran pad 
koj{to se dol`i na slednite faktori: zgolemuvawe na cenata na naftata; 
berzanskata aktivnost i apetitot na investitorite za rizik koj{to prodol`i da 
bide glavna dvi`e~ka sila vo odnos na deviznite kursevi i kako rezultat na toa, 
vrednosta na dolarot ostana volatilen vo odnos na drugite glavni valuti. I pokraj 
zazdravuvaweto na amerikanskata ekonomija, dolarot bele`e{e pad vo ovoj period, 
kako rezultat na toa {to investitorite poka`uvaa preferencija za vlo`uvawe vo 
porizi~ini sredstva namesto vo tradicionalnata „sigurna valuta” (safe heaven), 
{to pridonese za namaluvawe na pobaruva~kata za dolari, a so toa i za namaluvawe 
na negovata vrednost. Ulogata na dolarot kako sigurna valuta se potkopuva so 
stabiliziraweto na ekonomijata odnosno statusot na dolarot kako sigurna valuta 
e klu~no za silata na dolarot za vreme na finansiska kriza. 

Vrednosta na dolarot (koja{to bele`e{e namaluvawe) be{e pod vlijanie na 
ultraniskite kamatni stapki vo SAD i politikata za kvantitativno olesnuvawe 
{to ja vode{e FED. Vo mart 2009 godina, FED objavi deka kako dopolnuvawe na 
kupuvawata na hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka, planira da kupi 
300 milijardi $ dr`avni hartii od vrednost. Ova e prvpat od 1960 godina, 
Centralnata banka da kupuva dr`avni hartii od vrednost i pretstavuva golema 
ekspanzija na operaciite na otvoren pazar. 

Dopolnitelno, Evropskata centralna banka, vo tekot na mesec juni 2009 
godina odlu~i deka referentnata kamatna stapka }e ja ostavi na 1%, {to iako 
niska, sepak be{e na povisoko nivo od onaa na FED (fluktuira~ka 0%-0,25%). Ova 
zna~e{e deka prinosite na evro denominiranite sredstva ostanuvaat poatraktivni 
otkolku onie denominirani vo dolari. 
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Vrednosta na amerikanskiot dolar od krajot na 2009 godina do juni 2010 
godina raste{e, pri {to na 8 juni ja dostigna negovata najvisoka vrednost vo odnos 
na evroto odnosno EUR1=1,1942$ {to pretstavuva{e voedno i navisoka vrednost od 
po~etokot na krizata, pa sè do momentot na pi{uvaweto na ovoj trud. Dolarot 
raste{e vo odnos na site glavni valuti (EUR, GBP, AUD, CHF , CAD), so isklu~ok na 
japonskiot jen koja{to be{e edinstvena valuta {to aprecira{e vo odnos na 
dolarot. Dolarot zakrepna vo ovoj period kako rezultat na podobri, otkolku 
o~ekuvani podatoci za amerikanskata ekonomija. Podatocite gi zgolemija 
{pekulaciite na pazarite so valuti deka FED mo`e naskoro da prekine so 
sproveduvawe na dosega{nata labava monetarna politika porano od o~ekuvawata. 

Istovremeno dolarot beneficira{e, i od prodlabo~uvaweto na 
zagri`enosta od ekstremno visokite buxetski deficiti vo zemjite ~lenki na 
evrozonata, posebno vo Grcija. Pokraj toa, vo isto vreme postoe{e i zagri`enost 
za stabilnosta i odr`livosta na globalnoto ekonomsko zakrepnuvawe koe{to 
vode{e do zgolemuvawe na averzijata kon rizik i vlo`uvawe vo tradicionalnata 
„sigurna valuta” (safe heaven). Ova se reflektira{e i vo namaluvaweto na cenite 
na naftata, {to pridonesuva{e za zgolemuvawe na vrednosta na dolarot. 

Vo vtorata polovina na 2010 godina dolarot e povolatilen vo odnos na 
drugite valuti, kako rezultat na razli~nite faktori koi{to preovladuvaat vo 
odreden period. Imeno, vo periodot od juni do avgust 2010 godina, vrednosta na 
dolarot padna vo odnos na drugite glavni valuti, so zna~aen rast na evroto vo 
odnos na dolarot. Toa be{e rezultat na pove}e ekonomski indikatori za SAD 
koi{to vo ovoj period poka`uvaa poslabi izgledi za porast na amerikanskata 
ekonomija vo vtorata polovina od 2010 godina i mo`nosta za dopolnitelni stimuli 
za ekonomijata. Od druga strana, Evropskata centralna banka be{e 
pooptimisti~ka ekonomskata perspektiva na evrozonata. Na toj na~in ima{e 
pomala potreba za vlo`uvawe vo “safe heaven” dolari. 

Po ostriot pad vo tekot na mesec juli 2010 godina, vo avgust 2010 godina, 
dolarot povtorno po~na da raste. Presvrtot vo golema mera be{e „poteg kon 
sigurna valuta” kako rezultat na zagri`enosta za povtoruvawe na recesijata vo 
razvienite zemji, kako i povtorno izlezenite na povr{ina problemi so visokite 
buxetski deficit i javen dolg na zemjite ~lenki na evrozonata.  

Vo tekot na septemvri i oktomvri 2010 godina, dolarot bele`e{e pad kako 
rezultat na {pekulaciite na pazarot za dopolnitelni merki na kvantitativno 
olesnuvawe od strana na FED. Imeno FED najavi deka planira da kupi 
dopolnitelni 600 milijardi dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost do krajot na 
vtoriot kvartal na 2011 godina (75 milijardi $ mese~no). Ponatamo{noto 
kvantitativno olesnuvawe e vo negativna korelacija  so vrednosta na dolarot i 
kako rezultat na toa na 4 noemvri dostigna vrednost od EUR1=1,4244 $ {to 
pretstavuva{e najniska vrednost od fevruari 2010 godina. 

Vo poslednite meseci od 2010 godina, vrednosta na dolarot be{e poddr`ana 
kako rezultat na obnoveniot fokus na evropskata dol`ni~ka kriza. Iako dolarot 
bele`e{e rast vo odnos na evroto, sepak, ostana pod pritisok vo odnos na 
japonskiot jen, kako i AUD iCAD.  

Vo prvata polovina od 2011 godina, iako volatilen, dolarot bele`e{e pad 
vo odnos na evroto. Najniskata vrednost vo tekot na 2011 godina, be{e dostignata  
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vo mesec maj koga EUR1=1,4882$. Vo prvata polovina od godinata, vrz vrednosta na 
dolarot vlijaeja slednite faktori: nepovolnata situacija na pazarot na trud – 
iako stapkata na nevrabotenost vo mart 2011 godina se namali i iznesuva{e 8,8%, 
vo tekot na mesec juni se vrati na nivo od 9,2%; prodlabo~uvaweto na trgovskiot 
deficit na SAD, zgolemuvawe na amerikanskiot dolg odnosno bruto-dolgot vo 
odnos na BDP iznesuva 100%; visokata cena na naftata; najavite od strana na FED 
za ponatamo{noto vodewe na labava monetarna politika i dopolnitelnite merki 
na kvantitativno olesnuvawe odnosno kupuvawe na dr`avni hartii od vrednost kon 
krajot na juni 2011 godina; inflatornite pritisoci i zabavuvaweto na 
ekonomskata aktivnost na SAD kako rezultat na namaluvaweto na doma{nata 
pobaruva~ka. 

Vtorata polovina na 2011 godina, iako dolarot povtorno volatilen, se 
karakterizira{e so zgolemuvawe na vrednosta na dolarot vo odnos na evroto. Na 
krajot na 2011 godina, EUR1=1,2939$. Glavno ova zgolemuvawe proizleguva{e od 
obnoveniot „let kon kvalitet” odnosno percipirawe na dolarot kako „sigurna 
valuta” vo uslovi na zgolemeni rizici koi{to proizleguvaa od dol`ni~kata kriza 
vo Evropa i razni{uvaweto na vrednosta na evroto. Toa be{e i pri~inata za 
postoeweto na inverzna relacija pome|u ekonomskata sostojba vo SAD i 
dvi`eweto na vrednosta na dolarot. Imeno, SAD prodol`i so zabavena stapka na 
ekonomsko zakrepnuvawe od globalnata finansiska kriza 2008/2009. Rastot na 
ekonomskata aktivnost vo prvite tri kvartali na 2011 godina iznesuva{e 1,4%. 
Nevrabotenosta ostana na visoko nivo od nad 9% sè do mesec noemvri koga se 
namali na 8,6% odnosno dekemvri, koga iznesuva{e 8,5%. Deficitot na tekovnata 
smetka bele`e{e zgolemuvawe, prognozite za javniot dolg iznesuvaa 101% vo odnos 
na BDP, vo sporedba so prognozite za javniot dolg na evrozonata – 88% od BDP, 
FED najavuva{e sproveduvawe dopolnitelni monetarni merki/stimuli za 
poddr{ka na ekonomijata. 

Dvi`eweto na vrednosta na dolarot vo idniot period vo golema mera }e 
zavisi od ostvaruvawata na amerikanskata ekonomija, kako i razvojot na nastanite 
povrzani so evropskata dol`ni~ka kriza. 

 
2.4.5. Efekti od krizata vrz fiskalniot sektor 
 
2.4.5.1. Efekti od krizata vrz buxetskiot deficit 
 

Odgovorot na federalnata vlada na finansiskata kriza i recesijata {to 
potoa sleduva{e, vklu~i edni od najagresivnite fiskalni i monetarni politiki 
vo istorijata. Fiskalnite inicijativi na vladata zapo~naa vedna{ po po~etokot 
na recesijata. Imeno, Zakonot za stimulirawe na ekonomijata (Economic 
Stimulus Act) od 2008 godina, obezbeduva{e pribli`no 170 milijardi $ dano~ni 
namaluvawa za doma}instvata i dano~ni olesnuvawa za firmite; vo oktomvri 2008 
godina vo ekot na krizata, be{e donesena 700 milijardi $ vredna TARP programa; 
na po~etokot na 2009 godina, be{e donesen Zakonot za amerikansko zakrepnuvawe i 
reinvestirawe (American Recovery and Reinvestment Act) so cel da ja stimulira 
oslabenata ekonomija {to ~ine{e dopolnitelni 787 milijardi $ vo dano~ni 
namaluvawa i dr`avni tro{ewa.  
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Po~nuvaj}i so namaluvawe na kamatnite stapki vo sredinata na 2007 godina, 
preku implementacija na TALF na po~etokot na 2009 godina, FED obezbedi 
poddr{ka za ekonomijata vo tekot na krizata. Kako dopolnuvawe na itnite 
kreditni programi vo tekot na finansiskata kriza, FED od septemvri 2008 do 
oktomvri 2010 godina, preku „kvantitativno olesnuvawe” {to zna~e{e kupuvawe 
finansiski sredstva – hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i 
dr`avni hartii od vrednost, vo ekonomijata vnese dopolnitelno 1,7 trilioni $. So 
cel da se odr`at dolgoro~nite i kratkoro~nite kamatni stapki na nisko nivo, vo 
noemvri 2010 godina be{e najaven u{te eden paket na „kvantitativno olesnuvawe” 
vreden 600 milijardi $93. 

Vo oktomvri 2010 godina, ministerstvoto za finansii objavi deka TARP 
programata }e ~ini mnogu pomalku od 700 milijardi $ bidej}i bankite zapo~naa da 
gi otpla}aat svoite dolgovi vo tekot na 2009 godina. Vsu{nost Ministerstvoto za 
finansii najavi deka TARP programata }e ~ini okolu 29 milijardi $, najmnogu 
kako rezultat na spasuvaweto na avtomobilskite kompanii General Motors i 
Chrysler, a soglasno poslednite procenki od Congressional Budget Office 
(CBO) bi ~inela okolu 25 milijardi $. Soglasno proekciite na Congressional 
Budget Office (CBO), ekonomskiot tro{ok od propa|aweto na dr`avno 
garantiranite pretprijatija Fannie Mae i Freddie Mac vklu~uvaj}i go 
finansiskiot tro{ok na vladina poddr{ka i realnite dolarski izdatoci bi 
mo`ele da dostignat 389 milijardi $ do 2019 godina. 

Najgolem del od zgolemuvaweto na buxetskiot deficit vo poslednite godini 
e direkten rezultat od recesijata koja{to ostavi milioni rabotnici bez rabotni 
mesta i gi namali dano~nite prihodi. Imeno proektiranoto zgolemuvawe od okolu 
900 milijardi $ od po~etokot na krizata, pa do krajot na 2010 godina se dol`i 75% 
kako rezultat na recesijata i krizata na pazarot na trud, {to pridonese za 
namaluvawe na prihodot od danok na dohod i vode{e do zgolemeni tro{oci za 
osiguruvawe pri nevrabotenost, infrastruktirni proekti nameneti za 
zgolemuvawe na vrabotenosta i gradewe na temeli za traen rast vo idnina.So 
gubeweto na rabotni mesta, lu|eto go gubea i zdravstvenoto osiguruvawe, pa samo 
vo 2009 godina, 3,8 milioni amerikanci vlegoa vo Medicaid programata. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
93US Government Printing Office, (2011) “The Financial CrisisInquiry Report:Final Report of the National 
Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States”, Government publications, 
US Government Printing Office  
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Grafikon br.52: Buxetski deficit/suficit vo SAD (2000-2021), ostvaren i 
proekcija 
 
% od 
BDP

 
 - buxetski deficit so primena na tekoven zakon; 
 - buxetski deficit so usvojuvawe na dopolnitelni programi/zakoni  

(Izvor: Congressional Budget Office) 
 
Generalno, kako rezultat na zgolemenata buxetska potro{uva~ka i 

namalenite buxetski prihodi, buxetskiot deficit porasna od 459 milijardi $ vo 
2008 godina, do 1,4 trilioni $ vo 2009 godina, odnosno1,3 trilioni vo 2010 godina 
ili mereno kako u~estvo vo BDP, 10% za 2009 i 8,9% za 2010 godina. 

Soglasno poslednite procenki na Congressional Budget Office (CBO), 
buxetskiot deficit za 2011 godina e proektiran na 1,3 trilioni $ odnosno 8,5% od 
BDP. Ovoj deficit bi bil tret po golemina vo poslednite 65 godini, nadminat 
samo od buxetskite deficiti vo 2009 i 2010 godina. Goleminata na buxetskiot 
deficit od 2011 godina vo golema mera se dol`i na globalnata finansiska kriza i 
neodamne{nata recesija koja{to ja zafati amerikanskata ekonomija.  

Ekonomskoto zazdravuvawe na amerikanskata ekonomija se odviva bavno i 
mo`eme da zaklu~ime deka SAD s� u{te se nao|a vo seriozna kriza. Vo momentov 
SAD se soo~uva so golemi ekonomski predizvici i predizvici povrzani so 
buxetskiot deficit. Soglasno poslednite proekcii na SVO, buxetskiot deficit 
}e se namali zna~itelno vo slednite nekolku godini: 6,2% od BDP vo 2012 godina, 
3,2% od BDP vo 2013 godina i vo prosek 1,2% od BDP za period od 2014 – 2021 
godina. Ovie proekcii za namaluvawe na buxetskiot deficit gi zemaat predvid 
efektite od merkite za namaluvawe na buxetskiot deficit koi{to se 
inkorporirani vo Zakonot za kontrola na buxetot od 2011 godina (Budget 
Control Act as of 2011), kako i zgolemuvaweto na buxetskite prihodi po 
prestanuvaweto na va`nost na Programite i odredbite od zakonite {to bea 
doneseni za poddr{ka na vrabotuvaweto, finansiskiot sektor i ekonomijata na 
SAD (kako na primer: Tax Relief, UnemploymentInsurance Reauthorization, and Job 
Creation Act i dr). 

 
 

Ostvaren buxetski 
deficit

Proekcija na 
buxetski deficit
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2.4.6. Dvi`eweto na cenata na naftata i avtomobilskata industrija vo SAD 
 

Pazarite za nafta bea me|u najpogodenite od brzoto namaluvawe vo 
globalnata aktivnost od septemvri 2008 godina. Cenata na naftata normalno se 
stabilizira{e na nivo od 40-50$ za barel, no po dostignuvaweto na vrvot od 11 juli 
2008 godina koga cenata po barel dostigna 145$ za barel, cenata na naftata se 
namali na 38$ do krajot na dekemvri 2008 godina. Poniskite ceni na naftata vo 
2008 godina se sovpadnaa so presvrtot vo globalnata pobaruva~ka za nafta, dodeka 
pogolemoto proizvodstvo i namalenata pobaruva~ka predizvika cenite na naftata 
postepeno da rastat vo 2009 godina94. 
 
Grafikon br.53: Dvi`ewe na cenata na naftata, (2007-2011) 
 

 
(Izvor:www.tradingeconomics.com) 

 
Galopira~kiot rast na cenata na naftata (kako rezultat na geopoliti~kite 

tenzii; slabeeweto na dolarot, nuklearnite raketni testovi sprovedeni od strana 
na Iran; {trajkot na vrabotenite vo naftenata industrija vo Brazil; 
namaluvaweto na rezervite na energentite vo SAD kako i na cvrstiot stav na 
OPEK za nepromenetost na dnevnite proizvodni kvoti) trae{e s� do vtorata 
polovina na juli 2008 godina.  

Po istoriski najviskoto nivo vo juli od 145$ za barel, cenata na naftata 
zapo~na da se namaluva. Namaluvaweto na cenata be{e predizvikano prvenstveno 
od namalenata pobaruva~ka za nafteni derivati vo SAD, kako posledica na 
namalenata ekonomska aktivnost na stopanskite subjekti i aprecijacijata 
(jakneweto) na dolarot. Cenata na naftata prodol`i da se namaluva vo mesec 
avgust na 120$, za barel za da vo mesec septemvri 2008 godina padne pod 100$, za 
barel.  

Cenata na surovata nafta na svetskite berzi prodol`i so pad i vo 
posledniot kvartal od 2008 godina, pri {to vo tekot na mesec dekemvri 2008 se 
namali i pod 40$ za barel, kako rezultat na namaleniot svetski ekonomski rast i 

                                                 
94 IMF (2009), World Economic Outlook, “Sustaining the Recovery”, World Economic and Financial Surveys 
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objavite od strana na Amerikanskata uprava za energija za postojan porast na 
zalihite na surova nafta vo SAD.  

Po postojaniot pad od sredinata na juli 2008 godina, cenata na surovata 
nafta na svetskite berzi vo januari 2009 godina ostvari umereno zgolemuvawe, 
taka {to prose~nata cena na naftata iznesuva{e 44,86 $ za barel. Vakvoto 
dvi`ewe na cenata na naftata od po~etokot na januari se dol`e{e na tenziite na 
Bliskiot Istok, restriktivnata ponuda poradi sproveduvaweto na odlukata na 
OPEK za namaluvawe na dnevnoto proizvodstvo na nafta, kako i naru{uvaweto vo 
snabduvaweto so gas vo Evropa po sporot me|u Rusija i Ukraina. 

Po umerenoto namaluvawe na cenata na naftata na svetskite berzi vo 
fevruari 2009 godina (43,24 $ za barel) poradi namalenata pobaruva~ka za nafta, 
objavenite podatoci za namalena ekonomskata aktivnost vo Japonija vo ~etvrtiot 
kvartal, kako i podatocite za padot na industriskoto proizvodstvo i stanbenata 
izgradba vo SAD (vo januari 2009 godina), vo april i maj 2009 godina, cenata na 
naftata se odlikuva{e so trend na porast, pri {to vo maj dostigna cena od 57,9 $ za 
barel. Glavnata pri~ina za porastot vo tekot na ovie meseci be{e postepenoto 
vra}awe na doverbata na investitorite, zaradi vpe~atocite deka svetskata kriza ja 
gubi silata. Nastanite koi{to odea vo prilog na porastot na cenata na naftata 
bea rastot na cenite na akciite na svetskite berzi, deprecijacijata na dolarot vo 
odnos na ostanatite globalni valuti, podobrenata sostojba na pazarot na 
nedvi`nosti vo SAD, poniskiot pad na industriskoto proizvodstvo vo SAD od 
o~ekuvaniot i rastot na industriskoto proizvodstvo vo Kina. 

Vrateniot optimizam i verba za pobrzo zakrepnuvawe na globalnata 
ekonomija vlijae{e na porastot na cenata na naftata vo tekot na letnite meseci 
od 2009 godina, pri {to cenata vo avgust 2009 godina dostigna 72,5$  za barel. 
Ostanatite nastani koi vlijaea na nagorniot trend na cenata na naftata bea 
podobrenata sostojba na pazarot na nedvi`nosti vo SAD, podobrite finansiski 
rezultati na kompaniite od o~ekuvanoto, skokot na cenite na svetskite berzi, 
slabeeweto na dolarot, objavenite podatoci za pad na nevrabotenosta vo SAD vo 
juli, porast na proizvodstvoto vo prerabotuva~kata industrija vo SAD, Kina i 
Obedinetoto Kralstvo, namalenite zalihi na nafta, zgolemenata izgradba i 
proda`ba na stanovi za mesec juli vo SAD, kako i podatocite za namaleni zalihi 
na nafta. 

Po mese~niot pad vo septemvri 2009, nagorniot trend na cenata na naftata 
na svetskite berzi prodol`i i vo noemvri 2009 godina dostignuvaj}i go 
najvisokoto nivo vo poslednite trinaeset meseci od 77,0 $ za barel kako rezultat 
na postojanoto slabeewe na vrednosta na amerikanskiot dolar, na revidiranite 
proekcii na OPEK za pogolema globalna pobaruva~ka na nafta za slednata 2010 
godina, podobrenite berzanski rezultati, kako i objavenite podatoci za pomal 
rast na zalihite na nafta vo SAD od o~ekuvaniot. 

Raste~kiot trend na cenata na naftata {to be{e zapo~nat od sredinata na 
2009 godina, prodol`i i vo tekot na prviot kvartal od 2010 godina. Taka, 
prose~nata cena vo april 2010 godina go nadmina nivoto od 85 $ za barel kako 
rezultat na zgolemenoto industrisko proizvodstvo vo SAD, Evropa i Kina, kako i 
na povolnite dvi`ewa na amerikanskiot pazar na trud.  
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Padot na cenata na naftata, zapo~nat od krajot na april 2010 godina, se 
zadr`a vo tekot na maj koga prose~nata cena na naftata iznesuva{e 76,3$ za barel. 
Trendot na namaluvaweto be{e podr`an od deprecijacijata na evroto vo odnos na 
amerikanskiot dolar, kako rezultat na visokite buxetski deficiti na zemjite od 
evrozonata, o~ekuvawa za pomala pobaruva~ka za nafta povrzano so mo`noto 
zabavuvawe na kineskata ekonomija i padot na cenite na pazarite na kapital. Od 
toj moment cenata na naftata e vo postojan porast so {to 2010-tata godina ja 
zavr{i so cena od okolu 90$ za barel. So toa prose~nata cena na naftata za celata 
2010 godina iznesuva 79,5$ za barel. 

Vo tekot na prviot kvartal na 2011 godina, cenata na naftata raste{e pri 
{to vo tekot na mesec april dostigna vrednost od 123$ za barel. Porastot na 
cenata na naftata vo ovoj period se dol`e{e na: izjavite na ministrite za nafta 
na OPEK za nagorno revidirawe na proekciite za globalnata potro{uva~ka na 
nafta za 2011 godina, pri istovremeni najavi deka nafteniot kartel nema da go 
zgolemi proizvodstvoto i pokraj visokite ceni na naftata; pazarniot optimizam 
po obra}aweto na amerikanskiot pretsedatel vo koe{to toj izlo`i plan za 
otvorawe novi rabotni mesta i najavi namaluvawe na dano~nite stapki za 
korporativniot sektor; slabeeweto na amerikanskiot dolar; objavata na 
Amerikanskata agencija za energetika za pad na zalihite na surova nafta vo SAD 
nasproti o~ekuvawata za niven porast. Devetmese~niot trend na porast na naftata 
be{e prekinat vo tekot na mesec maj 2011 godina sveduvaj}i se na nivo od 114,5 $ za 
barel. Po namaluvaweto na cenata na naftata vo maj i juni, vo tekot na mesec juli 
2011 godina, povtorno po~na da raste i vo prosek iznesuva{e 116,5 $ za barel. Na 
namaluvaweto na cenata na naftata vlijae{e i zagri`enosta na investitorite vo 
vrska so evropskata dol`ni~ka kriza, kako rezultat na {to dolarot zajakna na 
smetka na namaluvaweto na vrednosta na evroto. Do krajot na 2011 godina, cenata 
na naftata se dvi`e{e vo rang od 102 $ za barel do 115 $ za barel. 

Mnogu povrzani investitori i kompanii bea pogodeni od dvi`eweto na 
cenata na naftata. Na primer, avtomobilskiot sektor, golemata trojka 
avtomobilski kompanii General Motors (GM), Chrysler i Ford gi ostvaruvaa 
najniskite proda`bi vo sporedba so prethodnata dekada kako rezultat na 
namalenata pobaruva~ka. Vo 1960 godina, golemata trojka prodade 90% od vkupniot 
broj prodadeni vozila vo SAD, a vo 2008 godina tie prodadoa samo 47%95.  

Proda`bata na General Motors se namali za 41%, na Ford za 30% i na 
Chrysler za 47%. Pogodeni bea i stranskite avtomobilski kompanii, {to mo`e da 
se zabele`i preku proda`bite na Toyota Motor Corp.'s United States koi{to 
se namalija za 34%, na Honda Motor Co za 31%96. Nivnite proda`bi bea pogodeni 
od zgolemenite ceni na naftata, osobeno koga cenata na naftata se zgolemi pove}e 
od tripati pome|u januari 2004 i mart 2008 godina.  

                                                 
95US Government Printing Office, (2011) “The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National 
Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States”, Government publications, 
US Government Printing Office 
96Stoll, J.D., Matthew, D., McCracken, J. and Mitchell, J. (2008) “Big Three Seek $34 Billion Aid: GM, Chrysler 
Warn of Collapse This Month as Lawmakers Explore Bankruptcy.” The Wall Street Journal. (3 December). Internet. 
Available from http://online.wsj.com/article/SB12282307870567 2467.html; accessed 30 January 2010 



151 
 

Vo tekot na 2007 godina, prose~nata cena na naftata porasna za 10% a vo 
tekot na prvite ~etiri meseci od 2008 godina se zgolemi za 50%. Toa predizvika 
namaluvawe na potro{uva~kata na avtomobili i povrzani uslugi bidej}i 
varijabilnite tro{oci za nafta stanuvaa s� pote{ko dostapni. Kako i da e, 
golemata trojka be{e podr`ana od Zakonot za itna ekonomska stabilizacija 
(Emergency Economic Stabilization Act) od 2008 godina. Kreditite kon 
avtomobilskite kompanii iznesuvaa 18,4 milijardi $97. 

 

 
 

 Zaklu~no so 2011 godina, SAD s� u{te se nao|a vo ekonomska kriza 
predizvikana od finansiskata kriza, koja{to prvi~no se manifestira{e vo avgust 
2007 godina. Osnovnite karakteristiki na finansiskata kriza bea finansiski 
{ok vo septemvri 2008 godina, pridru`en so finansiska panika. Finansiskiot 
{ok i panika predizvikaa ostra kontrakcija vo kreditiraweto i vrabotuvaweto 
po~nuvaj}i od ~etvrtiot kvartal na 2008 godina. Makroekonomskata istorija na 
SAD od po~etokot na krizata do krajot na 2011 godina mo`eme da ja podelime na 
pet fazi: 1.) serija na {okovi zapo~nuvaj}i od avgust 2007 godina, prosledeni so 
zabavuvawe na ekonomskata aktivnost i problemi so likvidnosta na finansiskite 
kompanii; 2.) ostar finansiski {ok vo septemvri 2008 godina (pri {to golem broj 
finansiski institucii propadnaa, bea blisku do propa|awe ili bea prezemeni); 
predizvikuvaj}i 3.) finansiska panika i po~etok na kontrakcija vo realnata 
ekonomija vo poslednite meseci od 2008 godina; prosledeni so 4.) kraj na 
finansiskiot {ok i panika; po koj sleduva{e period na 5.) kontinuirana i dlaboka 
kontrakcija vo realnata ekonomija i po~etok na finansiskoto oporavuvawe i 
period na sanacija; 

Mo`eme da ka`eme deka SAD se nao|a s� u{te vo poslednata faza, pri {to 
finansiskiot sistem s� u{te se oporavuva i se restruktuira, a ekonomijata se 
bori da se vrati na nivo na zadr`liv ekonomski rast. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
97US Government Printing Office, (2011) “The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report 
of the National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United 
States”, Government publications, US Government Printing Office 
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GLAVA III 

 
 

VOVED 
 

Vo ovaa glava }e bide napraven osvrt na finansiskata kriza vo Evropa pri 
{to akcent }e bide staven na prelevaweto na krizata vo Evropa, efektite od 
krizata vrz zemjite ~lenki na evrozonata, dol`ni~kata kriza vo ramkite na 
evrozonata i finansiskata kriza vo Island. 

Vo delot za prelevaweto na krizata vo Evropa, akcent }e bide staven na 
meurot na pazarot na nedvi`nosti vo Evropa i {ireweto na finansiskiot {ok, 
pri {to }e bidat razgledani dostapnosta na finansiskite sredstva na 
me|ubankarskiot pazar, nedostigot od dolarsko finansirawe i pazarot na valutni 
svopovi. Vo ovoj del }e bide analiziran i LIBOR-OIS kako dobar indikator za 
kreditniot i likvidonosniot rizik na me|ubankarskiot pazar. 

Vo ramki na efektite od krizata vrz zemjite ~lenki na evrozonata, akcent 
}e bide staven na efektite {to globalnata finansiska kriza gi ima{e vrz 
realniot sektor, socijalniot sektor, nadvore{niot i fiskalniot sektor.  Pritoa 
}e bide napravena analiza na pove}e makroekonomski indikatori vo evrozonata: 
bruto doma{en proizvod, inflacija, stapka na nevrabotenost, deficit na tekovna 
smetka i trgovski bilans, devizen kurs, buxetski deficit i javen dolg. 

Vo delot za dol`ni~kata kriza vo ramkite na evrozonata, }e bide daden 
detalen prikaz na pri~inite za pojava i po~etok na dol`ni~kata kriza vo ramkite 
na evrozonata. Pritoa }e bide napravena analiza na dvi`eweto na kamatnite 
rasponi pome|u dr`avnite obvrznici vo zemjite ~lenki na evrozonata i pazarot na 
kreditni defolt svopovi.  

Vo ramki na delot za dol`ni~kata kriza vo Grcija, }e bide napraven osvrt 
na pri~inite za po~etokot na dol`ni~kata kriza vo Grcija so analiza na 
doma{nite i me|unarodni faktori. Vo ovoj del }e se razgleduva i po~etokot na 
krizata, kako i doma{nite i me|unarodnite merki prezemeni za spravuvawe so 
krizata vo Grcija. 

Island kako edna od najgolemite `rtvi na finansiskata kriza }e se 
razgleduva vo posledniot del od ovaa glava. Pritoa }e bide napraven osvrt na 
Island pred po~etokot na krizata so analiza na ekonomskata sostojba, bankarskiot 
sektor, zadol`uvaweto na kompaniite i doma}instvata i finansiskiot pazar. 
Ponatamu vo ovoj del }e se analiziraat pri~inite i potekloto na krizata vo 
Island preku kolapsot na bankarskiot sistem, finansiskiot pazar i ekonomskata 
aktivnost na ovaa zemja. 
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3. FINANSISKATA KRIZA VO EVROPA 
 

3.1. Prelevawe na krizata vo Evropa 
 

Po kolapsot na Lehman Brothers, bea isprateni isprati dalekose`ni 
{okovni branovi niz globalnata ekonomija, delumno poradi nejzinoto nenadejno 
vlijanie vo vreme koga golem broj na ekonomisti predviduvaa deka na pazarot e 
postignata dolgoro~na stabilnost. Na po~etokot na 2009 godina stana jasno deka 
ovaa kriza ne pretstavuva samo amerikanska gri`a tuku multinacionalna recesija 
koja{to vlijae na globalno nivo.  

Nekoi ekonomisti gi istaknuvaat zgolemenata internacionalizacija i 
mobilnosta na kapitalot kako faktori koi{to pridonesuvaa za brzoto geografsko 
{irewe na krizata.  

Mnogu od faktorite {to dovedoa do finansiska kriza vo SAD, sozdadoa 
sli~na kriza i vo Evropa98. Vo su{tina niskite kamatni stapki i ekspanzijata na 
finansiskite i investicioni mo`nosti se pojavija kako rezultat na agresivnata 
kreditna ekspanzija, kompleksnosta na sekjuritizacijata na hipotekarni krediti i 
olabavuvaweto na standardite za zapi{uvawe na hartii od vrednost, vo 
kombinacija so povrzanosta na finansiskite pazari so cel da se pottikne 
pogolema ekspanzija na kreditniot i ekonomskiot rast. Ovaa brza stapka na rast gi 
pottikna cenite na akciite, stokite i nedvi`niot imot. So tekot na vremeto, 
kombinacijata od povisoki ceni na stokite i zgolemuvaweto na tro{ocite za 
domuvawe, gi namali potro{uva~kite buxeti i  potro{uva~ite zapo~naa da gi 
namaluvaat nivnite tro{oci.  

Edna posledica od namaluvaweto na potro{uva~kata be{e zabavuvawe na 
ekonomskata aktivnost i na kraj namaluvawe na cenite na nedvi`nostite. Kako 
rezultat na namaluvaweto na cenite na nedvi`nostite dojde do namaluvawe na 
rejtinzite na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i propa|awe na 
golem broj finansiski institucii so izlo`enost kon ovie hartii od vrednost. 
Zagri`enosta vo vrska so preocenuvaweto na rizikot na pazarot na hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka koe{to se slu~uva{e, se pro{iri na 
drugite finansiski pazari vklu~uvaj}i gi i onie za strukturiranite hartii od 
vrednost, kako i me|ubankarskiot pazar na pari. Premijata za rizik na 
me|ubankarskite krediti se zgolemi i bankite se soo~ija so seriozni likvidnosni 
problemi, kako rezultat na nivnite pote{kotii da go obnovat povtorno nivnoto 
kratkoro~no zadol`uvawe. 

Vo taa faza, krizata s� u{te se percipira{e prvenstveno kako 
likvidnosen problem. Zagri`enosta za solventnosta na finansiskite institucii 
isto taka se zgolemi, no sistemskiot kolaps se procenuva{e deka e malku 
verojaten. Voedno, se smeta{e deka Evropskata ekonomija za razlika od 
ekonomijata na SAD, }e bide vo golema mera imuna na finansiskite turbulencii. 
Ova veruvawe be{e rezultat na percepciite deka realnata ekonomija, iako 

                                                 
98European Commission (2009), “Economic Crisis in Europe:Causes, Consequencesand Responses”, 
Economic publications, European Economy, 7, September 2009, Brussels 
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zabavena, ima{e cvrsti osnovi kako brz rast na izvozot i dobra finansiska 
pozicija na doma}instvata i biznisite.  

No, percepciite zna~itelno se smenija vo septemvri 2008 godina, kako 
rezultat na spasuvaweto na Fannie Mae i Freddy Mac, bankrotot na Lehman 
Brothers, i stravot deka osiguritelniot gigant AIG }e povle~e so sebe golemi 
finansiski institucii od SAD i Evropa.  

Na berzite se sozdade panika, pazarnata vrednost na finansiskite 
institucii se namaluva{e, investitorite svoite sredstva gi naso~uvaa kon 
sigurni sredstva (dr`avni hartii od vrednost) i kompletniot kolaps na 
finansiskiot sistem stana vistinska zakana.  

Na toj na~in, krizata zapo~na da se hrani samata od sebe, bankite bea 
prisileni da go ograni~at kreditiraweto, dojde do namaluvawe na kreditnata 
aktivnost, dojde do vlo{uvawe na kreditnite portfolija, bankite u{te pove}e go 
ograni~uvaa kreditiraweto itn. Krizata od finansiskite pazari se prenese na 
globalno nivo. Svetskata trgovija se namali i industriskite kompanii se soo~ija 
so namaluvawe na nivnite proda`bi i zgolemuvawe na nivnite zalihi. Doverbata i 
na potro{uva~ite i na kompaniite padna na najnisko nivo bez presedan. Be{e 
mnogu te{ko finansiskite institucii da obezbedat kapital, a sredstvata bea 
nelikvidni i moraa da se prodavaat po namaleni ceni. Stravuvawata od bran na 
bankrotstva kako tie vo SAD, ja zgolemi zagri`enosta za finansiskata pozicija 
na brojni finansiski kompanii, so seriozno negativni posledici na finansiskite 
pazari. 

Vo Evropa se slu~uvaa akvizicii i prezemawa na mnogu finansiski 
institucii. Po prezemaweto na Northern Rock i HBOS, eden od najgolemite 
hipotekarni kreditori Bradford & Bingley be{e nacionaliziran. Na vtoriot po 
golemina kreditor vo Germanija - Hypo Real Estate, mu be{e dodelen dr`aven 
zaem za da izbegne bankrot. Najgolemata banka vo Belgija - Fortis, be{e spasena 
od kolaps koga Belgiskata vlada se zdobi so u~estvo od 49% od belgiskiot del na 
bankata, holandskata vlada se stekna so sli~ni u~estva vo holandskiot del na 
bankata i Vladata na Luksemburg odobri zaem na Fortis vo Luksemburg. 
Mnogubrojni finansiski institucii vo Evropa se soo~ija so pote{kotii 
vklu~uvaj}i kompanii od Francija i Danska99.  

Brzinata so koja{to hipotekarnata kriza od SAD se pro{iri preku 
Atlantikot be{e povrzana so percepcijata deka mnogu od investitorite vo Evropa 
imaat izlo`enost kon toksi~nite sredstva koi{to proizlegoa od hipotekarniot 
haos vo SAD. Ovaa percepcija se poka`a deka e to~na. Na primer, Dexia Group 
(francusko-belgiski kreditor vo Luksemburg) ima{e izlo`enost na hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka preku nejzinata podru`nica Financial 
SecurityAssurance, Inc. koja{to ima{e zagubi od preku 750 milioni $ vo prvata 
polovina na 2008 godina i nejziniot krediten rejting prvenstveno be{e namalen od 
AAA+ na AAA-, a dopolnitelno na AA-. Mnogu kratko potoa vladite na Belgija, 
Francija i Luksemburg moraa da injektiraat 9 milijardi $ vo Dexia otkako 
nejzinite akcii padnaa za 30%.  

                                                 
99Guill�n, M.F. (2012) “The Global Economic & Financial Crisis:A Timeline”, The Lauder 
Institute, University of Pennsylvania 
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Na toj na~in stravot od zagubi poradi izlo`enost na derivativi koi{to vo 
svojata osnova imaa hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka, preku 
investirawe od strana na golemi evropski banki vo banki koi{to se soo~ija so 
problemi, a nekoi i propadnaa (kako Bear Stearns i Lehman Brothers) sega ve}e 
stana realnost. 
 
3.1.1. Meur na pazarot na nedvi`nosti vo Evropa 

 
Meurot na pazarot na nedvi`nosti vo Velika Britanija i vo delovi na 

evrozonata se zabele`a skoro vedna{ po krizata na hipotekarniot pazar vo SAD 
od avgust 2007 godina.  

Cenite na nedvi`nostite vo Evropa porasnaa do nivoa nevideni vo periodot 
pred po~etokot na krizata, no sepak so golemi razliki pome|u razli~ni zemji. 
Evropskite zemji mo`e da se klasificiraat vo tri golemi grupi vrz baza na 
realnata aprecijacija na cenite na nedvi`nostite100. 

Prvata grupa ja so~inuvaat zemji kaj koi{to se zabele`uva pove}e od dvojno 
zgolemuvawe na cenite na nedvi`nostite vo period  2005-2007 godina, vo sporedba 
so 1985 godina. Ovaa grupa gi vklu~uva [panija, Belgija, Irska, Velika Britanija, 
Holandija i Francija. 

Vtorata grupa ja so~inuvaat zemjite so zna~ajno zgolemuvawe na cenite na 
nedvi`nostite (okolu 50%-100%) od sredinata na 1980-tite godini. Ovaa grupa ja 
so~inuvaat Nordiskite zemji, Italija i Grcija. Ona {to e interesno e deka 
dvi`eweto na realnite ceni na nedvi`nostite vo SAD za vreme na ovoj period se 
dvi`i blisku so zemjite od vtorata kategorija. 

Tretata kategorija gi vklu~uva Germanija, Avstrija, [vajcarija i 
Portugalija, kade {to realnite ceni na nedvi`nostite ostanaa na isto nivo ili 
duri i bele`at namaluvawe vo poslednite nekolku dekadi. 

Postignato e odredeno pribli`uvawe na nivoata na ceni pome|u prvite dve 
grupi vo poslednite godini, so toa {to zemjite od vtorata grupa gi nadminuvaa 
zemjite od prvata grupa vo odnos na zgolemuvawata na cenite na nedvi`nostite vo 
periodot 2006-2007 godina.  
 
Tabela br.7: Dvi`ewe na cenite na nedvi`nostite vo Evropa (realen cenoven 
indeks na nedvi`nosti 1985=100) 

Zemji 2007 
Prosek Prosek 

Otstapuvawe 
od prosekot Standardna 

devijacija 

Godi{no 
zgolemuvawe 

2005-
2007 

1970-
2007 

2007 2005 2006 2007 

Prva grupa                 
   [panija 395 379 182 213 83 10,2 6,8 2,9 

   Irska 361 346 155 206 79 9,1 8,4 2,8 

   Belgija 360 339 163 197 71 15,2 8,8 5,0 

   Holandija 328 317 173 155 73 2,4 3,6 3,5 

                                                 
100Hilbers, P., Hoffmaister, A.W., Banerji, A. and Shi, H. (2008) ”House Price Developments in 
Europe: Comparison”, IMF Working Paper WP/08/2011  
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V.Britanija 302 283 137 165 62 3,0 3,8 8,3 

   Francija 229 223 126 104 35 9,8 5,8 1,8 

       Prosek 329 315 156 173 67 8,3 6,2 4,1 

Vtora grupa                 

   [vedska  209 191 130 79 27 7,8 11,2 8,8 

   Norve{ka 207 186 108 99 32 6,8 10,6 11,6 

   Danska 197 183 105 92 29 15,2 19,1 2,6 

   Italija 180 174 124 55 26 5,3 3,8 2,6 

   Finska 159 152 106 53 24 5,6 5,8 4,3 

   Grcija 154 159 135 19 24 3,7 -2,6 -3,0 

       Prosek 184 174 118 66 27 7,4 8,0 4,5 

Treta grupa                 
   
Portugalija 

106 108 107 -1 5 0,1 0,8 -1,3 

   [vajcarija 98 97 98 1 13 0,5 -1,3 1,3 

   Germanija 85 86 102 -17 7 -3,4 1,7 -1,7 

   Avstrija 83 82 87 -4 13 2,9 0,1 1,5 

       Prosek 93 93 99 -5 10 0,0 0,3 -0,1 

Sporedba                 

   SAD 175 172 112 63 23 8,6 5,3 0,3 

 
(Izvor: Bank for International Settlements) 
 
Grafikon br.54: Indeks na ceni na nedvi`nosti vo SAD nasproti Evropa (2000-
2009) 

 
(Izvor: OFHEO i FT.com)                                     
       

Kako {to mo`e da se vidi i od grafikonot br. 54, krizata zapo~na vo SAD 
kade {to pazarot na nedvi`nosti svojot vrv go dostigna vo 2006 godina, edna godina 
porano od vrvot na pazarot na nedvi`nosti vo Evropa.  
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Glavnata razlika pome|u SAD i Evropa be{e toa {to sekjuritizacijata na 
hipotekarni krediti be{e porazviena vo SAD i hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na hipoteka bea kupuvani od SAD. Vo taa smisla, „zarazata” se {ire{e od 
SAD kon Evropa i efektot na zadocnuvawe e razbirliv. Namaluvaweto na cenata 
na nedvi`nostite inicijalno dovede do namaluvawe na vrednostite na 
sekjuritiziranite hipotekarni krediti {to ima{e vlijanie vrz finansiskite 
pazari na globalno nivo. Kako rezultat na toa, vo avgust 2007 godina, vrz 
me|ubankarskiot pazar na globalno nivo bea izvr{eni zna~ajni pritisoci i 
centralnite banki bea prisileni da injektiraat ogromni koli~ini likvidnost. 

Cenite na nedvi`nostite se zgolemuvaa enormno na dvete strani na 
Atlantikot, od ista pri~ina. Izobilstvoto na  likvidnost obezbedena so niski 
kamatni stapki i visoki stapki na {tedewe vo pazarnite zemji go ohrabrija 
bankarskoto kreditirawe i dovedoa do nerazumno niska ocenka na rizicite101.  
 
3.1.2. [irewe na finansiskiot {ok (finansiski potresi) 
 

Prelevaweto na hipotekarnata kriza od SAD kon Evropa vo periodot od 
sredinata na 2007 godina do sredinata na 2008 godina, be{e relativno umereno. 
Situacijata zapo~na da se menuva vo sredinata na 2008 godina. Po bankrotot na 
Lehman Brothers vo sredinata na septemvri 2008, slu~uvawata zapo~naa da imaat 
dramati~en tek. Eden kanal za prelevawe na krizata bea serioznite naru{uvawa vo 
me|unarodnite pazari na pari, osobeno vo pazarite na pari kade {to se trguva{e 
so hartii od vrednost denominirani vo amerikanski dolari. Neizvesnosta za 
zagubite na koi{to bea izlo`eni bankite i procesot na ‘deleverixirawe’ gi 
zgolemija likvidnosnite potrebi na bankite, kako i nivnata nepodgotovenost da si 
pozajmuvaat edni na drugi na pazarite za pari102. 

 
3.1.2.1. Nedostig od dolarsko finansirawe i pazar na valutni svopovi 
 

Vo tekot na ovoj krizen period, bankite se soo~uvaa so seriozni 
likvidnosni problemi, posebno nedostig na dolarsko finansirawe {to gi 
pottikna centralnite banki na globalno nivo da interveniraat so cel da 
obezbedat likvidnost za bankite103. 
 Pri~inite za nedostig na dolarskoto finansirawe mo`at da se razberat 
dokolku go razgledame odnesuvaweto na stranskite banki pred po~etokot na 
krizata. Imeno, za vreme na godinite na ekonomskiot bum, bankite nadvor od 
SAD,se steknaa so golemi iznosi na dolarski denominirani sredstva, ~esto 
pla}aj}i za ovie sredstva so pozajmeni dolari namesto so nivnite sopstveni 
valuti. Na toj na~in tie go odbegnuvaa rizikot od valutna neusoglasenost, {to se 
javuva koga se pozajmuva vo edna valuta, a sredstvata se vo druga valuta.  

                                                 
101 Bosworth, B.and Flaaen, A. (2009) “America’s Financial Crisis: The End of an Era” The Brookings Institution 
102Hui, C., Genberg, H. and Chung, T. (2009) “FundingLiquidity risk and deviations from interest-
rate parity during the financial crisis of 2007-2009”, Working Paper 13/2009, Iiong Kong 
Monetary Authority 
103McGuire, P. and Peter, G., (2009) “The US dollar shortage in global banking” BIS Quarterly 
Review 



158 
 

Golem del od dolarskoto zadol`uvawe be{e kratkoro~no i doa|a{e od 
fondovite na pazarot na pari vo SAD. Otkako investitorite zapo~naa da gi 
povlekuvaat svoite sredstva nadvor od fondovite na pazarot na pari kon krajot na 
2008 godina, ovoj izvor na kreditirawe presu{i i bankite bea ostaveni da se 
obiduvaat da dobijat dolari na drug na~in. Ovaa situacija napravi pritisok na 
pazarot na valutni svopovi. Osven toa, pred krizata, nekoi banki gi finansiraa 
kupuvawata na dolarskite sredstva direktno preku svopovi. Vo simplificirana 
verzija na transakcijata, stranskite banki pozajmuvaa (se zadol`uvaa) vo nivnata 
sopstvena valuta (na primer evra), ja razmenuvaa taa valuta za dolari preku svop i 
toga{ gi upotrebuvaa dolarite za kupuvawe na dolarski sredstva. Taka, namesto 
samo prosto kupuvawe na potrebnata valuta, preku koristewe na pazarot na 
svopovi, tie go namaluvaa valutniot rizik104, no im ostanuva{e rizikot za 
dopolnitelno finansirawe. Vo slu~aj nikoj da ne im pozajmi dolari, koga svopot e 
dostasan, tie bi morale da gi prodavaat nivnite dolarski sredstva (od koi{to 
nekoi mo`ebi ja izgubile svojata vrednost) so cel da gi vratat dolarite {to gi 
dol`at. Koga bankite stanaa zna~itelno „nervozni” vo vrska so prezemaweto na 
rizikot, pobaruva~kata zna~itelno ja zgolemi cenata na valutnite svopovi. 
 Ona {to zapo~na kako dolarski likvidnosen problem za evropskite banki, 
se pretvori vo globalen fenomen. So ogled na strukturnata ro~na neusoglasenost 
na dolarskite sredstva i obvrski, mnogu od neamerikanskite finansiski 
institucii silno se potpiraa na deviznite svop pazari, so cel da se obezbedat so 
dolari koristej}i lokalni valuti. Pritoa, premiite na deviznite svop pazari se 
zgolemija. Zgolemenata zagri`enost za likvidnosniot i kreditniot rizik, 
pridonese finansiskite institucii da se orientiraat kon dolarskiot pazar na 
svopovi kade {to site pobaruvaa dolari.  

Od po~etokot na finansiskata kriza vo avgust 2007 godina, kamatniot 
raspon pome|u deviznite (dolarskite) svop stapki i soodvetnata LIBOR stapka 
postojano se zgolemuva{e (kako rezultat na zgolemeniot krediten i likvidnosen 
rizik) i svojot vrv go dostigna vo vremeto na bankrotot na Lehman Brothers 
(septemvri 2008 godina). 
 
3.1.2.2. Dostapnost na finansiskite sredstva na me|ubankarskiot pazar 
 
 Golemata izlo`enost na golem broj evropski zemji na hipotekarnata kriza 
vo SAD, jasno se poka`a vo letoto 2007 godina, koga BNP Paribas  objavi deka }e 
suspendira tri od nejzinite investicioni fondovi kako rezultat na nemo`nosta 
da gi vrednuva nivnite sredstva poradi problemite na hipotekarniot pazar vo 
SAD. Kako rezultat na toa, kreditniot rizik pome|u bankite naglo se zgolemi, 
{to se reflektira{e vo zgolemuvawe na stapkite koi{to bankite si gi napla}aa 
edna na druga za kratkoro~ni krediti (ova be{e vidlivo od rasponot LIBOR 
OIS). 
 Vo toj moment, s� u{te ne be{e jasno deka se zakanuva sistemska kriza, no 
vo proletta 2008 godina, so propa|aweto na Bear Stearns vo SAD i evropskite banki 
Northern Rock i Landesbank Sachsen, toa gledi{te se promeni. Okolu polovina godina 

                                                 
104McGuire, P. and Peter, G., (2009) “The US dollar shortage in global banking” BIS Quarterly Review 
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podocna, listata na (re~isi) propadnati banki porasna dovolno, za da se sfati 
serioznata zakana: sistemska kriza: Lehman Brothers, Fannie May i FreddieMac, AIG, 
Washington Mutual, Wachovia, Fortis, bankite od Island, Bradford & Bingley, Dexia, ABN 
i Hypo Real Estate. [tetite bi bile katastrofalni dokolku dr`avite ne 
interveniraa na soodveten na~in.  
 Koga vo septemvri 2008 godina, Lehman Brothers bankrotira{e, rasponot 
LIBOR OIS se zgolemi na dotoga{ nevideno nivo. Ova gi napravi investitorite 
pozagri`eni za rizikot na bankarskite portfolija i stana mo{ne te{ko za 
bankite da ja zgolemuvaat kapitalnata baza. Rizi~nite institucii ne mo`ea da se 
finansiraat i moraa da gi prodavaat sredstvata po niski ceni i da go ograni~at 
nivnoto kreditirawe. Cenite na sli~nite sredstva pa|aa, ova go namaluva{e 
kapitalot i kreditiraweto; so zgolemuvaweto na kreditniot rizik dojde do 
ponatamo{no erodirawe na bankarskiot kapital. Osven zaradi kreditniot i 
likvidnosen rizik na drugite finansiski institucii, bankite bea bez `elba da 
kreditiraat na pazarot na pari, i poradi nesigurnosta za nivnite sopstveni 
likvidnosni potrebi. 
 
3.1.2.2.1. LIBOR – OIS raspon 

 
Vo krizen period, rasponot LIBOR-OIS e dobar indikator za kreditniot i 

likvidnosniot rizik koj{to postoi na pazarot. LIBOR-OIS rasponot, 
indirektno ja meri dostapnosta na sredstva na me|ubankarskiot pazar.  

Generalno, ovoj raspon odrazuva dva tipa rizici: prviot e povrzan so 
likvidnosta. Rasponot gi reflektira razli~nite me|ubankarski tro{oci za 
finansirawe (likvidnosnite premii plateni od strana na bankite) za terminsko 
(na primer, trimese~no) kreditirawe i kreditirawe preku no} koe{to se obnovuva 
vo period od tri meseci. Dopolnitelno, ovoj raspon go reflektira kreditniot 
rizik odnosno rizikot od neispolnuvawe na obvrskite pome|u bankite vo odnos na 
me|usebno pozajmenite sredstva. 
 
Grafikon br.55: LIBOR – OIS raspon (januari 2006 – april 2009) 
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 1 mese~en LIBOR- OIS; 3 mese~en LIBOR- OIS; 6 mese~en LIBOR- 
OIS 
(Izvor:www.bloomberg.com)  
  

Na grafikonot br. 55 se prika`ani dnevnite rasponi na LIBOR-OIS za 
period od 1,3 i 6 meseci. Pritoa mo`eme da zabele`ime deka po podolg period na 
konstantno nisko nivo, ima{e ostar porast vo ovoj raspon na 9 avgust 2007 godina 
koj{to be{e povrzan so zagri`enosta {to postoe{e kaj investitorite za 
problemite na hipotekarniot pazar i mo`nosta za prelevawe na tie problemi vo 
drugi segmenti. Ovie terminski rasponi fluktuiraa na toa nivo s� do 17 
septemvri 2008 godina, koga dopolnitelno se zgolemija po objavata za bankrot na 
Lehman Brothers (350 bazi~ni poeni). Po ovoj moment, tie zna~itelno se namalija 
na nivoa, kako i pred po~etokot na krizata. 

Intervenciite od strana na Centralnite banki (namaluvawe na 
referentnite kamatni stapki, obezbeduvawe na dopolnitelna likvidnost so zalog 
kolateral) koi{to rezultiraa so ogromna ekspanzija vo bilansite na centralnite 
banki, bea vo golema merka uspe{ni, {to mo`e da se zabele`i i od namaluvaweto 
na kamatnite rasponi u{te esenta 2008 godina. 

 
3.2. Efekti od krizata vrz zemjite ~lenki na evrozonata 

 
3.2.1. Efekti od krizata vrz realniot sektor 
 
3.2.1.1. Bruto doma{en proizvod 
 

Prodlabo~uvaweto na finansiskata kriza po bankrotot na Lehman 
Brothers vo septemvri 2008 godina pridonese za namaluvawe na doverbata na 
kompaniite i potro{uva~ite na globalno nivo.  

Cikli~noto zabavuvawe vo evrozonata koe{to zapo~na vo 2007 godina, 
premina vo dlaboka kontrakcija kon krajot na 2008 i po~etokot na 2009 godina105.  
 
Grafikon br.56: Bruto doma{en proizvod na evrozonata, kvartalen porast, (2007-
2011) 
 

                                                 
105 European Central Bank, (2009) Anuual report 
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(Izvor: www.tradingeconomics.com, Eurostat) 

 
Vo uslovi na ekonomska i finansiska kriza na globalno nivo, realniot 

bruto doma{en proizvod ostvari negativna kvartalna stapka na rast od 0,4% vo 
vtoriot kvartal od 2008 godina, so {to evrozonata za prvpat od nejzinoto 
formirawe vleze vo recesija. Po ostvarenite negativni kvartalni stapki na rast 
vo slednite ~etiri kvartali (so najgolema negativna stapka na rast od 2,5% vo 
prviot kvartal od 2009 godina), pozitivnite stapki na rast na BDP vo evrozonata 
se vratija povtorno vo vtorata polovina na 2009 godina, vo uslovi na podobruvawe 
na sostojbata na finansiskite pazari, kako rezultat na zna~ajnata poddr{ka od 
fiskalnata i monetarnata vlast. 
 Oslabuvaweto na pobaruva~kata vo tekot na 2008 godina be{e vo osnovata na 
dvi`eweto na site komponenti na BDP. Imeno, nadvore{nata pobaruva~ka zabavi 
so namaluvaweto na aktivnosta vo razvienite ekonomii, a dojde do zna~itelno 
zabavuvawe i na doma{nata pobaruva~ka. Porastot na cenite na stokite silno go 
pogodi realniot dohod na doma}instvata, a sostojbata na pazarite na nedvi`en 
imot dovede do ostro namaluvawe na stanbenite investicii. Od druga strana pak, 
obnovenata nesigurnost kaj investitorite i poostrite finansiski uslovi dovedoa 
do namaluvawe i na korporativnite investicii.  

Soo~eni so pridu{ena stapka rast na realniot dohod, namaluvawe na 
finansiskoto bogatstvo, zacvrstuvawe na kreditnite uslovi i vlo{uvawe na 
uslovite na pazarot na trud, potro{uva~kata na doma}instvata zna~ajno zabavi vo 
tekot na 2008 godina, so rast od okolu 0,6%. Realniot raspolo`liv dohod na 
doma}instvata be{e pod zna~itelen nadolen pritisok od zabrzuvaweto na 
inflacijata. Zgolemuvawata na cenite na stokite gi zgolemi tro{ocite vo 
potro{uva~kata ko{ni~ka i godi{nata stapka na rast na realniot raspolo`liv 
dohod padna na negovoto najnisko nivo od 2003 godina (okolu 0,7% vo prosek vo 
prvite tri kvartali na 2008 godina). Doma}instvata na toa reagiraa so 
ograni~uvawe na tro{eweto, a tekovnata finansiska kriza be{e dopolnitelen 
faktor za nepodgotvenosta na doma}instvata da tro{at.  Golemite zagubi na 
finansiskoto bogatstvo so padot na cenite na akciite na berzite predizvika 
doma}instvata – nekoi poradi toa {to smetaa deka zagubite }e bidat postojani, a 
nekoi poradi nesigurnosta za idnata ekonomska situacija – da gi namalat 
tro{ocite i da se orientiraat kon {tedewe od pretpazlivost.  
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Vkupniot rast na investiciite se namali na okolu 0,6% vo 2008 godina (po 
dve godini rast od 5,8% vo 2006 i 4,2% vo 2007 godina). Investiciite vo 
nedvi`nosti se namalija vo tekot na 2008 godina sledej}i go krajot na 
ekspanzivnata faza na stanbenata izgradba vo tekot na 2007 godina, kako rezultat 
na zabavuvawe na rastot na cenite na nedvi`nostite. Zabavuvaweto be{e 
poizrazeno vo zemjite koi{to imale pogolemi stapki na rast vo prethodnite 
godini. Kako rezultat na krizata na pazarot na nedvi`nosti, od po~etokot na 
finansiskata kriza – letoto 2007 godina, se zabele`uva zna~ajno namaluvawe na 
pobaruva~kata za hipotekarni krediti. Vo isto vreme postoe{e zna~ajno 
zaostruvawe na kreditnite uslovi. Uslovite za finansirawe dopolnitelno se 
zacvrstija vo septemvri 2008 godina pridonesuvaj}i za zgolemuvawe na tro{ocite 
na pazarno orientiranoto finansirawe. Sepak brojot na firmite koi{to go 
naveduvaa finansiraweto kako faktor za ograni~uvawe na proizvodstvoto ostana 
mal vo 2008 godina. Ova be{e kako rezultat na toa {to vlijanieto od zacvrstenite 
kreditni uslovi se pojavi so zadocnuvawe bidej}i golem del od firmite imaa 
prethodno odobreni kreditni linii.  

Rastot na izvozot vo evrozonata zabavi vo 2008 godina so godi{na stapka od 
1,8%, (ovaa stapka na rast iznesuva{e 6% vo 2007 godina) koja{to se pretvori vo 
negativna vo poslednite tri kvartali na 2008 godina. Uvozot vo evrozonata isto 
taka zabavi vo tekot na 2008 godina reflektiraj}i ja slabata doma{nata 
pobaruva~ka. Nadvore{niot sektor se vlo{i zna~itelno vo tekot na 2008 godina, 
kako rezultat na finansiskata kriza, so zabavuvawe na rastot na razvienite 
ekonomii i pazarite vo razvoj kade {to se ~uvstvuvaa efektite od krizata.  
 Od sektorski aspekt, zabavuvaweto vo aktivnosta be{e {iroko 
rasprostraneto, iako pove}e zabele`ano vo industriskiot sektor koj{to ima 
pogolema senzitivnost na biznis ciklusot. Proizvodstvenata aktivnost naglo se 
namali vo vtorata polovina na godinata, posebno vo odnos na kapitalnite stoki 
koi{to bea pogodeni od poslabata nadvore{na pobaruva~ka i ostroto namaluvawe 
na aktivnosta vo avtomobilskata industrija. Aktivnosta vo grade`ni{tvoto be{e 
slaba (osven vo prviot kvartal od 2008 godina, kako rezultat na dobrite vremenski 
uslovi), so postojano vlo{uvawe vo delot na stanbenata izgradba. Iako so 
najgolema elasti~nost, uslugite rastea no so najslabo tempo smetano od 2004 
godina, nasproti slabata privatna potro{uva~ka i biznis aktivnost. 
 Vo tekot na 2009 godina, vladata ostvari dinami~en porast na 
potro{uva~kata zabrzuvaj}i malku nad stapkata na rast od 2% ostvarena vo 2008 
godina; imeno vladite bea generalno podgotveni za poddr{ka na ekonomijata za 
vreme na recesija. Vkupnite fiksni investicii se namalija so stapka od 11% vo 
2009 godina, po maliot pad vo 2008 godina i prethodni dve godini ostvaren rast 
(5,7% vo 2006 i 4,7% vo 2007 godina). 

Zgolemenata neizvesnost za idnata ekonomska aktivnost, kolapsot na 
pobaruva~kata, vlo{enite profitni margini kako i inicijalno pocvrstite 
finansiski uslovi pridonesoa za prili~no ostra kontrakcija vo korporativnite 
investicii koi{to se namalija za 14% na godi{no nivo, vo sporedba so umereniot 
rast ostvaren vo 2008 godina. 

Izvozot na stoki i uslugi se namali za okolu 13% vo 2009 godina, po stapkite 
na porast od 0,8% vo 2008 godina i 6,3% vo 2007 godina. Aprecijacijata na evroto vo 
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prvata polovina od 2009 godina, dopolnitelno go ote`na izvozot (aprecijacijata 
na doma{nata valuta go pravi izvozot poskap). Kako i da e, izvozot zapo~na da 
raste povtorno vo vtorata polovina na 2009 godina, kako rezultat na toa {to 
ekonomskata aktivnost na glavnite izvozni pazari zapo~na da se oporavuva, a 
globalniot lanec na nabavki zapo~na da funkcionira normalno. Za sporedba, 
uvozot na evrozonata vo tekot na 2009 godina se namaluva{e (iako pomalku izvozot) 
kako rezultat na namalenata doma{na pobaruva~ka. So ogled na toa {to 
namaluvaweto na izvozot be{e pogolemo od namaluvaweto na uvozot, neto 
trgovskata razmena ima{e negativno u~estvo od 0,8% vo stapkata na rast na BDP 
vo 2009 godina.  

Vo tekot na 2010 godina, ekonomskata aktivnost vo evrozonata ima{e 
umereno tempo na rast. Dinamikata na rast be{e pointenzivna vo tekot na prvata 
polovina na godinata, dodeka vo vtorata polovina bele`e{e odredeno zabavuvawe. 
Imeno, ekonomskoto zakrepnuvawe koe{to zapo~na od sredinata na 2009 godina, 
prodol`i i vo 2010 godina, pri {to vo vtoriot kvartal ekonomskata aktivnost 
ostvari kvartalen rast od 1% {to pretstavuva zna~itelno zasiluvawe na rastot od 
0,2% vo prviot kvartal od godinata. Vakviot rast be{e poddr`an od relativno 
postabilnite finansiski pazari. Imeno, iako se pojavija novi turbulencii 
predizvikani od fiskalnite problemi vo Grcija i Irska, sepak rizikot na 
finansiskite pazari be{e zna~itelno ponizok vo sporedba so 2009 godina. 
Delumno, vakvata sostojba mo`e da se objasni so finansiskata poddr{ka {to im 
be{e obezbedena na ovie zemji preku zaedni~ki finansiski aran`man na EU i 
MMF – Evropskiot mehanizam za stabilizacija. Po vospostavuvaweto na ovoj 
finansiski aran`man vo ramkite na evrozonata be{e zabele`ano postepeno 
vra}awe na doverbata me|u ekonomskite subjekti, namaluvawe na premiite za rizik 
i uslovite za kreditirawe od strana na bankite. 

Vo tekot na tretiot kvartal na 2010 godina, vo evrozonata be{e ostvaren 
rast od 0,4% {to pretstavuva{e zabavuvawe od ostvareniot kvartalen rast od 1% 
vo vtoriot kvartal od 2010 godina. Ova zna~e{e normalizirawe na ekonomskite 
tekovi vo evrozonata so ogled na toa {to visokiot rast vo vtoriot kvartal be{e 
vo golema merka predizvikan od faktori od privremen karakter (kako {to bea 
povolnite vremenski uslovi vrz aktivnosta vo grade`ni{tvoto). Dopolnitelen 
faktor {to vlijae{e vo nasoka na zabavuvawe na ekonomskiot rast vo tretiot 
kvartal e poslabiot stimulativen efekt od nadvore{no trgovskata razmena kako 
rezultat na oslabenata globalna pobaruva~ka. Voedno,  efektot od ekspanzivnite 
fiskalni paketi po~na da gubi na intenzitet, pa duri i celosno da se iscrpuva, 
{to se gleda pri analiza na strukturata na ostvareniot rast koja{to poka`uva 
najgolem pozitiven pridones od doma{nata pobaruva~ka (pri zabele`an poumeren 
rast na javnata potro{uva~ka vo sporedba so periodot pred toa), pri mal pozitiven 
pridones na neto-izvozot i neutralnoto vlijanie na zalihite. Najgolem pridones 
vo rastot na BDP vo ~etvrtiot kvartal na 2010 godina, ima{e neto-izvozot. 
Pritoa povisokiot rast na izvozot be{e odraz na podobrenata cenovna 
konkurentnost na proizvodite od evrozonata i silnoto zakrepnuvawe na svetskata 
trgovija. Vo ovoj period, zakrepnuvaweto na li~nata potro{uva~ka vo evrozonata 
s� u{te se odviva{e so pobavno tempo, {to soodvetstvuva{e so dvi`ewata na 
pazarot na trud. Imeno i pokraj zabele`anoto zgolemuvawe na vkupniot broj na 
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odraboteni ~asovi po edinica trud, stapkata na nevrabotenost vo evrozonata na 
krajot na 2010 godina se zadr`a na nivo od 10%. 

Vo tekot na prviot kvartal od 2011 godina, dojde do intenzivirawe na 
ekonomskiot rast vo evrozonata. Kvartalnata stapka na rast iznesuva{e 0,8%, pri 
{to glaven faktor na rastot be{e investiciskata aktivnost koja{to za prvpat od 
2008 godina zabele`a kvartalen rast, kako rezultat na popovolnite uslovi na 
finansirawe. Vo tekot na vtoriot i tretiot kvartal na 2011 godina se ostvarija 
kvartalni stapki na rast od po 0,2%, {to be{e ponisko od o~ekuvawata, kako 
rezultat na porestriktivnata fiskalna politika, padot na doverbata na 
doma}instvata i pretprijatijata poradi dol`ni~kata kriza i nestabilnosta na 
finansiskite pazari. Najgolem pridones vrz zabavuvaweto na ekonomskiot rast vo 
vtoriot i tretiot kvartal od 2011 godina ima{e iscrpuvaweto na efektite od 
privremeniot visok rast na grade`ni{tvoto vo prviot kvartal, kako i 
povlekuvaweto na stimulativnite merki i sproveduvaweto na planovite za 
fiskalna konsolidacija vo odredeni zemji.  

Od grafikonot vo prodol`enie, mo`e da se vidat stapkite na rast na 
oddelni zemji ~lenki na evrozonata za vreme na finansiskata kriza.  

 
 
 

Grafikon br.57: Bruto doma{en proizvod na oddelni zemji od evrozonata (2007-
2011) 
 
                           Germanija                       Italija 

 
 

Francija     Avstrija 

 
 
  Portugalija     Grcija 
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  [panija     Irska 
 

 
 
 
 
 

 
Finska              Holandija 

 
(Izvor:www.tradingeconomics.com, German Federal Statistical Office, ISTAT, Insee 
National Statistics, Instituto Nacional de Estatistica, National Statistical Service of 
Greece, INE, Central Statistical Office Ireland, Finnish Statistics Office, Dutch 
Statistics Office) 
 

Pri analiza na podatocite za ekonomskata aktivnost na oddelni zemji 
~lenki na evrozonata vo periodot na globalnata finansiska kriza, mo`eme da 
zaklu~ime deka vo ramkite na evrozonata postoi cikli~en jaz. Imeno, Germanija vo 
uslovi na silna izvozna aktivnost pretstavuva predvodnik na rastot, a po nea 
sledat Francija, Avstrija i Holandija. Od druga strana pak, postojat zemji 
(Portugalija, Grcija [panija, Irska) koi{to se karakteriziraat so nivnata 
visoka zadol`enost i izrazeno slab rast odnosno prodlabo~uvawe na padot na 
ekonomskata aktivnost. Opstojuvaweto na vakvi divergentni dvi`ewa bi mo`elo 
da pretstavuva problem vo vodeweto na edinstvena monetarna politika. 
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Poradi prodol`enata neizvesnost okolu evropskata dol`ni~ka kriza, kako 
rezultat na poniskata doverba i pote{kotiite okolu finansiraweto, mo`eme da 
o~ekuvame zabavuvawe na rastot vo evrozonata do krajot na 2011 godina, kako i 
ponizok rast vo tekot na 2012 godina. 

 
3.2.1.1.1. Inflacija 

 
Vo prvata polovina na 2008 godina, raste~kite ceni na hranata i energijata 

na globalno nivo gi „podgrevaa“ inflaciskite pritisoci. Zemjite ~lenki na 
evrozonata ne bea isklu~ok od toj trend.  
Grafikon br.58: Stapka na inflacija vo evrozonata (2007-2011) 

 
(Izvor:www.tradingeconomics.com, Eurostat) 

Postignatata godi{na stapka na inflacija od 3,3% vo 2008 godina, vo 
ramkite na evrozonata be{e zna~itelno povisoka vo sporedba so prethodnite dve 
godini (prose~no godi{no nivo iznesuva{e okolu 2,2%), so {to be{e nadminat 
srednoro~niot target na ECB od 2%. 

Po~nuvaj}i od ve}e visoko nivo na krajot na 2007 godina, vo tekot na prvata 
polovina na 2008 godina, stapkata na inflacijata vo ramkite na evrozonata 
postojano se zgolemuva{e dostignuvaj}i istoriski najvisoko nivo od 4% vo juni i 
juli 2008 godina. Porastot na cenovnoto nivo go odrazuva{e porastot na cenite na 
naftata i hranata. Dopolnitelen faktor za porastot na inflacijata bea i 
raste~kite tro{oci po edinica trud.  

Vo tekot na vtorata polovina na 2008 godina, vo uslovi na namalena 
pobaruva~ka, stapkata na inflacija zapo~na postepeno da se namaluva i vo 
dekemvri 2008 godina dostigna 1,6%.  

Pritoa, del od zemjite ~lenki na evrozonata (Belgija, Slovenija i Grcija) ne 
go ispolnija mastri{kiot kriterium za dvi`eweto na cenovnoto nivo, spored 
koj{to najvisokata stapka na inflacija ne bi trebalo da go nadminuva prosekot na 
trite zemji so najniska inflacija od evrozonata, zgolemen za 1,5 procentni poeni. 

Sprotivstavenite dvi`ewa vo stapkata na inflacija vo tekot na 2008 
godina, bea rezultat na dvi`ewata na cenite na hranata i energijata na globalno 
nivo. Imeno, vo prvata polovina na godinata, pobaruva~kata na globalno nivo 
vlijae{e na zgolemuvawe na cenite na hranata i energijata koi{to dostignaa 
ekstremno visoki nivoa, dodeka ostroto zabavuvawe na ekonomskata aktivnost 
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koja{to prerasna vo izrazena kontrakcija vo vtorata polovina na 2008 godina, 
dovede do nivno namaluvawe. 

Vo tekot na 2009 godina, godi{nata stapka na inflacija se namali na 0,3%. 
Ova pretstavuva{e golema razlika vo sporedba so prethodnite godini koga 
godi{nite stapki na inflacija se dvi`ea okolu 2,1%-2,2% (so isklu~ok na 2008 
godina, koga godi{nata stapka na inflacija se iska~i na 3,3%). 

Niskoto nivo na stapkata na inflacija vo tekot na 2009 godina, be{e 
rezultat na vlijanieto na zna~itelno poniskite ceni na hranata i naftata vo 
tekot na 2009 godina, sporedeno so ostvarenite nivoa od 2008 godina. Dopolnitelen 
faktor za namaluvaweto na inflacijata be{e namaluvaweto na ekonomskata 
aktivnost i vlo{enite uslovi na pazarot na trud. 

Vo tekot na 2009 godina, stapkata na inflacija se namaluva{e, pri {to 
dostigna negativni nivoa vo sredinata na godinata i kon krajot na godinata 
povtorno po~na da se zgolemuva. Taka, po~nuvaj}i od dekemvri 2008 godina koga 
stapkata na inflacija be{e 1,6%, vo prvata polovina od 2009 godina, ima{e 
nadolen trend, pri {to prvite negativni stapki gi dostigna vo juni 2009 godina 
dostignuvaj}i go nivoto od -0,7% vo juli 2009 godina, i ostanuvaj}i vo negativnata 
zona s� do oktomvri. Od noemvri, stapkata na inflacija se vrati vo pozitivnata 
zona dostignuvaj}i 0,9%  vo dekemvri. 

Vo 2010 godina, prose~nata godi{na stapka na inflacija vo evrozonata 
iznesuva{e 1,6%. Imeno, od po~etokot na godinata koga be{e izmerena stapka na 
inflacija od 1% (januari 2010), do krajot na 2010 godina stapkata na inflacija 
bele`e{e umeren godi{en rast kako rezultat na povisokite ceni na naftata i 
hranata vo odnos na cenite od prethodnata godina. Pritoa, vo dekemvri 2010 godina 
ja nadmina celta na ECB i iznesuva{e 2,2%, glavno pod vlijanie na povisokite 
ceni na energijata.  

Rastot na potro{uva~kite ceni vo evrozonata {to be{e zapo~nat od 
dekemvri 2010 godina, prodol`i i vo 2011 godina.  

Od po~etokot na 2011 godina koga stapkata na inflacija iznesuva{e 2,3%, 
rastot na cenite se zasiluva{e, s� do april koga dostigna 2,8%, pred zabavuvaweto 
na 2,7% vo maj i juni 2011 godina. Zgolemuvaweto na stapkata na inflacija vo ovoj 
period se dol`e{e na zgolemuvawe na cenite na gorivata za transport, 
elektri~nata energija, gasot, kako i porastot na cenite na hranata.  

Godi{niot rast na potro{uva~kite ceni vo evrozonata, i vo vtorata 
polovina od 2011 godina, be{e zna~itelno nad targetot od 2%. Vo tekot na mesec 
juli i avgust 2011 godina, godi{nata stapka na inflacija iznesuva{e 2,5%, so {to 
go prodol`i dvi`eweto po nadolna pateka zapo~nato vo april. Stabiliziraweto 
na cenite be{e rezultat na iscrpuvaweto na efektite od rastot na cenite na 
naftata. Iako o~ekuvawata za dvi`eweto na inflacijata bea vo pravec na nejzino 
ponatamo{no stabilizirawe, vo tekot na mesec septemvri dojde do zna~itelno 
zgolemuvawe na inflacijata na 3%, {to pretstavuva najvisoka stapka od oktomvri 
2008 godina.  Vo tekot na oktomvri i noemvri, stapkata na inflacija se zadr`a na 
3%, po {to dojde do nejzino namaluvawe vo tekot na mesec dekemvri 2011 godina na 
2,7%.  

Rizicite za nasokata na dvi`ewe na stapkata na inflacija proizleguvaat od 
mo`niot povisok rast na cenata na naftata i hranata (za nagorno dvi`ewe na 
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stapka na inflacija) i eventualniot ponizok rast vo svetot i vo evrozonata (za 
nadolnoto dvi`ewe na inflacijata).  

 
Grafikon br.59: Stapka na inflacija za poedine~ni zemji ~lenki na EU za 
dekemvri 2011 godina 

 
(Izvor: Evropska Centralna Banka) 

 
Sproveduvawe na edinstvena monetarna politika od strana na ECB, bi 

mo`elo da bide problem, zatoa {to nekoi zemji koi{to se soo~uvaat ili bi 
mo`ele da se soo~at so povisoka stapka na inflacija, bi im bilo potrebno 
zategnuvawe na monetarnata politika. Vakviot ~ekor bi bil kontraproduktiven za 
zemji na koi{to  istovremeno im e potrebna na primer, poddr{ka na bankarskiot 
sektor od strana na ECB, odnosno prolongirano odr`uvawe na prilagodliviot 
karakter na monetarnata politika zaradi stimulirawe na ekonomskiot rast. 
3.2.2. Efekti od krizata vrz socijalniot sektor 
 
3.2.2.1. Stapka na nevrabotenost 

 
Po tri godini rast na vrabotenosta i ostro namaluvawe na nevrabotenosta 

vo ramki na evrozonata, pazarot na trud zabele`a zastoj vo 2008 godina. Stapkata 
na nevrabotenost zapo~na da raste vo vtoriot kvartal od 2008 godina dostignuvaj}i 
8,1% do krajot na godinata106. 

Vo princip indikatorite na pazarot na trud zaostanuvaat zad dvi`eweto na 
ekonomskata aktivnost. Najprvo, so padot na pobaruva~kata, kompaniite ne znaat 
dali ovoj pad e od privremen karakter ili }e bide podolgotraen. Poradi toa, tie 
imaat tendencija da reagiraat so odr`uvawe na proizvodstvoto i nivoto na 
vrabotenost, kako rezultat na {to se zgolemuvaat zalihite na neprodadenite 
proizvodi. Dokolku, so tekot na vremeto, padot na pobaruva~kata stane 
podolgotraen, kompaniite }e go zaprat vi{okot na akumulacija na zalihi i }e 
po~nat da go namaluvaat proizvodstvoto. Sepak, generalno tie se u{te }e ja 
odr`uvaat stapkata na vrabotenost. Koga rabotodava~ite se vo neizvesnost za 
mo`nata dlabo~ina ili dol`ina na ekonomskata kriza, tie }e go prilagodat 
inputot na vrabotenite preku promena na rabotnite ~asovi namesto preku promena 
na brojot na vraboteni lica.  

                                                 
106 ECB, (2008) Monthly bulletins (January – December 2008)  
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Pri~inite za ova se jasni: zemaj}i gi predvid zna~ajnite tro{oci vklu~eni vo 
regrutirawe, obuka i otpu{tawe na vrabotenite, rabotodava~ite ne se podgotveni 
lesno da ja otpi{at nivnata investicija s� dodeka ne se sigurni deka krizata i 
namaluvaweto na proizvodstvoto }e imaat podolgotrajna priroda. Kako posledica 
na toa, kompaniite preferiraat da gi odr`uvaat nivoata na vrabotuvawe i da go 
namaluvaat proizvodstvoto preku namaluvawe na rabotnite ~asovi ili namaluvawe 
na proizvodstvoto po vraboten (capacity utilization).  

Tokmu toa se slu~i vo evrozonata. Imeno, prose~no izrabotenite ~asovi vo 
prvata polovina od 2008 godina vo sporedba so onie od prvata polovina od 2007 
godina, poka`uvaat namaluvawe na stapkata na rast, od 1,7% na godi{na osnova vo 
2007 godina, na okolu 1,2% vo prvata polovina na 2008 godina).  

Samo koga namaluvaweto na pobaruva~kata i potrebnoto prekinuvawe na 
proizvodstvoto se o~ekuva da bide podolgoro~no i golemo, doa|a do zna~ajno 
namaluvawe na nivoto na rabotna sila, kako rezultat na toa {to firmite sakaat 
da gi namalat tro{ocite za vrabotuvawe. Namaluvaweto na pobaruva~kata za 
rabotna sila, prvo }e gi pogodi onie kategorii na rabotnici so pofleksibilni 
rabotni uslovi (primer, privremeni rabotnici) za koi{to firmite imaat najmal 
tro{ok za otpu{tawe. 

Dvi`ewata kaj privremenoto vrabotuvawe poka`uvaat razli~ni modeli od 
dvi`ewata kaj postojanoto vrabotuvawe vo periodi na slabeewe na ekonomskata 
aktivnost i ekonomska kriza. Kako {to e ~esto slu~aj vo ranite fazi na 
ekonomskoto zabavuvawe, vo 2008 godina rastot na privremenoto vrabotuvawe vo 
evrozonata se namali pove}e otkolku rastot na postojanoto vrabotuvawe.  

Za vreme na kriza, se zabele`uva zgolemuvawe na rabotata so skrateno 
rabotno vreme (part-time work) kako rezultat na slednite pri~ini: prvo, 
slabeeweto na ekonomskata aktivnost mo`e da vodi do promeni vo strukturata na 
ekonomijata vklu~uvaj}i premin kon onie sektori koi{to tipi~no se potpiraat na 
rabota so skrateno rabotno vreme; vtoro, rabotodavcite mo`e da gi promenat 
rabotnite ~asovi vo soglasnost so promenite vo proizvodstvenata pobaruva~ka, na 
primer poziciite so polno rabotno vreme da se transformiraat vo pozicii so 
skrateno rabotno vreme; treto, rabotnicite koi preferiraat da rabotat so polno 
rabotno vreme, mo`e da bidat prisileni da rabotat so skrateno rabotno vreme 
poradi toa {to samo toa se nudi na pazarot na trud; ~etvrto, ~lenovi od 
semejstvoto koi do toga{ nemale rabota, prifa}aat rabota so skrateno rabotno 
vreme za da kompenziraat za gubeweto na vrabotuvawe na ~lenot od semejstvoto koj 
do toga{ rabotel.  

Kako rezultat na ekonomskata kriza, potencijalnata ponuda na rabotna sila, 
raste pobavno. Dobro e poznato deka nekoi rabotnici stanuvaat obeshrabreni od 
barawe rabota, kako {to se namaluva brojot na raspolo`livi rabotni mesta.  

Prirodata na tekovnata kriza rezultira{e vo realokacija na rabotnicite 
od onie sektori koi bea najmnogu zafateni od krizata (finansiski uslugi, 
nedvi`nosti, grade`ni{tvo, avtomobilska industrija), a kako rezultat na 
potrebnata prekvalifikacija ili preselba mo`e da dojde do namaluvawe na 
ponudata na rabotna sila. 

Isto taka, vo kontekst na zgolemuvaweto na dolgoro~nata nevrabotenost vo 
vreme na kriza, treba da se zeme predvid atrofijata na ve{tinite koja{to 
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nastanuva dokolku individuite ostanuvaat nevraboteni podolgo vreme: {to 
podolgo se nevraboteni, tolku pove}e ja gubat vrskata so pazarot na trud. So ogled 
na toa deka ovie lu|e se soo~uvaat so pote{kotija da najdat rabota, se zgolemuva 
dolgoro~nata nevrabotenost. 

Sostojbata na pazarot na trud vo evrozonata se vlo{i vo 2008 godina, po dve 
godini zna~ajno podobruvawe. Vo prethodnite godini, pazarot na trud vo 
evrozonata  se karakterizira{e so zgolemuvawe na vrabotuvawata i niski stapki 
na nevrabotenost koi{to vo po~etokot na 2008 godina go dostignaa nivoto od 7,3%, 
{to pretstavuva{e najnisko nivo od 1980 godina. Stapkata na nevrabotenost 
zapo~na da raste od vtoriot kvartal na 2008 godina i se zabrza kon krajot na 
godinata.  

Prose~niot broj na mese~no zgolemuvawe na brojot na nevraboteni lica vo 
tekot na 2008 godina iznesuva{e okolu 170.000, a stapkata na nevrabotenost se 
zgolemi na 8,1% vo dekemvri 2008 godina. 

Sostojbata na pazarot na trud vo evrozonata naglo se vlo{i vo 2009 godina 
so namaluvawe na brojot na vraboteni lica i zgolemuvawe na stapkata na 
nevrabotenost dostignuvaj}i rekordni zgolemuvawa vo po~etokot na 2009 godina, 
posebno vo prvite meseci od godinata (rekordno zgolemuvawe na brojot na 
nevraboteni lica). Vo slednite meseci stapkata na nevrabotenost prodol`i da 
raste so kvartalen porast dotoga{ neviden vo evrozonata, pri {to kon krajot na 
2009 godina, dostigna i do 10%. 

Kompaniite gi namalija rabotnite ~asovi, ~esto koristej}i gi prednostite 
na aran`manite so skrateno rabotno vreme subvencionirani od strana na vladata, 
kako {to toa be{e slu~aj so Belgija, Germanija i Italija. 

Nekoi sektori bea pove}e zafateni od krizata, kako na primer 
finansiskoto posreduvawe, trgovijata, transportot {to rezultira{e vo pogolemo 
gubewe na rabotni mesta tokmu vo tie sektori. Vo 2009 godina, prose~noto mese~no 
zgolemuvawe na brojot na nevraboteni lica be{e okolu 230.000 so najgolemo 
zgolemuvawe od okolu 450.000 lica vo prviot kvartal od 2009 godina i mese~no 
zgolemuvawe od okolu 80.000 kon krajot na godinata. Stapkata na nevrabotenost 
be{e 9,9% vo ~etvriot kvartal na 2009 godina. (najniska stapka na nevrabotenost 
be{e dostignata vo prviot kvartal na 2008 godina od 7,2% 

 
Grafikon br.60: Stapka na nevrabotenost vo evrozonata, (2007-2011) 
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(Izvor: www.tradingeconomics.com, Eurostat) 
  

So {ireweto na ekonomskata kriza, mnogu zemji od evrozonata vovedoa 
specijalni {emi na rabotno vreme so cel da se za~uva stabilnosta na 
vrabotuvaweto. Ovie {emi gi namaluvaa rabotnite ~asovi na razli~ni na~ini 
vklu~uvaj}i promeni od strana na firmite, „fleksibilni rabotni aran`mani”, 
namaluvawe na prekuvremenata rabota, postavuvawe na specijalni programi za 
vrabotuvawe od strana na golem broj evropski vladi. Razli~nite {emi za 
namaluvawe na rabotnite ~asovi pomognaa da se spre~i poostar pad na 
vrabotenosta. 
 Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, stapkata na nevrabotenost vo 
evrozonata vo april 2010 godina se zgolemi na 10%, po privremeniot prekin vo 
zgolemuvaweto na istata vo prvite tri meseci od 2010 godina koga iznesuva{e 
9,9%. Vo tekot na 2010 godina, stapkata na nevrabotenost dostigna i 10,1% 
(oktomvri 2010), {to pretstavuva{e najvisoko postignato nivo od avgust 1998 
godina. Vo dekemvri 2010 godina, stapkata na nevrabotenost iznesuva{e 10%. 
 Vo tekot na mesec januari 2011 godina, stapkata na nevrabotenost vo 
evrozonata iznesuva{e 9,9% {to pretstavuva umereno namaluvawe od krajot na 2010 
godina. Odr`uvaweto na evrozonata vo faza na ekonomski rast vo tekot na celata 
2010 godina i postepenoto zakrepnuvawe na doma{nata pobaruva~ka pridonesoa za 
pojava na odredeno pridvi`uvawe na pazarot na trud {to se gleda preku 
zgolemuvawe na vkupniot broj odraboteni ~asovi po edinica trud. Stapkata na 
nevrabotenost vo evrozonata se zadr`a na nivoto od 9,9% s� do maj 2011 godina. 
Anemi~nata ekonomska aktivnost vo evrozonata se odrazi i vrz pazarot na trud. Po 
dostignuvaweto na stapka na nevrabotenost od 10% vo juni 2011 godina, taa 
prodol`i da raste vo tekot na 2011 godina, pa do krajot na godinata (noemvri 2011) 
dostigna 10,3% {to pretstavuva najvisoko nivo dostignato od po~etokot na 
globalnata finansiska kriza. 

Pritoa, kako {to mo`e da se vidi od sledniot grafikon postojat razliki  
vo visinata na stapkata na nevrabotenost pome|u zemjite ~lenki na evrozonata, 
odnosno perifernite zemji imaat najvisoki stapki na nevrabotenost.  
 
Grafikon br.61: Stapki na nevrabotenost po zemji ~lenki na evrozonata (noemvri 
2011 godina) 

 
*septemvri 2011 godina, **tret kvartal od 2011 godina 
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(Izvor: Eurostat) 
 

Pome|u zemjite ~lenki na EU, najniska stapka na nevrabotenost vo tekot na 
mesec noemvri 2011 godina imaa Avstrija (4,0%), Luksemburg i Holandija (dvete po 
4,9%), a najvisokata be{e dostignata vo [panija (22,9%), Grcija (18,8% vo 
septemvri 2011) i Litvanija (15,3% vo tretiot kvartal od 2011 godina). 

 
Grafikon br.62: Stapki na nevrabotenost vo oddelni zemji ~lenki na evrozonata 
(2007-2011) 

Avstrija     Luksemburg 

 
 
 

   Holandija                                                                [panija 
 

 
 
                               Grcija                                                                Italija 
 

 
(Izvor: Eurostat) 
 Sporedeno so prethodnata 2010 godina, stapkata na nevrabotenost se namali 
vo 14 zemji ~lenki na EU, so najgolem pad zabele`an vo Estonija (od 16,1% na 11,3% 
zemaj}i go predvid tretiot kvartal na 2010 i 2011 godina), Latvia (od 18,2% na 
14,8% zemaj}i go predvid tretiot kvartal na 2010 i 2011 godina) i Litvanija (od 
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18,3% na 15,3% zemaj}i go predvid tretiot kvartal na 2010 i 2011 godina). Stapkata 
na nevrabotenost se zgolemi vo 13 od niv, pri {to najgolemo zgolemuvawe be{e 
zabele`ano vo Grcija (od 13,3% na 18,8% zemaj}i gi predvid septemvri 2010 i 
septemvri 2011 godina), Kipar (od 6,0% na 9,1%) i [panija (od 20,4% na 22,9%). 
 Razlikite vo pogled na stapkata na nevrabotenost koi{to postojat pome|u 
zemjite mo`e da se objasni so razli~nite institucionalni prilagoduvawa i 
razli~niot odgovor na krizata od strana na vladite na zemjite ~lenki na 
evrozonata107. Taka na primer, za~estenata primena na zgolemenata fleksibilnost 
vo aran`manite povrzani so rabotnoto vreme, osobeno vo industriskiot sektor na 
Germanija i Italija, pomognaa da se zabavi zgolemuvaweto na stapkata na 
nevrabotenost vo ovie zemji. Od druga strana pak, pogolemata primena na 
privremenite dogovori i pomala primena na {emite so skrateno rabotno vreme, na 
primer vo [panija, vodea do zna~ajno namaluvawe na vrabotenite lica i so toa do 
zna~itelno zgolemuvawe na stapkata na nevrabotenost koja{to dostigna i 22,9% 
(noemvri 2011 godina) od vkupnata rabotna sila.  
 Gledano vo brojki, vo tekot na mesec noemvri 2011 godina, brojot na 
nevraboteni lica vo zemjite ~lenki na EU iznesuval 23.674 milioni, od koi 
brojkata 16.372 milioni, se odnesuva na nevrabotenite lica od zemjite ~lenki na 
evrozonata.  
3.2.3. Efekti od krizata vrz nadvore{niot sektor 

 
3.2.3.1. Deficit na tekovnata smetka i trgovski bilans 
 

Vo tekot na 2008 godina, deficitot na tekovnata smetka vo evrozonata 
dostigna nivo od 133,9 milijardi evra. Samo za sporedba vo 2007 godina ostvari 
suficit od 10,7 milijardi evra.  

Rekordniot deficit vo tekot na 2008 godina, be{e rezultat na 
preminuvaweto na saldoto na trgovskiot bilans na stokite od suficit vo iznos od 
45,6 milijardi evra vo 2007 godina vo deficit vo 2008 godina koj{to iznesuva{e 
18,3 milijardi evra. Slabeeweto na izvozot osobeno vo vtorata polovina od 
godinata, vo kombinacija so silniot porast na uvozot bea glavnite faktori za 
vakviot razvoj na nastanite. Povisokiot deficit vo tekovnite transferi i  
premin kon deficit na prihodnata komponenta isto taka vlijae{e za vlo{uvawe 
na sostojbata na tekovnata smetka. Vo isto vreme, suficitot vo uslugite {to 
iznesuva{e 42,1 milijardi evra vo 2008 godina, se namali za mal iznos odnosno samo 
za 4,9 milijardi evra vo sporedba so prethodnata godina. 

Namaluvaweto na izvozot na stoki vo tekot na 2008 godina, mo`e da se 
objasni so namaluvawe na globalnata pobaruva~ka i vlo{uvaweto na trgovskata 
razmena i uslovite za finansirawe na globalno nivo. Po privremeniot rast vo 
tekot na prviot kvartal od godina, izvozot na evrozonata kon SAD i drugite zemji 
na OECD, kako i kon Kina i ostatokot na Azija, se namali, dodeka izvozot kon 
zemjite ~lenki na Evropskata Unija koi{to bea priklu~eni vo evropskata unija od 
2004 godina isto taka oslabe. Samo za sporedba, rastot na izvozot vo zemjite 

                                                 
107 OECD, (2010) Employment outlook 2010 “Moving beyond the job crisis” ISBN 978-92-64-084681  
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~lenki na OPEC ostana silen vo tekot na celata godina, vo uslovi na silen 
ekonomski rast vo ovie zemji. 

Vo tekot na 2009 godina, vo evrozonata be{e ostvareno zna~itelno 
namaluvawe na deficitot na 49,8 milijardi evra. Namaluvaweto be{e ostvareno 
kako rezultat na podobruvaweto na sostojbata na trgovskiot bilans na stoki 
(preminuvawe od deficit vo 2008 godina kon suficit vo 2009 godina vo iznos od 
39,4 milijardi evra) i namaluvawe na deficitot vo prihodnata komponenta 
(odnosno od deficit vo iznos od 58,3 milijardi evra vo tekot na 2008 godina, do 
deficit vo iznos od 28,8 milijardi evra). Po ostrata kontrakcija na trgovijata so 
stoki vo evrozonata kon krajot na 2008 godina i po~etokot na 2009 godina, izvozot 
na stoki se stabilizira i vo tekot na 2009 godina raste{e pobrzo od uvozot na 
stoki, pri {to vo tekot na 2009 godina be{e ostvaren suficit na trgovskiot 
bilans na stoki. Vo tekot na 2009 godina, za zna~itelnoto namaluvawe na 
deficitot, pridonese i poniskiot deficit vo tekovnite transferi. Site ovie 
promeni bea samo delumno kompenzirani so namaluvaweto na suficitot na 
uslugite vo iznos od 9,9 milijardi evra. 

Stabilizacijata i postepenoto zazdravuvawe vo izvozot na stoki vo tekot na 
2009 godina, be{e poddr`ano od zgolemuvaweto na stranskata pobaruva~ka i 
postepenoto reaktivirawe na me|unarodnite lanci na snabduvawe, kako {to 
ekonomskata aktivnost na glavnite izvozni partneri na evrozonata go dostigna 
dnoto i zapo~na da se pokreva, a firmite zapo~naa so zgolemuvawe na 
proizvodstvoto kako rezultat na zgolemenata ekonomska aktivnost. 

Za razlika od sinhronizirani dvi`ewa vo trgovijata kon krajot na 2008 
godina, dvi`ewata na izvozot vo tekot na 2009 godina, bea zna~itelno razli~ni vo 
razli~ni zemji. Imeno, dodeka izvozot kon Azija i Velika Britanija se 
zgolemuva{e, izvozot kon zemjite ~lenki na OPEC i SAD prodol`i da se 
namaluva s� do oktomvri 2009 godina. Vo me|uvreme, aprecijatata na evroto vo 
odnos na drugite glavni valuti ima{e negativnoto vlijanie na kompetitivnosta na 
izvozot na evrozonata vo periodot od mart do oktomvri 2009 godina, {to vo nekoja 
mera go obeshrabruva{e izvozot i pokraj zazdravuvaweto na stranskata 
pobaruva~ka. 

Dvi`ewata na uvozot na evrozonata vo tekot na 2009 godina, zaostanuvaa zad 
onie na izvozot. Vrednosta na uvozot prodol`i da se namaluva, iako so namaleno 
tempo, vo prvata polovina od godinata i se stabilizira vo tretiot kvartal na 2009 
godina reflektiraj}i ja slabata doma{na pobaruva~ka vo evrozonata. 
Namaluvaweto na uvoznite ceni isto taka pridonese za namaluvawe vo vrednosta 
na uvozot vo prvata polovina od 2009 godina. Poniskite uvozni ceni bea delumno 
rezultat na trendot na namaluvawe na cenite na naftata koj{to zapo~na vo letoto 
2008 godina, {to pridonese za namaluvawe na deficitot vo trgovijata so nafta (na 
126,6 milijardi evra) vo tekot na 12 mese~en period do noemvri 2009 godina, mnogu 
ponisko nivo, od ona ostvareno na krajot na 2008 godina (220 milijardi evra). 
Paralelno so zgolemuvaweto na cenite na naftata, uvoznite ceni na energensite ja 
poddr`aa stabilizacijata na uvozot vo vtorata polovina od 2009 godina. 

Rastot na trgovskata razmena na stoki  vo ramkite na evrozonata koj{to 
be{e karakteristi~en za prvata polovina na 2010 godina, vo tretiot kvartal na 
2010 godina se zabavi. Vo septemvri 2010 godina, 12 mese~niot kumulativen 
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deficit na tekovnata smetka vo evro zonata iznesuva{e 46,3 milijardi evra (okolu 
0,5% od BDP).   

Vo prvata polovina na godinata, izvozot ostvaruva{e stapki na rast vo 
evrozonata kako rezultat na povisokata svetska pobaruva~ka za izvoz i 
deprecijacijata na evroto. Ona {to predizvika zabavuvawe na stapkata na rast na 
izvozot vo tretiot kvartal od 2010 godina, be{e zgolemuvaweto na izvoznite ceni 
vo pomala merka od zgolemuvaweto na uvoznite ceni, globalnoto zabavuvawe na 
ekonomskata aktivnost i kako rezultat na toa, oslabenata globalna pobaruva~ka, 
bledneeweto na faktorite od privremen karakter (efektot od ekspanzivnite 
fiskalni paketi po~na da gubi na intenzitet). Deficitot na tekovnata smetka za 
celata 2010 godina, na zemjite ~lenki od evrozonata iznesuva{e 56,4 milijardi 
evra ili 0,6% od BDP. Kumulativniot 12-mese~en deficit na tekovnata smetka na 
zemjite ~lenki na evrozonata, zaklu~no so noemvri 2011 godina iznesuva 44,9 
milijardi evra ili 0,5% od BDP. 

Dokolku se analizira trgovskata razmena na zemjite ~lenki na evrozonata, 
najgolem vi{ok vo trgovskata razmena be{e ostvaren vo Germanija (129,2 milijardi 
evra – za period od januari do oktomvri 2011 godina), potoa sledat Irska i 
Holandija (dvete po 35,9 milijardi evra) i Belgija (10,1 milijardi evra). Od druga 
strana pak, najgolem deficit vo trgovskata razmena ostvari Francija (72,5 
milijardi evra), po koja{to sledea zemjite od periferijata: [panija (40,1 
milijardi evra), Italija (24,2 milijardi evra), Grcija (16,9 milijardi evra) i 
Portugalija (12,0 milijardi evra). 
 
3.2.3.2. Devizen kurs 
  

Efektite od krizata se prenesoa i na devizniot pazar, kade {to vo tekot na 
prvite osum meseci na 2008 godina, evroto vo odnos na dolarot bele`e{e silna 
aprecijacija, pri {to najvisoka vrednost dostigna vo sredinata na juli koga 
EUR1=1,60$ (aprecijacija od 8,6% vo odnos na krajot na 2007 godina). 
Aprecijacijata na evroto be{e rezultat na pazarnite o~ekuvawa za toa deka 
evrozonata }e bide vo pomala mera pogodena od tekovnata finansiskata kriza od 
SAD. Imeno, kako faktori za silnata aprecijacija na evroto se naveduvaat: 
vleguvaweto na amerikanskata ekonomija vo recesija vo 2008 godina; turbulentnite 
dvi`ewa na finansiskite pazari kako i lo{ite sogleduvawa za natamo{niot 
ekonomski rast na SAD; zgolemuvaweto na kamatnite rasponi pome|u klu~nite 
kamatni stapki na FED i ECB, kako rezultat na nivnite divergentni dvi`ewa vo 
ovoj period od godinata (postojano namaluvawe na kamatnata stapka od strana na 
FED nasproti postojanoto zgolemuvawe od strana na ECB). 

No, od po~etokot na avgust 2008 godina, zapo~na period na postepena 
deprecijacija na evroto vo odnos na dolarot, pri {to vo oktomvri 2008 godina go 
dostigna dnoto od po~etokot na krizata odnosno iznesuva{e EUR1=1,25$.  

Deprecijacijata na evroto vo odnos na dolarot vo ovoj period be{e rezultat 
na objavenite podatoci koi{to inidiciraa na toa deka finansiskata kriza 
koja{to poteknuva{e od krizata na hipotekarniot pazar vo SAD, se razviva{e vo 
sinhronizirano ekonomsko zabavuvawe na globalno nivo odnosno pro{iruvaweto 
na finansiskata kriza i postepenoto navleguvawe vo recesija na del od zemjite-
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~lenki na evrozonata. Zna~ajnata deprecijacija na evroto vo odnos na dolarot 
be{e povrzana i so kusokot na dolarska likvidnost na globalno nivo. Vo vakvi 
uslovi na isklu~itelno zgolemena averzija kon rizikot i finansisko 
‘deleverixirawe’, dolarot kako valuta ima{e poddr{ka od negoviot 
internacionalen status kako sigurna valuta (safe heaven currency). 
Dopolnitelno, kako faktori za slu~uvawata na deviznite pazari, vo odnos na 
zajaknuvawe na dolarot, e namaluvaweto na kamatnite rasponi pome|u klu~nite 
kamatni stapki na FED i ECB ({to proizleguva{e od namaluvaweto na 
referentnata kamatna stapka na ECB). 
 Na 31.12.2008 godina evroto se trguva{e po kurs EUR1=1,39$ {to 
pretstavuva{e 5% namaluvawe na negovata vrednost vo odnos na po~etokot na 2008 
godina i okolu 6% zgolemuvawe na negovata vrednost vo odnos na prosekot za 2007 
godina. 

Vo tekot na 2008 godina, sli~no kako i odnosot dolar/evro, evroto 
fluktuira{e vo odnos na japonskiot jen, pri {to se trguva{e vo prili~no {iroki 
granici od EUR1=115,75JPY iEUR1=169,75JPY. Volatilnosta na devizniot kurs 
evro/jen gi reflektira{e ne samo promenetite pazarni procenki za globalnite 
efekti na krizata, tuku i pazarnite o~ekuvawa vo odnos na volatilnosta na cenata 
na sredstvata, {to od svoja strana vlijae{e na o~ekuvanata profitabilnost od  
trguvaweto so valuti (carrytrades) odnosno trguvawe koe{to se sostoi od 
pozajmuvawe vo nisko prinosna valuta (kako na primer jenot) i investirawe vo 
visoko prinosna valuta. Generalno, zgolemuvaweto na o~ekuvanata volatilnost na 
jenot ja namaluva negovata atraktivnost kako valuta za finansirawe na 
trguvaweto so valuti “carrytrades” predizvikuvaj}i nagorni pritisoci na jenot i 
nadolni pritisoci na visoko prinosnite valuti108. Ekstremno volatilnite 
sostojbi na devizniot pazar pridonesoa za inicijalna aprecijacija i 
posledovatelna ostra deprecijacija na evroto vo odnos na jenot vo tekot na 2008 
godina. Na 31.12.2010 godina, evroto se trguva{e EUR1=126,14JPY {to 
pretstavuva{e 23% poniska vrednost od po~etokot na 2008 godina i okolu 22% 
poniska vrednost od prosekot za 2007 godina. 

Prelevaweto na finansiskata kriza od SAD vrz ekonomiite vo evrozonata 
kon krajot na 2008 i na po~etokot na 2009 godina se odrazi so deprecijacija na 
vrednosta na evroto vo odnos na dolarot vo prvite dva meseca na 2009 godina. 
Sepak, vakvata tendencija se iscrpi so postepenata stabilizacija na ekonomiite 
vo evrozonata, taka {to vo ostanatiot del od godinata evroto aprecira{e za 16,7% 
(od fevruari do noemvri), odnosno od EUR1=1,28$ naEUR1=1,49$. Ovoj trend na 
aprecijacija na evroto se objasnuva so popozitivnite sogleduvawa od strana na 
ekonomskite subjekti za stabilnosta na evroto i stabilnosta na ekonomiite od 
evro-zonata i so kamatnite rasponi pome|u osnovnite kamatni stapki na FED 
(0,25%) i ECB (1,0%).  

Sepak, vo uslovi na nepovolni o~ekuvawa, zaradi golemiot buxetski 
deficit na Grcija (od 12,7% od BDP), evroto deprecira{e vo odnos na dolarot vo 
noemvri i dekemvri za 4,3%, odnosno cenata na evroto se namali od EUR1=1,49$ na 
EUR1=1,43$. Na krajot na 2010 godina, evroto se trguva{e EUR1=1,44$, {to 

                                                 
108 IMF, (2009) “Crisis and  Recovery”World Economic outlook, April 2009 
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pretstavuva{e okolu 3,5% povisoka vrednost od onaa na po~etokot na 2009 godina i 
okolu 2% poniska vrednost od prosekot za 2008 godina. 

Vo tekot na 2009 godina, sli~no kako i odnosot dolar/evro, evroto 
deprecira{e vo odnos na japonskiot jen, vo prvite dva meseci. Vo tekot na mesec 
mart i april 2009 godina, koga ekonomskata aktivnost vo Japonija be{e polo{a od 
o~ekuvanoto, evroto aprecira{e vo odnos na jenot. Vo ostatokot od 2009 godina, 
evroto fluktuira{e vo granici od EUR1=128JPYdo EUR1=138JPY. Na 31.12.2009 
godina, evroto se trguva{e po cena za EUR1=133,16JPY, {to pretstavuva{e 5,6% 
povisoko od po~etokot na 2009 godina, no okolu 12,5% ponisko od prosekot za 2008 
godina. 

Deprecijatata na evroto vo odnos na dolarot se zadr`a vo prvata polovina 
na 2010 godina, kako rezultat na umerenoto i neednakvo oporavuvawe na 
ekonomiite od evrozonata vo kombinacija so golemite buxetski deficiti na 
ekonomiite od evrozonata, {to onevozmo`uva{e ECB da ja zgolemi klu~nata 
kamatna stapka vo dogledno vreme. Voedno deprecijacijata na evroto vo odnos na 
dolarot e i rezultat na pobavnoto zakrepnuvawe na ekonomijata na evrozonata vo 
odnos na ekonomijata na SAD. Vo odnos na drugite valuti, depresijata be{e 
najmnogu naglasena vo odnos na dolarot i japonskiot jen, a deprecira{e i vo odnos 
na sterlingot i avstraliskiot dolar. 

Po silnata deprecijacija na evroto vo odnos na dolarot vo prvata polovina 
od 2010 godina, evroto aprecira{e vo odnos na dolarot od sredinata na juni 2010 
godina, do po~etokot na noemvri 2010 godina. Pritoa od najniskata vrednost na 
po~etokot na mesec juni EUR1=1,1942$ dostigna vrednost od EUR1=1,4244$ na 
po~etokot na mesec noemvri 2010 godina. Evroto beneficira{e kako rezultat na 
objavenite poslabi ekonomski podatoci za ekonomijata na SAD od o~ekuvanite i 
vo golema mera od pozitivnite reakcii na objavuvaweto na rezultatite od stres 
testot vrz bankite koi{to ja namalija potrebata od kupuvawe na dolari (kako 
sigurna valuta). 

Kon krajot na 2010 godina, evroto prodol`i da aprecira vo odnos na dolarot 
kako rezultat na natamo{noto zadr`uvawe na umerenite stapki na rast vo SAD vo 
tekot na tretiot kvartal, o~ekuvawata za natamo{no zadr`uvawe na ekonomijata 
na SAD vo zonata na umeren rast, o~ekuvawata na investitorite za zapo~nuvawe na 
nov ciklus na kvantitativno olesnuvawe od strana na FED ({to podocna se 
realizira preku otkup na dr`avni hartii od vrednost). Otkupuvaweto na dr`avni 
hartii od vrednost od strana na FED vlijae{e vo nasoka na porast na cenata na 
ovie obvrznici i namaluvawe na stapkata na prinos na dolarskite hartii od 
vrednost. Kako rezultat na namalenata atraktivnost na dolarskite hartii od 
vrednost, investitorite se prenaso~uvaat kon investirawe vo poprinosna aktiva. 
Na 31.12.2010 godina odnosot dolar/evro iznesuva{e EUR1=1,3362$.  

Kon krajot na 2010 godina, evroto aprecira{e vo odnos na japonskiot jen, 
nasproti trendot na deprecijacija {to go ima{e na po~etokot na 2010 godina. 
Iako s� u{te relativno silna valuta, evroto ja zavr{i 2010 godina so eden od 
najlo{ite performansi od negovoto kreirawe vo 1999 godina.   

Kako rezultat na povtornoto izleguvawe na povr{ina na evropskata 
dol`ni~ka kriza, evroto go prodol`i lo{iot performans i na po~etokot na 2011 
godina. Najvisokata vrednosta na evroto vo odnos na dolarot, vo 2011 godina, be{e 
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dostignata na po~etokot na mesec maj odnosno EUR1=1,4882$ (najvisoka vrednost po 
dekemvri 2009 godina). Vakvoto dvi`ewe na evroto be{e pottiknato od faktot 
{to ECB be{e prva od glavnite Centralni banki koja{to ja zategna monetarnata 
politika (zgolemuvawe na  osnovnata kamatna stapka od 0,25% na 1,25 vo april 2011 
godina). Za razlika od ECB, FED ne poka`uva{e nikakvi znaci za monetarno 
zategnuvawe odnosno o~ekuvawata bea deka kamatnite stapki }e ostanat 
nepromeneti se do proletta 2012 godina. Sepak, eskalacijata na evropskata 
dol`ni~ka kriza, i potencijalniot bankrot na Grcija izvr{i silen nadolen 
pritisok na evroto vo odnos na drugite valuti, kako rezultat na {to za nepoln 
mesec evroto se spu{ti na EUR1=1,3968$ {to pretstavuva{e najniska vrednost vo 
poslednite dva meseci. Do krajot na 2011 godina, evropskata dol`ni~ka kriza 
ostana vo centralniot fokus na pazarite odnosno i edna od glavnite pri~ini za 
nadolnoto dvi`ewe na evroto. Postignatiot dogovor na Samitot na EU vo tekot na 
mesec oktomvri za rekapitalizacija na evropskite banki, diskontirawe na 
gr~kiot dolg i zgolemuvawe na pari~niot fond na Evropskiot stabilizacionen 
mehanizam (EFSF), pridonese za kratkotrajna stabilnost na pazarite, {to 
vlijae{e za aprecijacija na vrednosta na evroto vo odnos na dolarot odnosno 
EUR1=1,4160$. Od toga{, pa se do krajot na godinata vrednosta na evroto ima{e 
nadolna linija, kako rezultat na {to, godinata ja zavr{i so EUR1=1,2939$. 

 
 
 

3.2.4. Efekti od krizata vrz fiskalniot sektor 
 
3.2.4.1. Buxetski deficit i javen dolg 
 

Kako rezultat na globalnata finansiska kriza i kontracikli~nite 
fiskalni merki od strana na zemjite vo evr-zonata, fiskalnata pozicija na istite 
zna~itelno se vlo{i vo tekot na 2009 godina. Pritoa, buxetskiot deficit na 
zemjite ~lenki na evrozonata se zgolemi od 2,1% od BDP vo 2008 godina, na 6,4% od 
BDP vo 2009 godina, {to pretstavuva zna~itelno vlo{uvawe na fiskalnata 
pozicija (za prv pat od sozdavaweto na monetarnata unija, zgolemuvawe za 4,3 
procentni poeni za samo edna godina). Buxetskiot deficit vo tekot na 2010 godina 
be{e skoro nepromenet i iznesuva{e 6,2% od BDP. Vlo{uvaweto na fiskalnata 
pozicija, ode{e paralelno so silniot pad na BDP, glavno kako rezultat na 
prezemenite kontracikli~ni fiskalni merki. Soglasno proekcijata na 
Evropskata komisija (od krajot na 2011 godina), buxetskiot deficit na zemjite 
~lenki na evrozonata vo tekot na 2011 godina se o~ekuva da se namali i da iznesuva 
4,1% od BDP.  

 
Tabela br.8: Buxetski deficit (-)/suficit (+) vo zemjite ~lenki na evrozonata, % 
od BDP (2007-2010) 
 

Zemja/Godina* 2007 2008 2009 2010

Belgija -0,3 -1,3 -5,8 -4,1

Germanija 0,2 -0,1 -3,2 -4,3
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Estonija 2,4 -2,9 -2,0 0,2

Irska 0,1 -7,3 -14,2 -31,3

/Grcija -6,5 -9,8 -15,8 -10,6

[panija 1,9 -4,5 -11,2 -9,3

Francija -2,7 -3,3 -7,5 -7,1

Italija -1,6 -2,7 -5,4 -4,6

Kipar 3,5 0,9 -6,1 -5,3

Luksemburg 3,7 3,0 -0,9 -1,1

Malta -2,4 -4,6 -3,7 -3,6

Holandija 0,2 0,5 -5,6 -5,1

Avstrija -0,9 -0,9 -4,1 -4,4

Portugalija -3,1 -3,6 -10,1 -9,8

Slovenija 0,0 -1,9 -6,1 -5,8

Slova~ka -1,8 -2,1 -8,0 -7,7

Finska 5,3 4,3 -2,5 -2,5
*podatocite se soglasno mese~en izve{taj od januari 2012 godina 
(Izvor: Evropska Centralna Banka) 

 
Kako {to mo`eme da vidime i od tabelata, vo tekot na 2009 i 2010 godina 

skoro site zemji ~lenki na evrozonata imaat deficit od nad 3% od BDP. Grcija i 
Irska (vo 2009 i 2010 godina), a [panija (vo 2009 godina) dostignaa i dvocifreni 
stapki na buxetski deficit. Kako rezultat na toa, site zemji so isklu~ok na 
Estonija, Luksemburg i Finska, se predmet na programi za namaluvawe na 
pregolemite buxetski deficiti. Soglasno preporakite od Sovetot za ekonomski i 
finansiski pra{awa na zemjite ~lenki na evrozonata (ECOFIN Council), site 
zemji ~lenki treba utvrdat merki i da gi zasilat nivnite napori za namaluvawe na 
buxetskite deficiti {to e mo`no poskoro, no ne podocna od 2012 godina. 

Namaluvaweto na ekonomskata aktivnost, zgolemuvaweto na deficitite i 
vladinite intervencii kako odgovor na finansiskata kriza, pridonese za ogromen 
porast na javniot dolg vo odnos na BDP. Pri toa javniot dolg za evrozonata vo 2009 
godina porasna zna~itelno na 79,8% od BDP, od 70,1% od BDP vo 2008 godina. Vo 
tekot na 2009 godina, deset zemji ~lenki na evrozonata (sporedeno so osum vo 2007 
godina) imaa stapka na javen dolg nad 60% od BDP. Pritoa dve zemji (Grcija – 
129,3% od BDP i Italija – 115,5% od BDP) imaa trocifreni stapki na javen dolg 
vo odnos na BDP.  

Vo tekot na 2010 godina, javniot dolg na zemjite ~lenki na evrozonata 
prodol`i da raste i dostigna 85,3% od BDP. Pritoa, brojot na zemjite ~lenki {to 
imaat javen dolg nad 60% od BDP se zgolemi i dostigna dvanaeset, a Grcija i 
Italija ostanaa zemji so trocifreni stapki na javen dolg i vo 2010 godina (144,9% 
i 118,4% soodvetno).  Soglasno proekciite od Evropskata komisija, javniot dolg na 
zemjite ~lenki na evrozonata za 2011 godina, se zgolemuva od 85,3% vo 2010 godina 
na 88% vo 2011 godina. Kako {to mo`e da se zabele`i od tabelata vo prodol`enie, 
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javniot dolg vo tekot na 2010 godina, samo vo pet zemji ~lenki na evrozonata se 
nao|a pod 60% od BDP (Estonija, Luksemburg, Slovenija, Slova~ka i Finska). 

 
Tabela br.9: Javen dolg vo zemjite ~lenki na evrozonata, % od BDP,(2007-2010) 
Zemja/Godina* 2007 2008 2009 2010
Belgija 84,1 89,3 95,9 96,2
Germanija 65,2 66,7 74,4 83,2
Estonija 3,7 4,5 7,2 6,7
Irska 24,8 44,2 65,2 92,5
Grcija 107,4 113,0 129,3 144,9
[panija 36,2 40,1 53,8 61,0
Francija 64,2 68,2 79,0 82,3
Italija 103,1 105,8 115,5 118,4
Kipar 58,8 48,9 58,5 61,5
Luksemburg 6,7 13,7 14,8 19,1
Malta 62,1 62,2 67,8 69,0
Holandija 45,3 58,5 60,8 62,9
Avstrija 60,2 63,8 69,5 71,8
Portugalija 68,3 71,6 83,0 93,3
Slovenija 23,1 21,9 35,3 38,8
Slova~ka 29,6 27,8 35,5 41,0
Finska 35,2 33,9 43,3 48,3

*podatocite se soglasno mese~en izve{taj od januari 2012 godina 
(Izvor: Evropska Centralna Banka) 

Reflektiraj}i go vlo{uvaweto na fiskalnata pozicija, kamatniot raspon 
na dr`avnite obvrznici na zemjite ~lenki na evrozonata (posebno na onie od 
periferijata) sporeden so germanskite dr`avni obvrznici zapo~na da se zgolemuva 
od 2008 godina. Iako namaluvaweto vo kamatniot raspon be{e zabele`ano od mart 
2009 godina, sepak na krajot na godinata, i vo tekot na 2010 i 2011 godina, 
kamatnite rasponi na zemjite od periferijata (Grcija, [panija, Italija, 
Portugalija i Irska) {to se soo~ija so isklu~itelno negativni fiskalni 
dvi`ewa, silno otstapuvaa od prose~nite trendovi. 

Kako rezultat na dol`ni~kata kriza vo Evropa i ote`natite pazarni 
uslovi, zemjite ~lenki na evrozonata prezemaa merki, so cel da gi namalat 
visokite buxetski deficiti i javniot dolg. Vo prodol`enie sledi kratok osvrt na 
poslednite„buxetski” slu~uvawa vo najgolemite zemji ~lenki na evrozonata i onie 
opfateni so finansiskata programa za pomo{ od MMF i EU. 

• Vo Germanija, soglasno poslednite vladini proekcii, buxetskiot deficit 
se o~ekuva da se namali na okolu 1% od BDP vo 2011 godina, {to pretstavuva 
okolu 1,5 procentni poeni pod targetot utvrden so stabilizacionata 
programa (soglasno poslednata promena od  april 2011 godina). Ova 
„buxetsko podobruvawe” se dol`i na pogolemite prihodni ostvaruvawa. 
O~ekuvawata se deka buxetskiot deficit }e ostane okolu 1% od BDP vo 
tekot na 2012 godina i }e se namali do 0,5% od BDP vo 2013 godina. [to se 
odnesuva so javniot dolg, o~ekuvawata se deka istiot postepeno }e se namali 
od 83,2% od BDP vo 2010 do okolu 75,5% od BDP vo 2015 godina. 

• Vo Francija, vo tekot na mesec noemvri 2011 godina be{e objaven nov paket 
merki za postignuvawe na targetot za buxetski deficit vo 2012 odnosno 2013 
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godina, soglasno programata za stabilizacija (4,6% od BDP i 3,0% od BDP 
soodvetno). Iako noviot paket merki se zasnova glavno na merki na 
prihodnata strana, istiot sodr`i zna~ajni merki i na rashodnata strana. 
Ovie merki vklu~uvaat namaluvawe od 2,8% na 2,5% na godi{nata stapka na 
zdravstveni tro{oci i namaluvawe na preodniot period za promenata 
koja{to se odnesuva na godinite za ostvaruvawe na zakonska starosna penzija 
(od 60 na 62 godini, vo 2018 namesto vo 2017 godina). Na prihodnata strana, 
merkite vklu~uvaat voveduvawe na novi danoci ili zgolemuvawe na ve}e 
postoe~kite. 

• Vo Italija, vo tekot na mesec dekemvri 2011 godina, vladata donese nov 
paket na fiskalni i merki naso~eni kon realnata ekonomija. Ovoj paket 
sodr`i merki vredni 20 milijardi dolari naso~eni kon namaluvawe na 
buxetskiot deficit i 10 milijardi dolari naso~eni kon pottiknuvawe na 
rastot. Merkite vklu~uvaat namaluvawe na tro{ocite za penzii, povtorno 
voveduvawe na odredeni danoci ili zgolemuvawe na postojnite (so ovie 
merki se previduva zgolemuvawe na DDV-to). 

• Vo [panija, targetot za buxetski deficit za 2012 godina iznesuva 4,4% od 
BDP. I vo ovaa zemja se prezemeni merki koi vlijaat na namaluvawe na 
buxetskite tro{oci i zgolemuvawe na prihodite (namaluvawe na platite vo 
2010 godina, zamrznuvawe na platite i penziite vo 2011 godina, namaluvawe 
na javnite investicii i drugi rashodni stavki od buxetot). 

• Vo Portugalija, soglasno vladinite proekcii buxetskiot deficit treba da 
se namali na 4,5% od BDP vo 2012 godina. Pokraj namaluvaweto na platite 
zapo~nato vo 2011 godina (koe treba da prodol`i i vo 2012 godina), 
ostanatite merki koi{to }e vlijaat na buxetot vo 2012 godina vklu~uvaat 
ukinuvawe na trinaeseta i ~etirinaeseta plata, namaluvawe na penziite - 
ekvivalentno na ukinuvaweto na trinaeseta i ~etirinaesetata penzija, 
merki vo zdravstveniot sektor, namaluvaweto na vladinite investicii i 
povisoki dano~ni prihodi (pogolem del od dano~nite stapki se zgolemija na 
standardnata stapka od 23%). 

• Vo Grcija, fiskalnata programa za prilagoduvawe na buxetskiot deficit na 
sreden rok, koja{to be{e usvoena vo tekot na juni i avgust 2011 godina se 
~ine{e nedovolna za dostignuvawe na zadadenata target soglasno 
programata za finansiska pomo{ od MMF i EU, kako rezultat najlo{ite 
makroekonomski ostvaruvawa, namaluvaweto na dano~nite prihodi i 
zadocnetite odnosno neimplementiranite merki. Vo odgovor na nastanatata 
situacija, vlastite usvoija novi merki za fiskalna konsolidacija koi{to 
treba da ovozmo`at namaluvawe na buxetskiot deficit pod 3% od BDP do 
2014 godina. Od oktomvri 2011 godina, Grcija so pretstavnicite na 
Evropskata komisija, ECB i MMF (t.n. “trojka” na me|unarodnite 
kreditori) vodi pregovori za nov paket pomo{ vo iznos od 130 milijardi 
evra, vo zamena za stroga fiskalna programa. Pritoa, Grcija vo obid da go 
izbegne bankrotot vodi pregovori so privatnite kreditori za otpi{uvawe 
na dolgot od okolu 100 milijardi evra odnosno otpi{uvawe na 50% od 
nomiminalnata vrednost na gr~kite dr`avni obvrznici. Pod pretpostavka 
za rigorozna implementacija na programata, vkupniot javen dolg na Grcija 
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do 2020 godina bi trebalo da se namali na okolu 120% od BDP (vo 2010 
iznesuva 144,9% od BDP). 

• Vo Irska, po 2011 godina, vladata ostanuva na opredelbata za prevzemawe na 
site neophodni merki so cel da go dostigne buxetskiot target odnosno 
namaluvawe na buxetskiot deficit pod 3% od BDP do 2015 godina. Imeno, po 
izvr{enata revizija, be{e zaklu~eno deka Irska e na pat da go dostigne i 
targetot za buxetski deficit za 2011 godina od 10,6% od BDP. 
 
So inteziviraweto na evropskata dol`ni~ka kriza vo tekot na 2010 i 2011 

godina, celoto vnimanie na evropskata, pa mo`eme da ka`eme i na svetskata 
javnost e naso~eno kon pregolemata zadol`enost i mo`niot bankrot na Grcija, 
kako i finansiskite potrebi na [panija i Italija. Od su{tinska va`nost e da se 
povrati doverbata vo odr`livosta na javnite finansii. Visokite deficiti mora 
da bidat koregirani, a vo slu~aj na otstapuvawa od barawata soglasno programite 
za namaluvawe na pregolemite buxetski deficiti, mora da bidat prezemeni 
potrebnite ~ekori odnosno korektivni t.e. kazneni akcii i merki. Glavniot fokus 
na fiskalnata konsolidacija treba da bide staven na rashodnite stavki od buxetot, 
so istovremeno pottiknuvawe na rastot preku reformi vo odnos na tro{eweto i 
zgolemuvawe na efikasnosta vo pogled na naplatata na danocite. 

 
3.3. Dol`ni~ka kriza (souvereign debt crisis) vo ramki na evrozonata 
 
3.3.1. Pri~ini za pojava na dol`ni~kata kriza vo evrozonata 
 

Od makroekonomski apsekt, dve glavni pri~ini le`at vo osnovata na 
kumuliraweto na javen dolg vo evropskata periferija. Toa se: 

• dinamikata na rast na germanskata ekonomija vo 2000-tata godina; 
• gubeweto na monetarnata nezavisnost na zemjite od evropskata 

periferija109, kako rezultat na vlezot vo Evropskata monetarna unija. 
 
3.3.1.1. Dinamikata na rast na Germanskata ekonomija 
 

Vo odnos na prvata pri~ina, Germanija e najgolemata ekonomija vo 
evropskata monetarna unija i rastot na nejzinata ekonomija ima vlijanie vrz 
perifernite ekonomii. Vo 2000-tata godina, rastot na germanskata ekonomija 
be{e voden, ne od doma{nata pobaruva~ka tuku od stranskata pobaruva~ka 
vklu~uvaj}i ja tuka i pobaruva~kata od zemjite od evropskata periferija kako 
rezultat na {to ostvaruva{e visok trgovski suficit. Zabavenata odnosno 
nepostoe~ka stapka na rast na platite, zasilena so germanskiot neoliberalen 
re`im, go popre~uva{e rastot na agregatnata pobaruva~ka i gi dr`e{e stapkite 
na inflacijata na nisko nivo. Niskata inflacija vo ramkite na monetarnata unija 
zna~e{e visoki realni kamatni stapki vo Germanija i paralelno so niskata stapka 
na rast na agregatnata pobaruva~ka, ima{e negativno vlijanie na privatnite 
investicii. No, niskata stapka na rast na platite vo sporedba so zemjite od 

                                                 
109Grcija, [panija, Portugalija i Italija 
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evropskata periferija, vo isto vreme i dava{e na Germanija konkurentna prednost 
na doma{niot pazar na perifernite zemji. 

So ogled na toa {to pri~inata za postoewe na monetarna unija be{e 
pobliska integracija na ekonomiite preku nepre~eno me|ugrani~no dvi`ewe na 
stoki, uslugi, kapital i rabotna sila, germanskite kompanii vr{ea celosno 
iskoristuvawe na ovaa integracija gradej}i prednost od poniskata stapka na rast 
na platite. Imeno, germanskite kompanii gi zazemaa pazarite od periferijata, a 
trgovskiot suficit na germanskata ekonomija vo golema mera be{e dvigatel na 
stapkata na rast na BDP vo 2000-tite godini. 

No, postojaniot trgovski suficit vo Germanija zna~e{e postojan trgovski 
deficit za nejzinite trgovski partneri vklu~uvaj}i gi i zemjite od evropskata 
periferija. Ovaa karakteristika na rastot na germanskata ekonomija, predizvika 
seriozni i postojani debalansi vo zemjite od evrozonata. Vo tekot na 2000-tite, 
zemjite kako Grcija, Portugalija, [panija i Italija imaa golemi i raste~ki 
trgovski deficiti. 
 
 
 
 
Grafikon br.63: Trgovski deficiti vo odredeni zemji od evrozonata, % od BDP 
(2000-2008) 

 
 
 Vladite mo`at da pridonesat za zgolemuvawe na buxetskiot deficit na edna 
zemja kako rezultat na kontracikli~nite politi~ki akcii koi{to se neophodni 
koga ekonomijata se nao|a vo recesija. No, postojaniot trgovski deficit mo`e 
isto taka da pridonese za zgolemuvawe na buxetskiot deficit na sledniot na~in: 
trgovskiot deficit negativno vlijae na agregatnata pobaruva~ka i go namaluva 
proizvodstvoto i prihodot preku efektot na multiplikacija. Dodeka, pri 
prezemawe na kontracikli~ni fiskalni merki, vladata go zgolemuva tro{eweto, 
padot vo proizvodstvoto gi namaluva dano~nite prihodi. Na toj na~in 
dopolnitelno se zgolemuva buxetskiot deficit. Pritoa, ako se zemat predvid 

Portugalija 

Grcija 

[panija 

Italija 

Germanija 
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perifernite zemji na evrozonata vo tekot na 2000-tite godini, nivniot trgovski 
deficit vo golema mera pridonesuva{e za visoki buxetski deficiti.  
 
3.3.1.2. Gubewe na monetarna nezavisnost 
  

Vtorata pri~ina, gubeweto na monetarnata nezavisnost na zemjite od 
evropskata periferija; imeno, da se bide del od monetarna unija so zaedni~ka 
valuta zna~i da se izgubi mo`nosta za upravuvawe so devizniot kurs i vodewe na 
monetarnata politika preku odreduvawe na kratkoro~nite kamatni stapki za 
regulirawe na ponudata na pari~ni sredstva vo ekonomijata. 

Soo~eni so raste~ki trgovski deficiti, zemjite kako Grcija, Portugalija, 
Irska, Italija i [panija ne mo`ea nitu da izvr{at devalvacija na svoite valuti 
nitu pak mo`ea da gi odreduvaat kratkoro~nite kamatnite stapki za da se spravat 
so recesijata i visokite stapki na nevrabotenost koi{to se pojavija kako rezultat 
na globalnata ekonomska kriza od 2007 godina. 

Taka, dodeka izvozno-orientiraniot germanski rast vode{e kon seriozni i 
postojani trgovski debalansi vo zemjite ~lenki na monetarnata unija i 
pridonesuva{e kon zgolemuvawe na javniot dolg vo zemjite od Evropskata 
periferija, u~estvoto na istite zemji vo monetarnata unija strogo ja ograni~i 
nivnata sposobnost da se spravat so debalansite.  

Na toj na~in koga finansiskata kriza gi pogodi nivnite ekonomii kako 
negativen {ok na pobaruva~kata, dovede do ogromen pad na izvozot, a strukturnite 
debalansi koi{to bea prisutni vo poslednata dekada pred po~etokot na krizata, 
bea zgolemeni so zgolemenite trgovski deficiti. Obidite na vladite od 
perifernite zemji na evrozonata, da se sprotivstavat na negativnite vlijanija na 
globalnata recesija so stimulirawe na tro{eweto i namaluvawe na dano~nite 
prihodi kako rezultat na recesijata vo ovie zemji, gi zgolemi i onaka ve}e 
visokite deficiti. Krajniot rezultat be{e zgolemuvawe na javniot dolg i po~etok 
na dol`ni~ka kriza koja{to ja trese evrozonata od krajot na 2009 godina. 
 
3.3.2. Po~etok na dol`ni~kata kriza vo evrozonata 
 

Dol`ni~kata kriza vo zemjite od evropskata periferija zapo~na vo 
oktomvri 2009, koga se obelodeni deka buxetskiot deficit na Grcija e mnogu 
povisok otkolku {to be{e prethodno objavuvano. Vo toj period podatocite za 
buxetskiot deficit na Grcija bea revidirani, na 13% od BDP, mnogu pove}e od 
prethodno objavenite 3,7% od BDP. 

So golemiot buxetski deficit i javen dolg, kreditnite rejting-agencii go 
namalija kreditniot rejting na Grcija, najprvo kon krajot na 2009 godina i potoa 
podocna vo april 2010 godina. Vo isto vreme, prinosite i kreditnite defolt 
svopovi za gr~kite dr`avni obvrznici se zgolemija, reflektiraj}i gi o~ekuvawata 
na pazarnite u~esnici za zgolemen krediten rizik i mo`nost za bankrot na 
zemjata. Kako rezultat na finansiskata povrzanost pome|u zemjite od evrozonata, a 
osobeno na zemjite t.n. Evropska periferija, realniot strav od zaraza se pro{iri 
brzo pome|u evropskite finansiski pazari. Pazarite na obvrznici vo 
Portugalija, [panija, Irska, pa duri i Italija bea najmnogu pogodeni. 
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3.3.2.1. Dvi`ewe na kamatnite rasponi me|u dr`avnite obvrznici vo evrozonata 
 

Kamatnite rasponi me|u dr`avnite obvrznici vo evrozonata naglo se 
zgolemija od po~etokot na finansiskata kriza. Po oktomvri 2007 godina, a posebno 
po kolapsot na Lehman Brothers vo septemvri 2008 godina, kamatnite raponi 
pome|u germanskata obvrznica koja pretstavuva reper (benchmark) i ponisko 
rangiranite dr`avni obvrznici zna~itelno porasna110.  

Taka na primer, kamatniot raspon pome|u 10-godi{nata germanska obvrznica 
i ostanatite zemji, be{e vo prosek 18 bazi~ni poeni vo periodot od 1999-2007 
godina, vo tekot na avgust 2007 se zgolemi na 56 bazi~ni poeni i od oktomvri 2008 
godina se zgolemi na 99 bazi~ni poeni. Vo isto vreme, razlikite pome|u odredeni 
zemji ~lenki na evrozonata stanaa poizrazeni, pa kamatnite rasponi na dr`avnite 
obvrznici na nekoi zemji, a osobeno na Irska i Grcija se zgolemija mnogu pove}e od 
onie na drugi zemji (kako Francija ili Holandija).  

 
Grafikon br.64: Kamatni rasponi pome|u dr`avnite obvrznici na zemjite od 
evrozonata i germanskata dr`avna obvrznica (Januari 2008-Maj 2010) 

 
Avstrija Belgija [panija Finska   Portugalija        

Francija Grcija  Irska Italija Holandija  
(Izvor: Thomson Reuters) 
 Generalno, kamatnite rasponi pome|u dr`avnite obvrznici vo ramkite na 
evrozonata pretstavuvaat:111 

• indikatori za vlo{uvawe na fiskalnata pozicija na zemjite i zgolemen 
krediten rizik;  

                                                 
110Manganelli, S. and Wolswijk, G., (2007) “Market discipline, financial integration and fiscal rules. What drives 
spreads in the euro area government bond market?”, ECB WP 745 
 
 
111Barrios, S., Iversen, P., Lewandowska, M. and Setzer, R., (2010)“Determinants of intra-euro 
area government bondspreads during the financial crisis” ECB Public Finance Workshop 
Friday 29, Frankfurt 

Kolapsot na Lehman 
Brothers
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• ja odrazuvaat likvidnosta na dr`avnite obvrznici; 
• ja odrazuvaat promenata vo preferenciite na investitorite i pridru`nata 

povtorna ocenka na rizikot. Vo vreme na finansiska i ekonomska 
nesigurnost, investitorite imaat pogolema preferencija za pomalku 
rizi~ni i pove}e likvidni sredstva, {to se odrazuva na zgolemuvawe na 
visina na premijata za porizi~nite sredstva. 
Kaj visokozadol`enite zemji i zemjite so golemi deficiti na tekovnata 

smetka doa|a do zgolemuvawe na prinosite na dr`avnite obvrznici kako rezultat 
na vlo{enite javni finansii. Ova voedno gi reflektira pazarnite percepcii 
soglasno koi zemjite so visoki deficiti na tekovnata smetka mo`e da se soo~at so 
dopolnitelni pote{kotii za obnovuvawe na fiskalnata stabilnost, bez 
ponatamo{no naru{uvawe na ekonomskiot rast. 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot br. 64, kamatnite rasponi pome|u 
dr`avnite obvrznici na zemjite ~lenki na evrozonata i germanskata dr`avna 
obvrznica zna~itelno se zgolemija vo tekot na 2008 godina, osobeno vo tekot na 
vtorata polovina na godinata, vo mesecite po kolapsot na Lehman Brothers 
reflektiraj}i gi razlikite vo kreditniot rizik i likvidnosnata premija pome|u 
zemjite.  

Prodol`uvaj}i go trendot na {irewe zapo~nat vo tekot na 2008 godina, vo 
tekot na prviot kvartal na 2009 godina, kamatnite rasponi pome|u 10-godi{nite 
dr`avni obvrznici na zemjite ~lenki na evrozonata i onie na germanskite 
obvrznici gi dostignaa najvisokite zabele`ani nivoa od sozdavaweto na 
monetarnata unija, a pome|u vtoriot kvartal na 2009 godina i sredinata na 2009 
godina, rasponite generalno imaa nadolen trend. Od oktomvri 2009 godina, 
zna~itelnoto vlo{uvawe na javnite finansii vo nekoi zemji od evrozonata 
predizvika ogromna zagri`enost za nivnata odr`livost, {to se prelea kon drugite 
zemji ~lenki so poslabi makroekonomski performansi. Taka, vo Grcija, 
Portugalija i vo pomala merka Irska, [panija i Italija, kamatnite rasponi 
zna~itelno se zgolemija vo po~etokot na 2010 godina. Iako ima{e zgolemuvawe na 
kamatnite rasponi i kaj drugite zemji, tie ne gi nadminaa nivoata koi{to bea 
dostignati vo mesecite po kolapsot na Lehman Brothers. 

Vo tekot na 2010 godina, kamatniot raspon pome|u 10-godi{nite dr`avni 
obvrznici sporedeni so onie na germanskite obvrznici zna~itelno se zgolemija, 
osobeno za Grcija, Portugalija i Irska. Vo tekot na mesec april, paketot merki 
{to be{e usvoen za Grcija predizvika samo privremeno namaluvawe na kreditniot 
rizik na Grcija. Kon krajot na april 2010 godina, be{e izvr{eno namaluvawe na 
kreditniot rejting na Grcija od strana na S&P, {to samo dopolnitelno pridonese 
za proda`ba od strana na investitorite na gr~kite obvrznici i dopolnitelen 
porast na kamatnite rasponi.  

Po nastanite od 6-7 maj 2010 godina, kamatniot raspon na 10-godi{nite 
dr`avni obvrznici be{e na rekordno visoko nivo, a vnimanieto na svetskata 
javnost be{e privle~eno i od potencijalnite prelevawa na dol`ni~kata kriza na 
drugite zemji, Portugalija, Irska, [panija i Italija.  
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Grafikon br.65: Kamatni rasponi pome|u 10-godi{nite dr`avni obvrznici na 
Portugalija, Italija, Irska, Grcija i [panija i Germanskata dr`avna obvrznica 
(2007-2011) 

 
Portugalija  Italija  Irska   Grcija   [panija 

(Izvor: Thomson Reuters) 
Na krajot na 2010 godina, rasponot pome|u prinosite na dr`avnite 

obvrznici na perifernite zemji i onie na germanskite dr`avni obvrznici 
iznesuva{e: za Grcija – 910 b.p.; za Irska 605 b.p.; za Portugalija 260 b.p.; za 
[panija 260 b.p. i za Italija 170 b.p. Kako {to mo`e da se zabele`i osven Grcija 
za koja{to se pojavija somne`i vo vrska so ispolnuvaweto na nejziniot target za 
buxetski deficit od oktomvri 2010 godina, Irska zapo~na da privlekuva 
zna~itelno vnimanie kaj investitorite, kako rezultat na zagri`enosta za 
fiskalniot tovar povrzan so poddr{kata na Irskata vlada na finansiskiot 
sektor. Na 28 noemvri 2010 godina be{e najaven dogovor za finansiska poddr{ka 
za Irska, no pazarnite uslovi dopolnitelno se vlo{ija kako rezultat na {to 
kamatniot raspon na irskite dr`avni obvrznici i germanskite dr`avni obvrznici 
be{e zgolemen. 

Vo tekot na 2011 godina, kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonot br. 65 
prodol`i zgolemuvaweto na rasponot pome|u prinosite na dr`avnite obvrznici 
na perifernite zemji i onie na germanskite dr`avni obvrznici. Vo isto vreme 
pobaruva~kata za dr`avni obvrznici so visok krediten rejting i visoka 
likvidnost prodol`i da vlijae na namaluvaweto na prinosite na germanskite 
dr`avni obvrznici. Vo tekot na 2011 godina, dojde do namaluvawe na kreditnite 
rejtinzi na golem broj na zemji od evrozonata. Na [panija i Italija im be{e 
namalen kreditniot rejting od strana na trite renomirani kreditni rejting-
agencii (S&P, Moody’s, Fitch), a vo isto vreme be{e namalen i kreditniot retjting 
na Belgija i Portugalija, {to pridonese za nagoren pritisok na prinosite na 
dr`avnite obvrznici od ovie zemji. Kon krajot na 2011 godina, dojde do naglo 
zgolemuvawe na rasponot pome|u prinosite na dr`avnite obvrznici na 
perifernite zemji i onie na germanskite dr`avni obvrznici (posebno na Grcija i 
Italija) kako rezultat na obnovenata nesigurnost i intenzifikacijata na 
dol`ni~kata kriza. 
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Najmnogu od promenite vo prinosite na dr`avnite obvrznici na zemjite 
~lenki od evrozonata go reflektiraa odnesuvaweto na del od investitorite {to 
pretstavuva{e „let kon kvalitet” (flight to-quality behaviour), pri {to 
germanskite obvrznici se smetaa za najlikvidni od site dr`avni obvrznici na 
zemjite ~lenki na evrozonata. Kako rezultat na toa, ovie obvrznici privlekoa 
najgolem del od vlo`uvawata na investitorite, so {to i delumno se objasnuva 
{ireweto na kamatnite rasponi pome|u tie obvrznici i drugite dr`avni 
obvrznici na zemjite ~lenki od evrozonata (duri i onie koi{to imaa identi~ni 
ili duri i podobri fiskalni pozicii). 

 
3.3.2.1.1. Determinanti na dvi`eweto na kamatnite rasponi pome|u dr`avnite 

obvrznici vo zemjite ~lenki na evrozonata 
 
Determinanti na kamatnite rasponi pome|u dr`avnite obvrznici vo 

evrozonata se: kreditniot rizik, likvidnosniot rizik i promenite vo averzijata 
kon rizikot112. 

 
Krediten rizik. Postojat tri tipa krediten rizik:  

• rizik od neispolnuvawe na obvrskite (default risk) – rizik deka izdava~ot na 
obvrznicata nema da mo`e da gi ispolni svoite obvrski za pla}awe na 
kuponot ili pla}awe na glavnicata po dostasuvawe; 

• rizik na krediten raspon (credit spread risk) – rizik koj{to se bazira na 
dvi`eweto na cenata na obvrznicata odnosno verojatnost deka pazarnata 
vrednost na obvrznicata }e se namaluva pove}e od vrednosta na drugite 
obvrznici 

• rizik od namaluvawe na rejtingot (downgrade risk) – go reflektira rizikot 
od namaluvawe na kreditniot rejting na izdadeniot dolg od strana na 
kreditnata rejting-agencija. 
 
Finansiskata kriza ima{e vlijanie na site tipovi krediten rizik. Imeno, 

vlo{uvaweto na fiskalnite pozicii kako rezultat na visokiot tro{ok na 
finansiskite paketi za spasuvawe i diskrecionite fiskalni stimuli go pokrenaa 
pra{aweto za odr`livosta na javnite finansii. Vo prilog na voobi~aenite 
indikatori javen dolg i deficit, visokiot deficit na tekovnata smetka vo 
nekolku zemji ~lenki na evrozonata ja zgolemi pazarnata percepcija za ranlivosta 
na ovie zemji pri presvrti vo me|unarodnite tekovi na finansirawe. Pokraj toa 
kreditnite rejting-agencii go namalija kreditniot rejting na dolgot izdaden od 
nekolku zemji ~lenki na evrozonata. Ova ima{e direktno vlijanie na odlukite na 
investitorite vo vrska so nivnite portfolija bidej}i mnogu od niv imaa 
ograni~uvawa na investiciite zavisno od kreditniot rejting na izdadeniot 
dol`ni~ki instrument. 

Likvidnosen rizik. Nacionalnite pazari na obvrznici vo zemjite ~lenki na 
evrozonata se razlikuvaat vo odnos na likvidnosta. Likvidniot pazar im 

                                                 
112Barrios, S., Iversen, P., Lewandowska, M. and Setzer, R., (2010) “Determinants of intra-euro area government 
bondspreads during the financial crisis” ECB Public Finance Workshop Friday 29, Frankfurt 
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ovozmo`uva na u~esnicite da gi vrednuvaat i trguvaat so svoite pozicii vo sekoe 
vreme. Ova zna~i deka vo sekoe vreme mora da ima dovolen obem na nalozi za 
kupuvawe i prodavawe (dlabo~ina na pazarot) i ostvarenite transakcii so golem 
obem da ne vlijaat vo golema mera na cenite na pazarot.  

Faktorite koi{to ja determiniraat lividnosta gi vklu~uvaat izdava~kata 
politika i postoeweto na dovolno likvidni pazari na fju~ersi {to na 
investitorite im nudat mo`nosti za hexirawe na rizikot. Taka na primer, 
germanskiot pazar na obvrznici e edinstveniot vo Evropa koj{to ima likviden 
pazar na fju~ersi, koj od svoja strana vlijae na zgolemuvaweto na pobaruva~kata za 
germanski obvrznici sporedeno so obvrznici izdadeni od drugite zemji ~lenki na 
evrozonata.  

Averzija kon rizik. Averzijata kon rizikot e povrzana so podgotvenosta na 
investitorite da prezemaat rizik. Vo vreme na finansiska nesigurnost, 
investitorite go rebalansiraat svoeto portfolio kon pomalku rizi~ni hartii od 
vrednost, paralelno so zgolemuvaweto na nivnata averzija kon rizik. Vo princip 
od ova treba da imaat korist site dr`avni hartii od vrednost koi {to voobi~aeno 
se smetaat za pomalku rizi~ni sporedeno so drugi klasi na sredstva primer, 
korporativni obvrznici ili akcii. Pome|u dr`avnite hartii od vrednost 
izdadeni od zemjite ~lenki na evrozonata, germanskata obvrznica se smeta za 
najsiguren instrument (safest haven) i od aspekt na kreditniot kvalitet – bez 
rizi~na i od aspekt na likvidnosta.  

Zatoa, vo uslovi na visoka averzija kon rizikot: let kon sigurnosta” 
(flight-to-safety) i „let kon likvidnost” (flight-to-liquidity) kaj 
germanskata dr`avna obvrznica se poizrazeni otkolku kaj drugite dr`avni 
obvrznici. 

 
3.3.2.2. Pazar na kreditni defolt svopovi na dr`aven dolg (Souvereign CDS market) 

 
Evropskata dol`ni~ka kriza, iako proizleze od nekolku zemji, nejzinite 

efekti se po~uvstvuvaa niz finansiskite pazari niz evrozonata. 
So prodlabo~uvaweto na evropskata dol`ni~ka kriza i po namaluvaweto na 

kreditniot rejting na Grcija, Irska, Portugalija i [panija, dojde do zgolemuvawe 
na kamatnite rasponi na dr`avnite obvrznici (souvereign bond spreads) i 
zgolemuvawe na rasponite na kreditnite defolt svopovi na dr`avniot dolg – 
(souvereign CDS spreads). 

 
Grafikon br. 66: Rasponi na 5- godi{ni kreditni defolt svopovi na dr`avniot 
dolg  (CDS spreads)na Germanija, V.Britanija, Francija, Belgija, Holandija i 
Avstrija (januari 2008-septemvri 2011) 
bazi~ni 
 poeni 
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Germanija V.Britanija Francija Belgija Holandija Avstrija 

(Izvor: CMA Data Vision) 
 
 
 
 
 
 
 
Grafikon br.67: Rasponi na 5-godi{ni kreditni defolt svopovi na dr`avniot 
dolg  (CDS spreads)na Grcija, Portugalija, Irska, Kipar, Italija i [panija 
(januari 2008-septemvri 2011) 
bazi~nibazi~ni 
 poeni                  poeni 

 
 

Grcija Portugalija Irska Kipar Italija [panija 
(Izvor: CMA Data Vision) 
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Kako {to mo`e da se vidi od grafikon br. 66 i 67, vo evrozonata, na pazarot 
na CDS-se po~uvstvuva zna~itelen pritisok vo prvata polovina na 2010 godina. 
Pri toa najvisoki nivoa vo tekot na 2010 i 2011 godina dostigna kreditnata 
za{tita za Grcija (okolu 4500 bazi~ni poeni - septemvri 2011 godina), Portugalija 
i Irska (po okolu 1000 bazi~ni poeni – septemvri 2011 godina). Rasponite na 5-
godi{nite kreditni defolt svopovi na dr`avniot dolg (CDS spreads) na 
Germanija, V.Britanija, Francija, Belgija, Holandija i Avstrija, vo tekot na 2010 
i 2011 godina ostanaa na relativno nisko nivo (ne nadminuvaa 300 bazi~ni poeni). 

Vo tekot na maj 2010 godina, po objavuvaweto na golem broj merki od strana 
na Evropskite vlasti za namaluvawe na nestabilnosta na finansiskite pazari 
(EU/MMF, pomo{ vo vrednost od 750 milijardi $, ECB – otkup na obvrznici), dojde 
do namaluvawe na rasponite na CDS  na ovie zemji, no namaluvaweto trae{e mnogu 
kratko vreme. Imeno, kon krajot na maj 2010 godina, po prvi~noto namaluvawe na 
CDS na ovie zemji, tie povtorno go prodol`ija trendot na rast koj prodol`i i vo 
tekot na 2011 godina.  
 
3.3.3. Dol`ni~ka kriza vo Grcija 

 
Kako i mnogu drugi evropski ekonomii, vo tekot na 2009 godina, Grcija be{e 

vo recesija, a poradi golem broj na pri~ini, krizata vo Grcija be{e osobeno 
problemati~na. Pri~inite za dlabokata kriza vo Grcija bea usloveni od pove}e 
faktori i }e bidat predmet na analiza vo ponatamo{noto izlagawe.  

 
 

 
 
3.3.3.1. Pri~ini za dol`ni~kata kriza vo Grcija 
  
 Ekonomskite problemi na Grcija bea predizvikani od kombinacija na 
doma{ni i me|unarodni faktori113.  

Od doma{nite faktori, visokoto vladino tro{ewe, strukturnite 
rigidnosti, dano~noto zatajuvawe i korpucijata imaat svoj pridones vo 
akumulacijata na nadvore{niot dolg na Grcija vo godinite pred po~etokot na 
finansiskata kriza.  

Od me|unarodnite faktori, usvojuvaweto na evroto kako nacionalna valuta, 
pristapot do kapital po niski kamatni stapki i labavoto sproveduvawe na 
pravilata na EU so cel ograni~uvawe na akumulacijata na dolg pridonesoa kon 
Gr~kata dol`ni~ka kriza. 
 
3.3.3.1.1. Doma{ni faktori 
 

Zadol`uvawe. Za vreme na dekadata pred po~etokot na finansiskata kriza, 
gr~kata vlada vo golema merka se zadol`uva{e vo stranstvo so cel da go finansira 

                                                 
113 Featherstone, K.(2011),“The Greek souvereign debt crisis and EMU”, Journal of Common Market Studies, 
Volume 49, Issue 2, pages 193-217 



192 
 

zna~itelniot buxetski deficit i deficitot na tekovna smetka. Pome|u 2001 
godina, koga Grcija go prifati evroto kako svoja nacionalna valuta, i 2008 godina, 
gr~kiot buxetski deficit iznesuva{e prose~no 5% od BDP godi{no, sporedeno so 
prosekot na evrozonata od 2% od BDP i deficit na tekovnata smetka od prose~no 
9% od BDP godi{no, sporedeno so prosekot na evrozonata od 1%. Vo 2009 godina, 
buxetskiot deficit be{e pove}e od 13%.  

Grcija gi finansira{e ovie blizna~ki deficiti “twin deficits” preku 
pozajmuvawe na me|unarodnite finansiski pazari, pri {to nadvore{niot dolg vo 
tekot na 2009 godina dostigna 116% od BDP. I buxetskiot deficit i nadvore{niot 
dolg na Grcija bea nad onie dozvolenite, soglasno pravilata vo evropskata 
monetarna unija. Visokiot buxetski deficit i deficitot na tekovnata smetka se 
pripi{uvaa na golemoto tro{ewe na Gr~kata vlada. 

Vo periodot od 2000-2008 godina, u~estvoto na nadvore{niot dolg na Grcija 
vo odnos na BDP fluktuira{e okolu 100% od BDP. Koga bruto doma{niot 
proizvod prestana da raste, be{e samo pra{awe na vreme koga Grcija nema da mo`e 
da si gi podmiri svoite obvrski za isplata na svojot dolg.  

Golemiot javen sektor so „velikodu{ni” uslovi kako visoki penzii, niska 
starosna granica za penzionirawe i ekstra plati za javnite slu`benici, vo 
kombinacija so visokite tro{oci za vojskata pridonesuvaa za zgolemuvawe na 
buxetskite rashodi, a so dano~ni prihodi daleku pod evropskiot prosek, 
raste~koto zadol`uvawe be{e neminovno. 

Potpiraweto na Grcija na nadvore{no finansirawe na buxetskiot i 
deficitot na tekovnata smetka ja napravi ekonomijata mo{ne ~uvstvitelna na 
promenite na doverbata na investitorite. 

Visoki vladini rashodi i niski vladini prihodi. Vo perodot pome|u 2001 i 
2007 godina, bruto doma{niot proizvod na Grcija raste{e so godi{na stapka na 
rast od 4,3% sporedeno so prosekot na evrozonata od 3,1%. Visokite stapki na rast 
bea vodeni prvenstveno od zgolemuvaweto vo privatnata potro{uva~ka (vo golema 
mera pottiknata od polesniot pristap do krediti) i javnite investicii 
finansirani od EU i centralnata vlast.  

Vo poslednite {est godini pred po~etokot na krizata vladinite rashodi se 
zgolemija za 87%, a prihodite porasnaa samo za 31% vodej}i kon buxetski deficit 
nad dogovoreniot prag od 3% od BDP. Kako glavni faktori zad buxetskiot 
deficit bea neefikasnata javna administracija, skapiot penziski i zdravstven 
sistem, dano~noto zatajuvawe i op{toto otsustvo na volja da se odr`i fiskalna 
disciplina. 

Prose~nata starosna granica za penzionirawe vo Grcija be{e 58 godini, za 
razlika od evropskite zemji kade {to ovaa granica e 65 godini, a gr~kiot penziski 
sistem se smeta{e za eden od najvelikodu{nite vo ramkite na EU114. Isto taka 
uslovite za rabota na javnata administracija mo`e da se ka`e deka bea mnogu 
povolni. Na primer, za rabota vo period od edna godina, javnata administracija vo 
periodot pred krizata, dobiva{e 14 mese~ni plati. Vo 2004 godina, tro{ocite za 
javnata administracija kako procent od vkupnite javni rashodi vo Grcija bea 
pogolemi od koja bilo druga zemja ~lenka na OECD. Ovoj trend be{e prodol`en i 
                                                 
114Meghir, C., Vayanos, D. and Vettas,  N. (2010) “The economic crisis in Greece:A time of reform and 
opportunity” 
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vo slednite godini, so toa {to vladinite rashodi vo 2009 godina bea 50% od BDP, 
75% od javnoto tro{ewe be{e nameneto za plati i socijalna pomo{. Grcija isto 
taka ima{e najgolemi tro{oci za vojskata od site zemji ~lenki na EU, mereni kako 
procent od BDP.  

Vo uslovi na visoki vladini rashodi, dano~nite prihodi koi{to iznesuvaa 
okolu 32% od BDP se pod prosekot na EU od 40% od BDP. Relativno niskite 
dano~ni prihodi delumno mo`e da se objasnat so postoeweto na korupcija  kako 
rezultat na visokite dano~ni stapki i slo`eniot dano~en sistem, prekumernata 
regulativa i neefikasnosta na javniot sektor115.  

Strukturni politiki i namaluvawe na me|unarodnata konkurentnost. Kako 
primaren faktor za namaluvawe na me|unarodnata konkurentnost se naveduvaat 
visokite plati i niskata produktivnost kako primaren faktor. Od voveduvaweto 
na evroto, platite vo Grcija rastea so godi{na stapka od 5%, {to e dvojno povisoka 
od prose~nata stapka na rast na plati na evrozonata kako celina. Vo istiot 
period, gr~kiot izvoz kon negovite glavni trgovski partneri porasna so stapka od 
3,8% godi{no, samo polovina od stapkata na uvozot na ovie zemji od drugi trgovski 
partneri.  

So cel da ja zgolemi konkurentnosta na svoite industrii i da go namali 
deficitot na tekovnata smetka, Grcija treba da ja zgolemi produktivnosta, 
zna~ajno da gi namali platite i da go zgolemi {tedeweto.  
 
 
 
 
 
3.3.3.1.2. Me|unarodni faktori 
 

Pristap do kapital po niski kamatni stapki. Voveduvaweto na evroto kako 
nacionalna valuta na Grcija vo 2001 godina, be{e eden od faktorite koi{to 
pridonesoa za akumulacija na nadvore{niot dolg na Grcija. Percepciite na 
investitorite za stabilnosta na zemjite ~lenki na evrozonata ovozmo`uva na 
Grcija (kako i na drugite zemji ~lenki na evrozonata) da pozajmuva povolni 
(poniski) kamatni stapki otkolku {to bi pozajmuvala dokolku e nadvor od EU. Na 
toj na~in na Grcija i be{e ovozmo`eno polesno finansirawe na buxetskiot 
deficit i servisirawe na postojniot nadvore{en dolg, pritoa akumuliraj}i 
visoko nivo na dolg. 

Gubewe na monetarna nezavisnost. Koga Grcija se priklu~i kon evrozonata, 
zemjata ja izgubi svojata monetarna nezavisnost {to zna~e{e deka Centralnata 
banka na Grcija ne mo`e{e da intervenira na pazarot na pari ili da gi odreduva 
kratkoro~nite kamatnite stapki so cel da ja stimulira ekonomijata. No, so toa 
{to ECB gi dr`e{e klu~nite kamatni stapki na nisko nivo, gubeweto na 
monetarnata nezavisnost ne pretstavuva{e problem za Grcija kolku {to 
pretstavuva{e problem nemo`nosta za deprecijacija na evroto od strana na 
Centralnata banka na Grcija so cel da go stimulira izvozot i da ja zgolemi 

                                                 
115Atkins and Hope, (2010)Financial Times 
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ekonomskata aktivnost. Imeno, so ogled na toa {to Grcija pretstavuva samo mal 
del od evrozonata, toga{ mala e verojatnosta deka evroto }e deprecira 
propocionalno so intenzitetot na ekonomskata kriza vo Grcija. 

Vo vakov slu~aj na monetarna nezavisnost, koga nema mo`nost za devalvacija 
na valutata, toga{ spasot mora da se bara vo planot so {tedewe odnosno kratewe 
na tro{ocite (austerity plan) na {to sme i svedoci vo sega{nata dol`ni~ka kriza. 
So drugi zborovi, interna devalvacija (internal devaluation) {to pretstavuva 
mo`nost za zgolemuvawe na konkurentnosta preku namaluvawe na tro{ocite za 
plati i zgolemuvawe na produktivnosta na trudot bez devalvacija na nacionalnata 
valuta. Samo vo toj slu~aj mora da se ima predvid deka oporavuvaweto na 
ekonomijata }e trae podolgo otkolku {to bi traelo dokolku zemjata bi imala 
mo`nost da ja iskoristi devalvacijata na doma{nata valuta za istata cel.  

Sproveduvawe na pravilata na EU. Vo 1997 godina, zemjite ~lenki na EU, go 
usvoija Paktot za stabilnost i rast (Stability and Growth Pact) - spogodba za 
podobruvawe na kontrolata i pridr`uvawe kon pravilata vo vrska so javnite 
finansii od Mastri{kiot dogovor (kriteriumite za konvergencija kon EMU (od 
1992 godina). Soglasno ovie kriteriumi, buxetskiot deficit ne treba da nadmine 
3% od BDP, a javniot dolg ne treba da nadmine 60% od BDP. So ovaa spogodba be{e 
odredena i postapkata koja{to bi se sproveduvala dokolku nekoja zemja ne gi 
sproveduva korektivnite merki prepora~ani od Evropskata komisija i sovetot na 
Evropskata unija odnosno be{e predvidena kazna {to iznesuva 0,5% od BDP na 
soodvetnata zemja.  
 Po lansiraweto na evroto kako zaedni~ka valuta vo 1999 godina, postoe{e 
pogolem broj na zemji ~lenki koi{to te{ko se usoglasuvaa so postavenite 
ograni~uvawa. Od 2003 godina, se sprovedeni pove}e od 30 postapki za prekumeren 
deficit,  no sepak EU ne sprovede finansiska sankcija protiv nitu edna od 
zemjite ~lenki za prekr{uvawe na deficitniot target. Slaboto sproveduvawe na 
odlukite od Paktot za stabilnost i rast se smeta deka ja ograni~i ulogata na EU 
{to mo`e da ja igra za obeshrabruvawe na zemji kako na primer Grcija, da imaat 
visoko nivo na dolg. 
 Evropskata komisija inicira postapka za prekumeren deficit za Grcija vo 
2004 godina, koga Grcija prijavi nagorna revizija na buxetskiot deficit od 2003 
godina na 3,2% od BDP. Reviziite vo periodot pome|u 2004 i 2007 godina poka`aa 
deka Grcija go prekr{ila targetot od 3% sekoja godina od 2000-tata, so 
dostignuvawe na buxetski deficit vo 2004 godina od 7,9% od BDP.  

EU ja zatvori procedurata za prekumeren deficit za Grcija vo 2007 godina, 
so ubeduvawe deka Grcija ima prezemeno merki od trajna priroda i kako rezultat 
na toa buxetskiot deficit }e bide na nivo na postaveniot kriterium.  
 Komisijata otvori povtorno postapka za prekumeren deficit za Grcija vo 
2009 godina, koga buxetskiot deficit be{e objaveno deka iznesuva 3,5% od BDP. 
Javniot dolg na Grcija od druga strana pak, se dvi`e{e okolu 100% od BDP vo 
periodot  2000-2008 godina.  

Kako {to poka`uvaat ekonomskite podatoci, Grcija, nikoga{ ne bila 
blisku da gi ispolni fiskalnite kriteriumi na evro-zonata. 

 
3.3.3.2. Po~etok na dol`ni~kata kriza vo Grcija 
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Od krajot na 2009 godina, doverbata na investitorite vo gr~kata vlada se 

namali. Vo oktomvri 2009 godina, revizijata na procenetiot buxetski deficit za 
2009 godina, go duplira{e prethodno estimiraniot 6,7% od BDP na 12,7% od BDP. 
Ova be{e prosledeno so namaluvawe na kreditniot rejting na gr~kite obvrznici 
od strana na trite najgolemi kreditni rejting-agencii (Fitch, S&P i Moody’s). 
Navodite deka gr~kite vlasti izvr{ile falsifikuvawe na podatocite za 
buxetskiot deficit i se obidele da go sokrijat dolgot preku kompleksni 
finansiski instrumenti, dopolnitelno pridonese za namaluvawe na doverbata na 
investitorite.  

Grcija vo tekot na celata 2009 godina se soo~uva{e so klasi~na dol`ni~ka 
kriza. Imeno, taa akumulira{e visoko nivo na dolg za vreme na dekadata pred 
krizata, koga kapitalnite pazari bea visoko likvidni. So {ireweto na krizata, i 
nelikvidnosta na kapitalnite pazari, Grcija ne be{e vo mo`nost da gi obnovuva 
svoite dostasani obvrski. Mnogu se zboruva{e za bankrot na Grcija, no gr~kata 
vlada, vovede merki za namaluvawe na tro{eweto (austerity measures), a 
Evropskite zemji, predvodeni od strana na Germanija i Francija, dadoa finansiska 
poddr{ka, koja vo kombinacija so finansiskata poddr{ka od MMF go spre~i 
bankrotot na Grcija. 

Vo tekot na celata 2010 godina, be{e prisutna mo`nosta za prelevawe na 
krizata vo drugi ekonomii na evrozonata posebno na Portugalija, Irska, Italija i 
[panija. Vo isto vreme gr~kata kriza go nametna pra{aweto za mo`nite problemi 
vo ramkite na evrozonata koja{to ima edinstvena monetarna politika, no 
razli~ni fiskalni politiki. Isto taka do izraz dojdoa i kompleksnite 
finansiski instrumenti koi i pomognaa na Grcija da go akumulira i skrie 
nejziniot dolg.  

Istovremeno, Grcija so statusot na zemja ~lenka na evr-zonata pottikna 
moralen hazard vo upravuvaweto so krizata, kade {to donesuva~ite na odluki 
znaeja deka ECB i drugite zemji ~lenki na evrozonata, bi intervenirale vo slu~aj 
na kriza.  

Cenata na kreditnite defolt svopovi (CDS) na gr~kite dr`avni obvrznici 
se zgolemi i dostigna i do 1000 bazi~ni poeni vo tekot na 2010 godina, a vo tekot na 
2011 godina dostigna i 4500 bazi~ni poeni116. Vo isto vreme dojde do namaluvawe na 
kreditniot rejting na obvrznicite na Grcija od strana na renomiranite kreditni 
rejting-agencii na obvrznici so lo{ kvalitet i nesigurnost vo odnos na isplatata 
na glavnina i kamata (“junk bonds”). Od po~etokot na dol`ni~kata kriza kamatnata 
stapka na ovie obvrznici se zgolemi od 4% na pove}e od 15%. Pred po~etokot na 
krizata, prinosot na gr~kite dr`avni obvrznici be{e 10-40 bazi~ni poeni nad 
prinosot nad germanskata obvrznica. Vo tekot na 2010 godina kamatniot raspon se 
zgolemi na 400 bazi~ni poeni vo januari 2010 godina, 700 bazi~ni poeni vo 
periodot april-maj 2010 godina, pa duri i nad 3000 bazi~ni poeni kon krajot na 
2011 godina. Visokite kamatni rasponi ja poka`uvaa namalenata doverba na 
investitorite vo gr~kata ekonomija.  

                                                 
116Podatok od septemvri 2011 godina, CMA Data Vision 
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Vo tekot na 2010 godina, gr~kata vlada be{e vo mo`nost uspe{no da prodade 
obvrznici odnosno da se zadol`i dopolnitelno vo iznos od 8 milijardi evra na 
krajot na januari 2010 godina, 5 milijardi evra na krajot na mart 2010 godina i 1,56 
milijardi evra vo sredinata na april 2010 godina, iako po visoki kamatni stapki. 
Sepak, Grcija mora{e da pozajmi u{te dopolnitelni 54 milijardi evra za da gi 
pokrie dostasanite obvrski i isplatata na kamata vo tekot na 2010 godina. 

Na krajot na mart 2010 godina, zemjite ~lenki na evrozonata vetija deka }e 
obezbedat finansiska pomo{ za Grcija vo dogovor so MMF, dokolku e potrebno i 
dokolku e pobarano strana na vladata na Grcija. Pregovorite i diskusiite vo vrska 
so paketot prodol`ija vo april 2010 godina, koga EUROSTAT ja objavi 
estimacijata za buxetskiot deficit na Grcija koj{to iznesuva{e 13,6% odnosno 
cel eden procenten poen povisoko od ona {to be{e objaveno od strana na Gr~kata 
vlada vo oktomvri 2009 godina. Pritoa pod znak pra{alnik se stavi mo`nosta na 
Grcija da gi isplati svoite dolgovi so prvite 8,5 milijardi evra koi dostasuvaa za 
naplata na 19 maj 2010 godina.  

Na 23 april, 2010 godina, Gr~kata vlada formalno pobara finansiska 
pomo{ od MMF i drugite zemji ~lenki na evrozonata. Sekako Evropskata komisija 
ja uslovi finansiskata pomo{ so predlo`eni merki za namaluvawe na dr`avnite 
rashodi i dano~nite prihodi. Kon krajot na april 2010 godina, kamatniot raspon 
pome|u gr~kite i germanskite obvrznici se zgolemi na pribli`no 700 bazi~ni 
poeni, a istovremeno ima{e i namaluvawe na kreditniot rejting na gr~kite 
dr`avni obvrznici. 

So revizijata od noemvri 2010 godina, buxetskiot deficit koj{to vo april 
2010 godina be{e estimiran na 13,6% od BDP se zgolemi na 15,4% od BDP, a dolgot 
od 115,1% od BDP be{e revidiran na 126,8% od BDP. Ova go napravi 
ostvaruvaweto na targetot za 2010 godina u{te pote{ko, i signalizira{e deka 
recesijata e poostra otkolku {to se ~ine{e.  

Za da se spravi so krizata, Gr~kata vlada vo tekot na 2010 i 2011 godina,  
prezema{e kombinacija na merki za namaluvawe na tro{eweto i zgolemuvawe na 
dano~nite prihodi i strukturni reformi so cel da ja podobri konkurentnosta na 
ekonomijata. 

 
3.3.3.3. Merki za spravuvawe so dol`ni~kata kriza vo Grcija 
 
3.3.3.3.1. Doma{ni merki 
 

Merki za namaluvawe na dr`avnoto tro{ewe i zgolemuvawe na dano~nite 
prihodi (fiscal austerity measures).  

Vo tekot na 2010 i 2011 godina, gr~kata vlada vo nekolku navrati donesuva{e 
paket na merki za namaluvawe na dr`avnoto tro{ewe koi{to imaa za cel da go 
namalat buxetskiot deficit od 15,4% od BDP vo 2009 godina do pod 3% od BDP do 
2014 godina. Vladata se nadeva{e deka so prvite tri paketi merki od januari 2010 
do mart 2010 godina }e ja povrati doverbata na investitorite i }e ja eliminira 
potrebata od nadvore{na finansiska pomo{. Bidej}i finansiskite pazari ne 
reagiraa soglasno o~ekuvanoto kon krajot na april 2010 godina, gr~kata vlada 
pobara pomo{ od MMF i EU. Tie za vozvrat na finansiskata pomo{ pobaraaa 
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dopolnitelni merki za namaluvawe na dr`avnite tro{oci i zgolemuvawe na 
dano~nite prihodi, pa kako rezultat na toa be{e donesen i ~etvriot paket merki 
vo tekot na maj 2010 godina. 
 Donesenite paket merki se odnesuvaa na namaluvawe na javnoto tro{ewe vo 
golem obem i zgolemen rast na prihodite preku zgolemuvawe na danocite i 
elimirawe na dano~nata evazija.  

Na rashodnata strana, najgolem del od namaluvaweto na tro{ocite se 
odnesuvaa na dr`avniot sektor. Tie vklu~uvaa namaluvawe ili smrznuvawe na site 
penzii, plati i bonusi na dr`avnata adminstracija i vrabotuvawa vo tekot na 2010 
godina. Na prihodnata strana, vladata go zgolemi danokot na dodadena vrednost od 
19% na 23% i gi zgolemi danocite na gorivo, tutun, alkohol i luksuzni proizvodi.  

Zemaj}i gi predvid novite revizii na gr~kiot deficit i javen dolg vo tekot 
na mesec noemvri 2010 godina, bea dogovoreni novi merki so cel da se pro{iri 
dano~nata osnova i da se eliminira nepotrebnoto tro{ewe osobeno vo oblasta na 
zdravstvoto i javnata administracija.  
 Sekako, vakvata fiskalna politika mo`e da go zabavi izleguvaweto od 
recesija na Gr~kata ekonomija i da dovede do povisoka stapka na nevrabotenost. Vo 
uslovi na dlaboka ekonomska kriza, stimuliraweto na ekonomijata bara vodewe na 
ekspanzivna fiskalna politika, a od druga strana namaluvaweto na golemiot 
buxetski deficit bara restriktivna fiskalna politika, pri {to ovie dve 
politiki se vo me|useben konflikt. Isto taka se postavuva pra{aweto kolku 
dolgo vladata }e ima poddr{ka za vakvite restriktivni merki vo vreme na ostra 
recesija {to se poka`a i doka`a so mnogubrojnite {trajkovi vo Grcija. 
 Vo tekot na juni 2011 godina, po barawe na EU i MMF, gr~kiot parlament 
odobri nov paket merki vo vrednost od 113 milijardi dolari, kako preduslov za 
dobivawe na ratata od 17 milijardi dolari od aran`manot koj{to be{e dogovoren 
vo maj 2010 godina. Ovaa pari~na „infuzija” i ovozmo`i na Grcija da go izbegne 
bankrotot vo tekot na juli i na avgust 2011 godina. Noviot paket merki 
vklu~uva{e proda`ba na dr`aven imot vo vredenost od 72 milijardi dolari i novi 
dopolnitelni zgolemuvawa na danocite i kratewe na tro{ocite vo iznos od 41 
milijardi dolari. Ovoj paket merki predviduva{e i dopolnitelno kratewe na 
rabotni mesta vo javnata administracija.   

Vo tekot na septemvri 2011 godina, gr~kata vlada donese nov paket merki, 
soglasno koj se predviduva{e dopolnitelno kratewe na rabotni mesta i 
namaluvawe na penzii. Ovie merki treba da rezultiraat vo namaluvawe na 30.000 
rabotni mesta vo dr`avnata administracija. 

Sekoe donesuvawe na nov paket merki za namaluvawe na dr`avnoto tro{ewe 
i zgolemuvawe na dano~nite prihodi be{e prosledeno so masovni protesti vo 
Grcija. Na krajot na noemvri 2011 godina, premierot na Grcija – Papandreu najavi 
sproveduvawe na referendum, kako na~in na demokratsko izrazuvawe na narodot vo 
vrska so novite merki za namaluvawe na dr`avnoto tro{ewe i zgolemuvaweto na 
dano~nite prihodi, a povrzano so pomo{ta od strana na EU i MMF vo iznos od 140 
milijardi dolari. Vo tekot na noemvri 2011 godina, premierot Papandreu pod 
pritisok na Francija i Germanija go otka`a planot za referendum i najavi 
sozdavawe na preodna vlada {to }e treba da gi sprovede pobaranite od strana na 
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EU, drasti~ni merki za namaluvawe na dr`avnoto tro{ewe i zgolemuvawe na 
dano~nite prihodi. 

Strukturni reformi. Gr~kata vlada prezede dolgoro~ni strukturni 
reformi za Gr~kata ekonomija koi{to se odnesuvaa na penziskiot i zdravstven 
sistem i javnata administracija vo Grcija. So ogled na golemite kritiki upateni 
na smetka gr~kiot penziski sistem deka e najvelikodu{en vo Evropa, reformata na 
penziskiot sistem vklu~uva{e podignuvawe na prose~nata starosna granica od 61 
na 63 godini (zakonskata starosna granica vo Grcija e 65 godini) i presmetuvawe na 
penziite vrz osnova na celiot raboten vek sprotivno na presmetuvaweto na penzii 
vrz osnova na ostvarenite prihodi od poslednite pet godini.  
 Isto taka, bea najaveni reformi vo zdravstvoto i restruktuirawe na javnata 
administracija. Ova vklu~uva konsolidirawe na lokalnite strukturi na 
upravuvawe  preku namaluvawe na nivoata na lokalnite upravni organi od pet na 
tri, namaluvawe na gr~kite op{tini od 1034 na 370 i namaluvawe na pravnite lica 
formirani od strana na javnite lokalni vlasti od 6000 na 2000. 
 
3.3.3.3.2. Me|unarodna pomo{ i pomo{ od MMF 
 
 Vo tekot na maj 2010 godina, zemjite ~lenki na evrozonata i MMF se 
dogovorija da i dodelat na Grcija kredit od 110 milijardi evra za period od 2010 do 
2013 godina, od koi{to 80 milijardi evra se od zemjite ~lenki na evrozonata, a 
ostanatite 30 milijardi evra se od MMF. Dogovorot za zaem so MMF se smeta za 
istoriski zatoa {to e prv zaem od MMF na zemja ~lenka od evrozonata i 
celokupniot paket e zna~itelno golem vo odnos na gr~kiot BDP (koj{to se 
procenuva  da dostigne 229 milijardi evra vo 2010 godina)117. Finansiskata pomo{ 
vo celost gi pokriva{e vladinite finansiski potrebi povrzani so deficitot i 
obvrskite po srednoro~nite i dolgoro~nite hartii od vrednost so rok na 
dostasuvawe do krajot na 2011 godina. Pritoa, se o~ekuva Grcija da se vrati na 
pazarite za dolgoro~no finansirawe vo tekot na 2012 godina. 
 Vo zamena za finansiskata pomo{, Grcija donese trigodi{na programa so 
cel da go namali buxetskiot deficit na pod 3% od BDP vo 2014 godina, koja isto 
taka predviduva stabilizacija na nadvore{niot dolg vo odnos na BDP koj{to po 
dostignuvawe na svojot vrv od 150% od BDP vo 2013 godina, treba da zapo~ne da se 
namaluva od 2014 godina. Programata vklu~uva, zgolemuvawe na prihodite i 
namaluvawe na tro{ocite preku namaluvawe na platite na javnata administracija, 
penziite, namaluvawe na potro{uva~kata i investiciite. Isto taka, opfa}a 
reforma na sistemot na socijalno osiguruvawe, merki za za~uvuvawe na 
finanskata stabilnost i strukturni reformi vo javniot sektor i pazarot na trud. 
 Vo odnos na zemjite ~lenki na evrozonata, postoe{e negoduvawe vo pogled na 
obezbeduvaweto na pomo{ na Grcija. Imeno, mnogu od zemjite ~lenki i samite se 
soo~uvaa so finansiski pote{kotii i mnogu od niv bea iritirani od idejata za 
spasuvawe na zemjata koja{to ne ostvaruva{e buxetska disciplina i gi 
falsifikuva{e statisti~kite podatoci. Pokraj toa nekoi zemji sakaa da se 
izbegne spasuvawe bez presedan na zemja koja{to ne rakovodi so svoite finansii 
                                                 
117 International Monetary Fund (2010) “Greece: Stand-By Arrangement — Review Under the Emergency 
Financing Mechanism”, IMF Country Report 
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dobro. Nekoi duri smetaa deka od evrozonata treba da se otstranat zemji koi{to ne 
gi ispolnuvaat barawata.  

Germanija, kako najvlijatelna i najgolema zemja ~lenka na evrozonata be{e 
me|u najskepti~nite zemji ~lenki. No, zemaj}i predvid deka Germanija e glaven 
neto-kreditor na Grcija, dokolku Grcija bankrotira, zna~aen del od germanskite 
sredstva treba da bidat otpi{ani.  

Od zemjite ~lenki na evrozonata, Germanija obezbedi najgolem zaem za 
Grcija (22,4 milijardi evra), po nea slede{e Francija (16,8 milijradi evra), 
Italija (14,74 milijradi evra), [panija (9,79 milijardi evra), Holandija (4,7 
milijradi evra), Belgija, Avstrija, Portugalija, Finska, Irska (iznosi vo 
granicite od 1 milijarda evra do 3 milijardi evra, poedine~no), Slova~ka, 
Slovenija, Luksemburg, Kipar i Malta (iznosi pod 900 milioni evra, poedine~no). 
 I pokraj zna~itelnata golemina na finansiskata pomo{, zakanata od toa 
Gr~kata kriza da se pro{iri na drugi zemji ~lenki na evrozonata ostana. 
Kamatnite rasponi na dr`avnite obvrznici, posebno za perifernite zemji od 
evrozonata bez zgolemeni vo tekot na 2010 i 2011 godina godina, a evroto zapo~na 
da ja namaluva svojata vrednost odnosno da deprecira vo odnos na drugite valuti. 
 Vo obid da se spasi evroto i da se spre~i ‘zaraza’ kon drugite zemji ~lenki 
na evrozonata, Evropskite vladi, na 9-10 maj vospostavija mehanizam za evropska 
finansiska stabilizacija (European financial stabilisation mechanism). Ovoj 
mehanizam se sostoi od mo`nost za raspolagawe so kredit od 60 milijardi evra za 
site zemji ~lenki,  kako i dogovor me|u vladite da obezbedat za tri godini do 440 
milijardi evra finansiska poddr{ka preku specijalno pravno lice za taa namena 
garantirano na proporcionalna osnova od zemjite koi u~estvuvaat vo toj 
mehanizam. Paralelno ECB prezema{e dopolnitelni merki za pravilno 
funkcionirawe na pazarite na pari vklu~uvaj}i intervencii vo sekundarnite 
pazari na pari za dr`avnite obvrznici izdadeni od zemjite ~lenki na evrozonata 
opfateni vo privremenata programa za pazarite na hartii od vrednost 
(Securities Markets Programme). 
 Od oktomvri 2011 godina, Grcija so pretstavnicite na Evropskata komisija, 
ECB i MMF (t.n. „trojka” na me|unarodnite kreditori) vodi pregovori za nov 
paket pomo{ vo iznos od 130 milijardi evra, vo zamena za stroga fiskalna 
programa. Pritoa, Grcija vo obid da go izbegne bankrotot vodi pregovori so 
privatnite kreditori za otpi{uvawe na dolgot od okolu 100 milijardi evra 
odnosno otpi{uvawe na 50% od nominalnata vrednost na gr~kite dr`avni 
obvrznici. Pod pretpostavka za rigorozna implementacija na programata, 
vkupniot javen dolg na Grcija do 2020 godina bi trebalo da se namali na okolu 120% 
od BDP (vo 2010 iznesuva 144,9% od BDP). 
 
3.3.4. Povrzanost na evropskata dol`ni~ka kriza i globalnata finansiska kriza 

od 2007 godina 
 

Vo momentot na pi{uvawe na ovoj trud, Evropa se soo~uva so dve me|usebno 
povrzani krizi: 1.) bankarska kriza koja{to proizleze od zagubite so koi{to se 
soo~ija evropskite banki na pazarot na sekjuritizarni hartii od vrednost 
(vklu~uvaj}i gi amerikanskite hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka 
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i ostanatite strukturirani proizvodi), kako i od problemite na pazarot na 
nedvi`nosti kaj nekoi od evropskite zemji (pukawe na meurot na pazarot na 
nedvi`nosti) i 2.) evropska dol`ni~ka kriza pottiknata od recesijata, 
transferite za pomo{ na bankite i kaj nekoi od zemjite slabo upravuvawe so 
fiskalnata politika, vo sprotivnost so odredbite od Mastri{kiot dogovor 
(kriteriumite za konvergencija kon EMU (od 1992 godina). So cel da se oceni vo 
kolkava merka evropskata dol`ni~ka kriza e rezultat na globalnata finansiska 
kriza od 2007 godina, treba da se ima predvid ulogata i zna~eweto na evropskite 
banki za evropskite ekonomii kako i odgovorot na evropskite vladi na krevkosta 
na evropskite bankarski sistemi za vreme na globalnata finansiska kriza od 2007 
godina. 

Kako rezultat na integriranosta i povrzanosta na me|unarodnite pazari na 
kapital, krizata od 2007 godina {to zapo~na vo SAD gi oslabi bankarskite 
sistemi na globalno nivo. 

Globalnata finansiska kriza, be{e „klu~en - predizvikuva~ki nastan”, {to 
go „potkopa” bankarskiot sistem vo Evropa i so toa ja namali sposobnosta na 
evropskite banki da se sprotistavat na problemite koi{to se pojavija podocna.  

Retrospektivno gledano, voveduvaweto na evroto vo 1999 godina dovede do 
ostro namaluvawe na realnite kamatni stapki osobeno vo perifernite zemji 
~lenki na evrozonata koi{to konvergiraa kon niskite kamatni stapki na 
Germanija. Vo su{tina niskite kamatni stapki, olabavenite kreditni uslovi i 
ekspanzijata na finansiskite inovacii pridonesoa za naglo zgolemuvawe na 
pobaruva~kata za krediti od strana na doma}instvata i kompaniite. Vo isto vreme 
cenite na nedvi`niot imot zapo~naa da se zgolemuvaat i da go podgrevaat „meurot” 
na pazarot na nedvi`nosti. Kako rezultat na dinamikata na rast na pazarot na 
nedvi`nosti, se ostvaruvaa visoki stapki na rast, no postignatiot rast ne be{e 
izbalansiran. Imeno, onie sektori na ekonomijata koi{to bea povrzani so pazarot 
na nedvi`nosti (pr. grade`ni{tvoto i finansiskite uslugi) porasnaa pove}e vo 
sporedba so ostanatite sektori, na toj na~in istisnuvaj}i gi resursite od 
ostanatite sektori. Zabrzaniot ekonomski rast vode{e kon zgolemena pobaruva~ka 
za uvoz, dodeka porastot na platite izvr{i pritisok vrz cenovnata konkurentnost 
vo trgovskiot sektor. Kako rezultat na toa se pojavija golemi deficiti vo 
bilansot na pla}awa na ovie zemji. Od druga strana pak, zgolemuvaweto na cenite 
na nedvi`niot imot ima{e pozitivno vlijanie na ekonomskata aktivnost i 
tro{eweto, istovremeno zgolemuvaj}i gi dano~nite prihodi. No, so tek na vreme 
so porastot na cenite nad realnite vrednosti na nedvi`niot imot, meurot na 
pazarot na nedvi`nosti pukna, kako rezultat na {to dojde do naglo namaluvawe na 
cenite na nedvi`nostite. So namaluvawe na cenite na nedvi`nostite se 
namaluva{e i vrednosta na sredstvata koi{to bea ~uvani  vo bilansite na bankite 
(hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka). Kako rezultat na 
zamrznuvaweto na pazarite na pari, be{e mnogu te{ko finansiskite institucii da 
obezbedat kapital, a sredstvata bea nelikvidni i mora{e da se prodavaat po 
namaleni ceni.  

So bankrotot na Lehman Brothers, be{e jasno deka izjavata “too big to fail” 
pove}e ne va`i i stana izvesno ponatamo{no vlo{uvawe na bankarskite 
portfolija vo Evropa. Brzinata so koja{to hipotekarnata kriza od SAD se prelea 
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vo Evropa, soodvetstvuva{e so golemata izlo`enost na evropskite banki na 
„toksi~ni sredstva”, istite onie koi{to najgolemite finansiski institucii vo 
SAD gi dovedoa na rabot na bankrot. Zakanata od domino-efekt preku globalniot 
finansiski sistem gi prinudi evropskite vladi da injektiraat ogromni iznosi na 
kapital vo evropskite banki, so cel da go spre~at nivniot bankrot i da gi 
stabiliziraat nivnite bilansi. 

Vo prviot udar na krizata, golem broj  banki kako rezultat na 
intervenciite na vladite bea spaseni. Vo isto vreme bankite bea prisileni da go 
ograni~at kreditiraweto, dojde do namaluvawe na kreditnata aktivnost, i 
vlo{uvawe na kreditnite portfolija. Krizata od finansiskite pazari se prenese 
vo realnata ekonomija. Kreditnite tekovi vo privatniot sektor bea prekinati vo 
isto vreme so namaluvaweto na doverbata na kompaniite i potro{uva~ite. Ova 
slede{e vo period koga Centralnite banki bea ubedeni deka treba da gi odr`uvaat 
osnovnite kamatni stapki na visoko nivo, vo borba protiv raste~kata inflacija, 
namesto da ja olabavat monetarnata politika vo presret na finansiskata kriza 
koja pretstavuva{e zakana za realnite ekonomii. Momentot koga fokusot na 
interes se naso~i od privatniot kon javniot sektor be{e 9 maj 2010 godina. Imeno, 
toga{ be{e objaven paketot merki finansiska pomo{ za Grcija od strana na MMF 
i EU, i od ovoj moment glaven problem ne be{e pove}e solventnosta na bankite, 
tuku solventnosta na vladite (dr`avite). Kako rezultat na globalnata finansiska 
kriza buxetskite deficiti na evropskite zemji se zgolemuvaa, glavno poradi 
poniskite dano~ni prihodi i povisokite tro{oci za socijalna pomo{, no i kako 
rezultat na paketite za pomo{ na bankite objaveni vo tekot na zimata 2008-2009 
godina118.  
Grafikon br.68: Vkupni sredstva na 25 najgolemi banki na globalno nivo, kako % 
od nacionalniot BDP, 2010 godina 

 

                                                 
118Paketite za pomo{ na finansiskiot sektor se detalno obraboteni vo del 4, to~ka 4.2.2.1 
“Prezemeni merki od vladite na zemjite ~lenki na evrozonata kako poddr{ka na finansiskiot 
sektor” 
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(Izvor: www.zerohedge.com; JP Morgan) 
 

Ulogata i zna~eweto odnosno va`nosta {to evropskite banki ja imaat za 
evropskata ekonomija, glavno proizleguva od: 1.) goleminata na vkupnite sredstva 
na evropskite banki kako procent od BDP; Taka na primer, kako {to mo`e da se 
vidi od grafikonot, vo [vajcarija, sredstvata na dvete najgolemi banki UBS i 
Credit Suisse pretstavuvaat 600% od BDP na zemjata; sredstvata na Belgiskata 
Dexia pretstavuvaat 180% od BDP; sredstvata na Francuskite BNP Paribas, 
Societe Generale i Credit agricole pretstavuvaat 237% od BDP; sredstvata na 
Germanskata Deutsche Bank pretstavuvaat 84% od BDP; sredstvata na 
Italijanskite UniCrediti Intesa SanPaolo pretstavuvaat 101% od BDP; 
sredstvata na holandskata Fortis pretstavuvaat 155% od BDP; sredstvata na 
[panskata Banco Santander pretstavuvaat 92% od BDP i sredstvata na angliskite 
RBS, Barclays i HSBS pretstavuvaat 337% od BDP. Samo za sporedba, sredstvata 
na amerikanskite JP Morgan, Citigroup, Bank of America, Wells Fargo i 
Fannie Mae pretstavuvaat  56% od BDP119. 2.) akciite na evropskite banki imaat 
golemo u~estvo vo evropskite berzanskite indeksi kako rezultat na {to nivnite 
finansiski pote{kotii imaa golemo vlijanie na pazarot na kapital.120 Taka so 
prelevaweto na globalnata finansiska kriza od SAD kon Evropa na evropskite 
berzi se stvori panika, pazarnata vrednost na finansiskite institucii se 
namaluva{e, a investitorite svoite sredstva gi naso~uvaa kon sigurni sredstva 
                                                 
119www.zerohedge.com 
 
120www.seekingalpha.com 

Belgija Francija Germanija ItalijaKina Japonija Holandija[panija [vajcarija V. Britanija SAD
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(dr`avni hartii od vrednost). Me|utoa so po~etokot na evropskata dol`ni~ka 
kriza, namaluvaweto na kreditnite rejtinzi na golem broj evropski zemji i 
zgolemuvaweto na cenite na kreditnata za{tita na dr`avnite hartii od vrednost 
stana vistinska zakana za evropskite ekonomii. Taka na primer, so posledniot 
paket za spas na Grcija be{e sklu~en dogovor so privatnite kreditori – banki za 
otpi{uvawe na dolgot od okolu 100 milijardi evra odnosno otpi{uvawe na 50% od 
nominalnata vrednost na gr~kite dr`avni obvrznici. Evropskite banki i iznosite 
na gr~kite dr`avni hartii od vrednost koi{to gi imaat vo svoite portfolija, se 
dadeni vo tabelata vo prodol`enie. 

 
Tabela br.10: Iznos na gr~ki dolg vo portfolijata na evropskite banki (septemvri 
2011)  
 

Zemja/banka Iznos 

Grcija 

NBG           8,7milijardi evra 

Piraeus Bank               7,7 milijardi evra 

Eurobank                   6,9 milijardi evra 

Alpha Bank                 3,1 milijardi evra 

Francija 

BNP Paribas* 1,6 milijardi evra 

Societe Generale 800 milioni evra 

BPCE 535 milioni evra 

Credit Agricole* 173 milioni evra 

Germanija 

Commerzbank 1,4 milijardi evra 

Deutsche Bank ** 448 milioni evra 

Belgija  

Dexia 1,3 milijardi evra 

Italija  

Intesa Sanpaolo 586 milioni evra 

UniCredit  221 milioni evra 

Mediobanca 200 milioni evra 

Velika Britanija  

RBS*** 822 milioni evra 

HSBS*** 371 milioni evra 

Barclays*** 45 milioni evra 

Holandija  

ING*** 300 milioni evra 

Avstrija 

OVAG (Volksbank) 60 milioni evra 

Erste Group* 13,1 milioni evra 
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[vajcarija  

CreditSuisse 83 milioni evra 

UBS 53 milioni evra 

*kraj na oktomvri 2011 

**po~etok na noevmri 2011 

***kraj na dekemvri 2011 
(Izvor:http://www.eubusiness.com) 
 

Evropskite banki vo 2011 godina se vo zna~itelno polo{a pozicija otkolku 
{to bea bankite vo SAD vo 2008 godina, od pri~ina {to kapitalnite nivoa na 
evropskite banki se mnogu niski. Toa se dol`i na otsustvoto na propi{ani barawa 
za visinata na stapkata na finansiski leverix, pa regulatorite se potpiraat na 
Bazel standardite, kako rezultat na {to kapitalnite barawa se odnesuvaat samo na 
rizi~no ponderiranata aktiva bez da se zema predvid odnosot na rizi~no 
ponderirana aktiva i vkupnite sredstva na bankite. Pred po~etokot na globalnata 
finansiska kriza od 2007 godina, najgolemite investicioni banki vo SAD imaa 
visoki koeficienti na finansiski leverix (okolu 30), kako rezultat na {to za 
vreme na krizata nivnite zagubi se zgolemija, nekoi od niv bankrotiraa, a nekoi 
bea prezemeni, nacionalizirani i sl. Kako {to mo`e da se vidi od tabelata vo 
prodol`enie i najgolemite evropski banki imaat mnogu visoki koeficienti na 
finansiski leverix. Vo isto vreme odnosot na materijalen akcionerski kapital 
(tangible common equity - akcionerski kapital po odzemawe na nematerijalni 
sredstva, gudvil i prioritetnite akcii) i sredstvata na najgolemite evropski 
banki e pomal od 3%. Materijalniot akcionerski kapital pretstavuva merka za 
finansiskata sila na odredena kompanija. Toj poka`uva kolku obi~ni akcii }e 
dobijat akcionerite vo slu~aj na likvidacija na kompanijata. Koga e staven vo 
odnos na vkupnite materijalni sredstva pretstavuva merka za sposobnosta na 
bankata da apsorbira zagubi. 

 
 
 
 
 
 
 

 
Tabela br.11: Stapka na finansiski leverix i odnos pome|u materijalen 
akcionerski kapital i sredstva za evropskite banki, 2011 godina 
 

Banka 
Stapka na 

finansiski leverix  

Materijalen 
akcionerski kapital/ 

sredstva  

Landesbank, Germanija 53,04 1,43% 

Dexia SA, Belgija 52,83 1,49% 

Deutsche Bank, Germanija 37,82 1,83% 
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Danske Bank, Danska 30,68 2,55% 
Credit agricole, 
Francija 30,56 1,97% 

ING group, Holandija 26,37 3,36% 

Commerzbank, Germanija 26,32 3,39% 

UBS AG, [vajcarija 25,40 3,19% 
Barclays PLC, V. 
Britanija 23,93 3,60% 

Nordea Bank AB, [vedska 23,67 3,67% 

BNP Paribas, Francija 23,33 3,59% 

Credit Suiss, [vajcarija 22,86 3,51% 
Societe Generale, 
Francija 22,21 3,71% 

Lloyds, V. Britanija 21,14 4,17% 

Royal BK, [kotska 18,91 4,29% 
Fortis banque, 
[vajcarija 17,75 5,61% 

 
(Izvor:http://seekingalpha.com) 
 

Kako rezultat na ovie brojki mo`eme da zaklu~ime deka evropskite banki se 
soo~uvaat so seriozna zakana od zagubi kako rezultat na visokiot finansiski 
leverix i mo`nosta potencijalnite otpisi na vkupnite sredstva mnogu lesno i vo 
dogledno vreme da gi nadminat vrednostite na nivniot kapital. 

Mo`eme da zaklu~ime deka globalnata finansiska kriza be{e klu~en 
nastan koj{to, kako rezultat na golemata izlo`enost na evropskite banki na 
„toksi~ni sredstva”gi oslabe evropskite banki, a nekoi od niv gi donese na rabot 
na bankrot. Evropskite vladi bea prinudeni na injektiraat ogromni iznosi na 
kapital vo evropskite banki, so cel da gi stabiliziraat nivninite bilansi. Vo 
tekot na 2008 i 2009 godina bea objavuvani paketi za pomo{ na bankite koi{to 
dopolnitelno gi opteretuvaa buxetite na evropskite zemji, {to kako rezultat na 
globalnata recesija bele`ea namaluvawe na dano~nite prihodi i zgolemuvawe na 
dano~nite tro{oci, a so toa i zgolemuvawe na buxetskite deficiti. 

 
 
 
 
 

3.4. Island i globalnata finansiska kriza 
 

Island e edna od najgolemite `rtvi na finansiskata kriza. Vo odnos na 
goleminata na nejzinata ekonomija, kolapsot na bankarskiot sistem na Island e 
najgolem pretpren od koja bilo zemja vo ekonomskata istorija121. 
                                                 
121Carey, D. (2009) “Iceland: The Financial and EconomicCrisis”,OECD Economics Department 
Working Papers, 
No. 725, OECD Publishing 
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3.4.1. Island pred po~etokot na krizata 
 
3.4.1.1. Ekonomska sostojba 
 

Po recesijata vo Island od 2002 godina, i postoeweto na negativen 
proizvodstven jaz, fiskalnata vlast preku ponatamo{ni namaluvawa na danocite 
saka{e da go zgolemi kratkoro~niot potencijal na ekonomijata. Vo toa i uspea. 
Posle kratkoro~nata recesija, ekonomijata „cveta{e”. Ekonomskiot rast se 
zgolemi do prose~na godi{na stapka od 6,3% vo ~etirite godini do 2007 godina. Taa 
stapka na rast be{e nad stapkite {to bea ostvaruvani vo tekot na prethodnite 
zazdravuvawa na ekonomijata (3,7% vo periodot 1985-89 godina; 5,0% vo periodot od 
1995 do 1999 godina).  

Porastot na ekonomskiot rast be{e voden od investiciski bum. Biznis 
investiciite se zgolemija rastej}i so godi{na prose~na stapka na rast od 19% vo 
periodot 2003-2007 godina. Proektite koi{to dostignaa 50% od biznis 
investiciite bea proektite povrzani so topeweto na aluminium i onie so 
proizvodstvo na elektri~na energija. Investiciite vo stanbena izgradba, sli~no 
kako i kaj drugite zemji koi{to go pre`ivuvaa bumot na pazarot na nedvi`nosti 
isto taka bele`ea silna stapka na rast. 

Rastot na ekonomskata aktivnost prodol`i i vo tekot na 2007 godina, koga 
iznesuva{e 5,5%. 

Rastot vo vkupnite rabotni ~asovi se zgolemi na 6% na godi{no nivo kon 
krajot na 2005 i po~etokot na 2006 godina reflektiraj}i go rastot na stapkata na 
vrabotenost. Porastot na rabotnata sila se dol`e{e na golemiot priliv na 
imigranti, glavno od zemjite koi{to se vklu~ija vo EU vo 2004 godina (glavno 
Polska). Stapkata na nevrabotenost padna od okolu 3% na krajot na 2003 godina do 
2% na krajot na 2007/po~etokot na 2008 godina. 

Po usvojuvaweto na politikata za targetirawe na inflacija vo 2001 godina, 
stapkata na inflacija se zgolemi od okolu 2% vo prvata polovina na 2003 godina do 
5,2% vo prosek vo periodot 2004-2007 godina ili okolu dvapati od oficijalniot 
inflacionen target. Ova pretstavuva{e zna~itelno vlo{uvawe na prose~nata 
stapka na inflacija koja{to vo periodot 1996-2003 godina, iznesuva{e 3,5% (ne{to 
povisoko od stapkata na inflacija vo evrozonata, kade {to prose~nata inflacija 
iznesuva{e 2,3%). 

Deficitot na tekovnata smetka se zgolemi od 5% od BDP vo 2003 godina na 
25% od BDP vo 2006 godina. [tedeweto padna ne{to pove}e otkolku vo 
prethodnite zazdravuvawa na ekonomijata i be{e zna~ajno ponisko od pred 
sredinata na 1990-tite godini.  

Najgolemiot del od zgolemuvaweto na deficitot na tekovnata smetka od 
2003 do 2007 godina go reflektira{e zgolemeniot trgovski deficit. Isto taka 
ima{e zna~ajno zgolemuvawe vo deficitot na prihodnata komponenta koja{to se 
zgolemi na 5% od BDP vo tekot na ovoj period. Ova zgolemuvawe gi odrazuva{e 
raste~kite dividendi i reinvestiranite dobivki na nerezidentnite investicii vo 
Island (osobeno golemite energetski proekti). 
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Realniot devizen kurs aprecira{e za 13% vo ~etirite godini pred 2007 
godina. Pri toa realniot efektiven devizen kurs be{e precenet za 15-25% vo 
prvata polovina na 2007 godina122. 

 
3.4.1.2. Bankarski sektor 
 

Bankarskiot sektor vo Island go so~inuvaa pet komercijalni banki: 
Glitnir, Kaupthing, Nyi Landsbanki, Straumur Investment Bank i Icebank 
koi{to slu`ea kako klirin{ka ku}a za 20 lokalni {tedilnici. So deregulacijata 
na komercijalnite banki vo Island, ovie banki se pro{irija vo Velika Britanija, 
SAD, Skandinavija i Kontinentalna Evropa123. 

Pred krizata, trite najgolemi banki Kaupthing, Landsbanki i Glitnir 
imaa vkupni sredstva od pove}e od 168 milijardi $ ili 14-pati pogolema vrednost 
od BDP-to na Island. Island isto taka ima{e 20 {tedilnici ~ii{to sredstva na 
krajot na 2007 godina iznesuvaa 9 milijardi $. 

Vo tekot na 2004 godina, komercijalnite banki na Island ja pro{irija 
nivnata aktivnost na hipotekarniot pazar vo zemjata natprevaruvaj}i se direktno 
so dr`avniot Housing Financing Fund (HFF) koj{to ja ima{e vode~kata uloga vo 
obezbeduvawe na hipotekarni krediti. Sprotivno na ovoj fond, komercijalnite 
banki zapo~naa da nudat krediti so poniski kamatni stapki, podolgi ro~nosti i 
visoki pokazateli za vrednosta na hipotekata vo odnos na vrednosta na zaemot 
(mortgage loan-to-value ratio – LTV). Isto taka, bankite ne baraa realno 
kupuvawe na nedvi`en imot kako uslov za zaemot, {to im ovozmo`i na 
sopstvenicite na domovi refinansirawe na postoe~kite hipoteki i pristap do 
kapital {to go koristea za potro{uva~ka ili investiciski celi. Ova predizvika 
kreditna ekspanzija i porast na cenite na nedvi`nostite. 

Realnite ceni na nedvi`nostite porasnaa za 89% pome|u prviot kvartal na 
2000 i ~etvrtiot kvartal na 2007 godina, koga tie go dostignaa svojot vrv. Ova 
zgolemuvawe be{e osobeno izrazeno vo 2005 godina, koga bankite agresivno go 
zgolemuvaa hipotekarnoto kreditirawe. 

Dopolnitelno na ova, podobrenite ekonomski uslovi dovedoa do ekspanzija 
na potro{uva~kata koja{to predizvika zgolemuvawe na inflacijata i pogolem 
trgovski deficit. Kako dopolnitelen stimul kon potro{uva~kata, vladata na 
Island gi namali direktnite i indirektnite dava~ki, {to be{e dopolnitelen 
pottik za potro{uva~kata. 

Vo periodot pome|u 2004 i 2007 godina, Centralnata banka na Island gi 
podigna kratkoro~nite kamatni stapki od 5% na 15%. Ova zgolemuvawe na 
kamatnite stapki ne be{e reflektirano vo aktivnite kamatni stapki na Housing 
Financing Fund (HFF). Kako rezultat na toa, sporedbeno niskite kamatni stapki 
naplatuvani od strana na ovoj fond, deluvaa na zgolemuvawe na pobaruva~kata za 
nedvi`en imot, {to dovede do ponatamo{no zgolemuvawe na cenite na 
nedvi`nostite vo Island. Dopolnitelno, bidej}i komercijalnite banki izdavaa 

                                                 
122IMF, (2008a, December) “Iceland”, IMF Country Report, No. 08/368. Retrieved 17 May 2011 
from http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2008/cr08368.pdf 
123Jackson, J.K. (2010) “Iceland financial crisis”, CRS Report for congress, Congressional Research Service,Library 
of Congress,Washington,DC 
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krediti vrz osnova na postoe~kite nedvi`ni imoti, zgolemuvaweto na vrednosta na 
kapitalot ovozmo`uva{e potro{uva~ite da finansiraat pogolem del od nivnata 
potro{uva~ka {to be{e proprateno so pritisok na inflacijata i kamatnite 
stapki. Vo isto vreme, povisokite doma{ni kamatni stapki gi pravea izdadenite 
obvrznici vo doma{nata valuta-krona, atraktivni za stranskite investitori koi 
mo`ea da pozajmuvaat po niski kamatni stapki, {to predizvika nagoren pritisok 
na vrednosta na doma{nata valuta i go vlo{i trgovskiot deficit. 

Po izvr{enata deregulacija na komercijalnite banki vo Island, tie gi 
pro{irija nivnite operacii vo stranstvo, preku steknuvawe podru`nici vo 
komercijalnite banki i brokerskite ku}i. Tie isto taka se zanimavaa so 
visokorizi~na biznis strategija koja{to zavise{e od zadol`uvawe na stranskite 
pazari na kapital so cel da se finansira me|unarodnata ekspanzija na 
investiciskite kompanii na Island, {to voobi~aeno bea kontrolirani od 
glavnite akcioneri na komercijalnite banki. So vakvata strategija bankite na 
Island bea izlo`eni na re~isi kakvo bilo naru{uvawe na me|unarodnite 
finansiski pazari.  
 
3.4.1.3. Zadol`uvawe na kompaniite 

 
Dolgot na kompaniite se zgolemi zna~itelno izlo`uvaj}i gi na rizik od 

finansiski {okovi. Dobivkite ostvareni od pazarot na kapital, obezbeduvaa 
kolateral za zgolemuvawe na zadol`uvaweto na kompaniite. Nivniot vkupen dolg 
kako procent od BDP se zgolemi pove}e od dvapati vo periodot 2004-2007 godina i 
dostigna 284% na krajot na 2007 godina. Dostignatoto nivo na vkupen dolg e mnogu 
visoko za me|unarodna sporedba124. Imeno ovoj pokazatel be{e 73% vo SAD, 77% vo 
evro zonata (2005) i 278% vo Velika Britanija125. 

Pokraj golemoto zgolemuvawe na vkupniot dolg, finansiskiot leverix 
(stapkata na vkupnite sredstva vo odnos na pazarnata kapitalizacija) ostana 
stabilen (3,2%-3,4%) kako rezultat na golemiot porast na pazarnite kapitalizacii 
na kompaniite, no zna~itelno se zgolemi vo 2007 godina (na 4,1%), koga pazarot na 
kapital zapo~na da pa|a vo kriza. Poradi visokite stapki na leverix kompaniite 
nemaa pove}e dovolno sredstva da go poddr`at tekovnoto nivo na dolg. Kako 
rezultat na toa se soo~ija so pote{kotija za povtorno obnovuvawe na nivnite 
kreditni linii. Vo vakvi okolnosti, kompaniite mora da se deleverixiraat preku 
prodavawe na svoite sredstva, duri i po poniski ceni (fire sale prices) i da gi 
zgolemuvaat operativnite vi{oci. 
 
3.4.1.4. Zadol`uvawe na doma}instvata 
 

Zadol`uvaweto na doma}instvata isto taka porasna zgolemuvaj}i go rizikot 
od finansiski {ok.  

                                                 
124 IMF, (2008b, 19 November) “IMF Executive Board Approves US$2.1 Billion Stand-By Arrangement for 
Iceland”,  Press Release, No.08/296 
125Spruk, R. (2010) “ Iceland's Financial and Economic Crisis: Causes, Consequences and Implications”, European 
Enterprise Institute Policy Paper No. 2010-1 
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Sredstvata na doma}instvata porasnaa za edna tretina kako procent od BDP 
pome|u 2003 i 2007 godina dostignuvaj}i preku 400% od BDP vo 2007 godina. Ova 
zgolemuvawe be{e podednakvo raspredeleno pome|u realnite sredstva (voobi~aeno 
nedvi`en imot) i finansiskite sredstva.  

Zadol`uvaweto na doma}instvata go slede{e zgolemuvaweto na nivnite 
sredstva, pri {to se zgolemi od 169% od raspolo`livot dohod na doma}instvata vo 
2003 godina na 201% od raspolo`liviot dohod vo 2007 godina. Kako rezultat na toa,  
finansiskiot leverix ostana nepromenet na nivo od 1,4% vo 2007 godina.  

Pri borbata na bankite za toa koja }e zafati pogolemo pazarno u~estvo vo 
kreditirawe na doma}instvata, be{e promovirano kreditirawe vo stranska valuta 
– najmnogu vo {vajcarski franci ili japonski jen iako samo mal broj na 
doma}instva imaa izvori na prihod vo devizni sredstva. Bankite go stimuliraa 
deviznoto kreditirawe za da se steknat so konkurentska prednost pred Housing 
Finance Fund (HFF) koj{to prodol`i na nudi glavno krediti vo doma{na valuta 
indeksirani za stapkata na inflacija. Dolgot na doma}instvata vo stranskata 
valuta vo vkupniot dolg na doma}instvata se duplira na 14% vo period od 2006 do 
2008 godina za da dostigne 20% od vkupniot dolg na doma}instvata do septemvri 
2008 godina, kako rezultat na deprecijacijata na devizniot kurs istaknuvaj}i go na 
toj na~in rizikot od takov na~in na finansirawe. 
  
3.4.1.5. Finansiski pazar 
 

Va`na karakteristika na finansiskiot pazar na Island vo poslednata 
dekada pred po~etokot na krizata, be{e brziot razvoj sledej}i ja deregulacijata i 
privatizacijata na bankarskiot sektor. Visokoto nivo na likvidnost na 
me|unarodnite pazari na kapital vode{e do zgolemuvawe na pobaruva~kata na 
Islandskite akcii i obvrznici {to go zgolemi zna~itelno vkupniot pazaren 
promet po~nuvaj}i od 2002 godina126. Golemite kapitalni prilivi vodea so 
zgolemuvawe na vrednosta na doma{nata valuta- kronata.  

Pome|u 2000 i 2005 godina, Islandskata krona aprecira{e za 27%. Porastot 
na op{tata potro{uva~ka na visokorizi~ni investicii go za`ivea pazarot na 
kapital. Pritoa, berzanskiot indeks OMX ICEX15 se zgolemi za 500% pome|u 
2003 i 2008 godina.  
 
 
Grafikon br.69: Berzanski indeks vo Island - OMX ICEX15, (2002-2008) 
 

                                                 
126Felton, A. and Reinhart, M.C. (2008) “The First GlobalFinancial Crisis ofthe 21st Century”, 
Part II June – December , Centre for Economic Policy Research, A VoxEU.org Publication 
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(Izvor: Trading Economics, 2009) 
 
 
3.4.2. Pri~ini i poteklo na finansiskata kriza vo Island 
 

Finansiskata kriza vo Island be{e posledica na kombinacija na 
globalnata finansiska kriza i serija na nesoodvetni makroekonomski politiki 
koi{to ne ja predvidoa realnata mo`nost za finansiska i ekonomska kriza. 

 
3.4.2.1. Deregulacija i privatizacija na bankarskiot sektor 

 
Rezultatot od procesot na privatizacija na bankarskiot sektor, {to 

nastana kako del od liberalizacijata na finansiskite pazari, ja postavi osnovata 
za problemite so bankite.  

Namesto diverzifikacija na sopstveni~kata struktura pome|u nekolku 
institucionalni investitori i privatni lica ili proda`ba na renomirana 
stranska banka, kontrolniot paket na akcii vo toga{nata najgolema banka vo 
Island (Landsbank), be{e prodaden na lokalna investitorska grupacija 
(Samson)127. Ovaa proda`ba be{e vo golema mera ~isto politi~ka odluka donesena 
na po~etokot na 2003 godina, pri {to be{e sozdaden presedan koj{to ja spre~i 
Agencijata za supervizija (FinancialSupervisory Authority-FME) da ja blokira 
koncentracijata na sopstveni~ka struktura pri spojuvaweto na drugite dve golemi 
banki (Kaupthing i Glitnir). Vakvata odluka im dade kontrolni paketi na akcii 
vo trite najgolemi banki na Island na lokalni investitorski grupacii. Kako i da 
e, novite sopstvenici nemaa na~in na razmisluvawe kako tradicionalni bankari 
tuku kako investicioni bankari koi favoriziraa strategija na silen rast i visok 
stepen na finansiski leverix. 

Privatiziranite banki ja iskoristuvaa prednosta od liberalizacijata na 
finansiskite pazari i Dogovorot za evropska ekonomska zona (European Economic 
Area Agreement) koj{to vo osnova ja zgolemi slobodata na dvi`ewe na stoki, 
uslugi, kapital i rabotna sila {to ja u`ivaa zemjite ~lenki na EU, kon Island 

                                                 
127Carey, D. (2009) “Iceland: The Financial and EconomicCrisis”,OECD Economics Department 
Working Papers,No. 725, OECD Publishing 
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(bez ~lenstvo vo EU). Pritoa site relevantni direktivi od EU moraa da bidat 
preto~eni vo islandski zakoni. 

Konsolidiranite sredstva (vklu~uvaj}i gi i sredstvata na stranskite 
podru`nici) na trite golemi banki porasnaa od 170% od BDP od krajot na 2003 
godina, na 880 % od BDP do krajot na 2007 godina.  

Va`en element na ekspanzionisti~kata strategija na bankite be{e da se 
zadol`uvaat na stranskite pazari na kapital so cel da finansiraat krediti na 
nekolku islandski investicioni kompanii (Samson, Baugur) {to bea kontrolirani 
od strana na glavnite akcioneri na bankite za prezemawe akcionerski udeli na 
stranski kompanii. Ovaa strategija direktno gi izlo`i bankite na pazarniot 
rizik od promena na cenata na akciite (equity market risk) preku kreditite na 
islandskite investicioni kompanii koi{to imaa visok stepen na leverix. Vo 
slu~aj na globalna kriza na pazarite na kapital, ovie firmi rizikuvaa da stanat 
nesolventni, {to bi predizvikalo zagubi za bankite. Dopolnitelno, vo ovoj slu~aj 
bankite imaa indirektna izlo`enost na pazarniot rizik od promena na cenata na 
akciite (equity market risk) preku kupuvawe akcii za smetka na klientite vo 
kombinacija so terminski dogovori (forward contracts) za proda`ba na hartii od 
vrednost na klientite.  

Trite najgolemi banki vo Island imaa golema izlo`enost na kompaniite i 
doma}instvata koi{to imaa visok stepen na leverix, i ~ija{to glavna aktivnost 
be{e investirawe vo akcii ili drugi {pekulativni aktivnosti. Pokraj toa, nekoi 
od klientite imaa krediti od pove}e od edna banka, kako rezultat na {to postoe{e 
rizik od naru{uvawe na sistemskata stabilnost. Dopolnitelno postoe{e 
zagri`enost za kvalitetot na bankarskiot kapital. Imeno, na glavnite akcioneri 
na bankite koi{to imaa visoko nivo na dolg, im be{e dozvoleno da pozajmuvaat do 
dve tretini od nivniot investiran kapital vo bankata, pri {to kako kolateral za 
zaemite bi se koristele akciite {to tie gi imaa vo bankata. Nemo`nosta za 
otplata na ovie krediti, bi dovelo do otpi{uvawe na istite namaluvaj}i go na toj 
na~in bankarskiot sopstven kapital. 

Na supervizorskata agencija i be{e te{ko da vr{i nadzor soglasno 
pravilata na golemite izlo`enosti i povrzano kreditirawe kako rezultat na 
kompleksnata i netransparentna akcionerska struktura. Vrabotenite vo 
agencijata bea vo mal broj i so nedovolen kvalitet za da superviziraat i 
reguliraat bankarski sistem so golemina i aktivnost kako toj vo Island. 
 
3.4.2.2. Makroekonomski pri~ini za finansiskata kriza vo Island 
 

Island e mala i otvorena ekonomija {to stekna ogromna korist od 
me|unarodnata ekonomska integracija. Kako edna od najva`nite pri~ini za 
finansiskata kriza be{e koristeweto politikata na targetirawe na 
inflacijata128. 

Vo poslednite godini od 20-tiot vek, Island ima{e najvolatilna stapka na 
inflacija me|u razvienite zemji. 

 
                                                 
128Spruk, R. (2010) “ Iceland's Financial and Economic Crisis: Causes, Consequences and Implications”, European 
Enterprise Institute Policy Paper No. 2010-1 
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Tabela br.12: Volatilnost na stapkata na inflacija vo zemjite na OECD (1980-
2009) 
 

Zemja 

Prose~na 
stapka na 

inflacija  
(vo %) 

Standardna 
devijacija 

 (vo procentni 
poeni) 

Island 16,51 20,45 
Grcija 11,24 7,96 
Portugalija 8,39 7,87 
Italija 5,95 5,43 
Nov Zeland 5,53 5,40 
Irska 4,90 5,09 
[vedska 4,52 4,15 
[panija 5,86 4,08 
Francija 3,72 3,62 
V.Britanija 4,02 3,53 
Norve{ka 4,27 3,43 
Belgija 2,40 3,31 
Finska 3,72 3,24 
Avstralija 4,69 3,22 
Luksemburg 3,45 3,19 
Danska 3,65 3,03 
Kanada 3,60 2,96 
SAD 3,69 2,92 
Japonija 1,17 1,90 
[vajcarija 2,18 1,88 
Holandija 2,46 1,79 
Germanija 2,31 1,64 
Avstrija 2,60 1,61 

OECD 4,79 4,34 

Nordiski zemji 6,53 6,86 
 
(Izvor: IMF, World Economic Outlook , 2009) 
 
 Tabelata ja poka`uva inflacionata dinamika vo zemjite na OECD pome|u 
1980 i 2009 godina. Za vreme na toj period, Island ima{e najvisoka prose~na 
stapka na inflacija od site zemji na OECD. Osnoven indikator na volatilnosta 
vo makroekonomskite analizi e standardnata devijacija koja{to meri za kolku 
stapkata na inflacija otstapuva od prose~nata stapka na inflacija. Island ja 
ima{e najvisokata standardna devijacija na stapkata na inflacija od 1980 do 2009 
godina. Na primer, standardnata devijacija na stapkata na inflacija na Island vo 
toj vremenski period e 4,7 pati pogolema od standardnata devijacija vo zemjite na 
OECD i 2,98 pati pogolema od standardnata devijacija na Nordiskite zemji. 
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 Cikli~noto dvi`ewe na stapkata na inflacija na Island e va`en faktor vo 
objasnuvaweto na finansiskata kriza. Vo 20-tiot vek, ekonomijata na Island 
pomina niz period na nestabilna inflacija. Vo 1974 godina, stapkata na inflacija 
dostigna 43% (najmnogu kako rezultat na nafteniot {ok od 1973 godina); vo 1983 
godina stapkata na inflacija se pridvi`i kon 80% i se namali na 30%  vo 1988 
godina. Kako {to mo`e da se vidi od tabelata, stapkata na inflacija na Island 
be{e nad prosekot na zemjite ~lenki na OECD. 
 So cel skrotuvawe na nepredvidlivata i volatilna stapka na inflacija, 
centralnite banki koristea politika na targetirawe na inflacijata za da 
postignat niski, predvidlivi i stabilni stapki na inflacija. 
 Politikata za targetirawe na inflacijata od strana na Centralnata banka 
na Island be{e usvoena vo 2001 godina so target stapka na inflacija od 2,5%.  
 I pokraj posvetenosta na Centralnata banka na Island da se ubla`i 
inflacioniot pritisok, stapkata na inflacija vo Island be{e nad utvrdeniot 
target. Za da go izbegne pregrevaweto na ekonomijata i nepredvidlivata stapka na 
inflacija, Centralnata banka na Island gi dr`e{e kamatnite stapki visoko, nad 
15%.  

Visokite doma{ni kamatni stapki gi ohrabrija doma{nite kompanii i 
doma}instvata da pozajmuvaat vo stranska valuta. Vo mali i otvoreni ekonomii 
kako Island, visokite doma{ni kamatni stapki ja zgolemuvaat valutnata 
{pekulacija. Visokiot kamaten diferencijal pome|u mati~nata zemja i svetot, 
zna~i deka doma{nata valuta e izlo`ena na {pekulacija i mo`e da e preceneta. 
To~no ova se slu~i vo Island. Kako {to stranskoto pozajmuvawe i prilivot na 
stranska valuta zna~ajno se zgolemi, Islandskata krona naglo aprecira{e. 
Kombinacijata od golemite prilivi vo stranska valuta, valutna aprecijacija i 
visoki doma{ni kamatni stapki go iscrpea ekonomskiot rast i inflacionite 
pritisoci.  
 Vo takvi uslovi, Centralnata banka treba{e da sozdava devizni rezervi 
kako osiguruvawe protiv mo`nosta za nagla deprecijacija na doma{nata valuta i 
negativniot srednoro~en makroekonomski izgled. No, centralnata banka ne gi 
zgolemi deviznite rezervi koi{to mo`ea da ja spre~at deprecijacijata na 
doma{nata valuta. 
 
3.4.3. Finansiskata kriza vo Island 
 
3.4.3.1. Kolaps na bankarskiot sistem 
 

So po~etokot na globalnata finansiska kriza od letoto vo 2007 godina, 
zapo~naa i problemite na bankite vo Island. Tie imaa golema izlo`enost na 
me|unarodnite pazari na kapital preku kreditite {to gi izdavaa na islandskite 
investiciski kompanii i povrzanite subjekti129.  

Centralnata banka na Island ja zgolemi diskontnata stapka na kreditite 
preku no} od 8,25% vo 2004 godina na 15,25% vo 2007 godina. Kako i da e, u~estvoto 
na doma{nite krediti vo portfolioto na najgolemite banki ostana nezna~itelno. 
                                                 
129Spruk, R. (2010) “ Iceland's Financial and Economic Crisis: Causes, Consequences and Implications”, European 
Enterprise Institute Policy Paper No. 2010-1 
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Kako {to bankarskiot sektor se pro{iruva{e na me|unarodno nivo, postoe{e 
visoka verojatnost za porast na nadvore{noto zadol`uvawe koe{to zna~itelno go 
nadminuva{e fiskalniot i rezervniot kapacitet na islandskata ekonomija i 
Centralnata banka. 

Kako {to bankite so svoite aktivnosti se {irea nadvor od granicite 
(Velika Britanija, Luksemburg i Nordiskite zemji), zaemite ne bea finansirani 
preku depoziti. Vo uslovi na visok stepen na leverix na bankite, kreditnite 
operacii bea finansirani so dolg. So po~etokot na globalnata finansiska kriza 
i zamrznuvaweto na kreditnite pazari, bankite vo Island bea vo nemo`nost da go 
finansiraat svojot krediten kapacitet i soglasno toa da gi ispolnuvaat svoite 
depozitni obvrski. 
 
Grafikon br.70: Kreditni defolt svopovi na Islandskite banki (CDS), april 
2007 – juli 2009 
 
bazi~ni  
poeni      

 
(Izvor: Datastream i Bloomberg) 
 

Pokraj toa, postoeja seriozni somnevawa okolu kapacitetot na Islandskata 
vlada za spas na islandskite banki vo slu~aj na problemi. Vo uslovi na razvoj na 
finansiska kriza, bankarskoto rabotewe bez mo`nost za poddr{ka od vladata, 
stana opasno. Odrazuvaj}i gi ovie problemi, kako {to mo`e da se vidi od 
grafikonot, kreditnite defolt svopovi na dolgot na islandskite banki porasnaa 
za 200-300 bazi~ni poeni do krajot na 2007 godina, {to pretstavuva{e zgolemuvawe 
pove}e otkolku za koi bilo drugi banki vo Evropa ili vo SAD. I pokraj ovie 
pote{kotii islandskite banki go zgolemuvaa stranskoto kreditirawe pome|u juni 
i dekemvri 2007 godina. 

Na po~etokot na 2008 godina, vo periodot koga Bear Stearns be{e prezemen 
od JP Morgan, kreditnite defolt svopovi za islandskite banki se zgolemija 
dostignuvaj}i 800-1000 bazi~ni poeni, (mart 2008 godina). Ovie vrednosti bea 
mnogu pogolemi vo sporedba so drugite banki vo Evropa ili SAD, {to zna~e{e 
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deka pazarite bea zatvoreni za islandskite banki. So ogled na toa {to site tie 
imaa dolg {to dostasuva vo periodot 2009-2011, a Giltnir ima{e dol`ni~ki 
hartii od vrednost {to dostasuvaa vo oktomvri 2008 godina, rizikot od povtorno 
obnovuvawe na nivnoto zadol`uvawe se zgolemi. Proda`bata na podru`nicata {to 
Giltnir planira{e da ja iskoristi za da ja finansira isplatata na obvrznicite 
vo oktomvri 2008 godina, ne se ostvari i so nemo`nost za finansirawe od drugo 
mesto, na bankata i se zakanuva{e bankrot. Taa pobara pomo{ od vladata koja{to 
se slo`i da plati 600 milioni evra za 75% u~estvo vo bankata. Vrednosta na 
akciite na ovaa banka se namali izlo`uvaj}i ja drugata golema Islandska banka 
(Landsbanki) na golemi zagubi, so ogled na toa {to taa ima{e prifateno golem 
broj od akciite na Giltnir kako kolateral za kreditite dadeni na sopstvenicite 
na Giltnir. 
 Za da obezbedat finansirawe, islandskite banki se svrtea kon diskontniot 
prozorec na ECB. ECB be{e zagri`ena za relativno golemite iznosi {to 
islandskite banki go pozajmuvaat od sistemot preku Centralnata banka na 
Luksemburg i za kvalitetot na ponudeniot kolateral. Zna~aen del od kolateralot 
ponuden od strana na islandskite banki {to se sostoe{e od pobaruvawa od drugi 
islandski banki t.n. ‘qubovni pisma’ (love letters). ECB i Centralnata banka na 
Luksemburg pobaraa vakviot tip na kolateral da se namali, no dve od islandskite 
banki zna~itelno gi nadminaa dogovorenite limiti. 
 Vo oktomvri 2008 godina, Islandskata agencija za supervizija (Financial 
Supervisory Authority-FSA) ja prezema kontrolata vrz trite najgolemi banki na 
Island: Landsbanki, Glitnir Banki i Kaupthing Bank. Vladata gi podeli 
prevemenite banki vo novi banki (tri novi pravni lica - New Landsbanki Islands 
HF, New Glitnir Bankii New Kaupthing Bank) koi{to gi prezemaa doma{nite 
sredstva i golem del od obvrskite vo nivnite bilansi, a starite banki bea 
likvidirani. Obvrskite {to ne bea preneseni na novite banki bea: 
subordiniraniot dolg, obvrskite za danok na dohod i derivativnite dogovori. 
Stranskite podru`nici ostanaa so starite banki, osven vo onie slu~ai kade {to 
glavnite bankarski aktivnosti bea sproveduvani vo Island. Celta na vakvata 
podelba be{e da se ovozmo`i funkcionirawe na doma{niot platen sistem.  
 Eden od glavnite problemi be{e odreduvaweto na vrednosta na sredstvata i 
obvrskite {to bea transferirani kon novite tri banki. Za taa cel se oformi 
grupa na proceniteli koi{to procesot na vrednuvawe na sredstvata go zavr{ija 
mnogu podolgo od o~ekuvanoto - po~etokot na april 2009 godina.  
 Trite najgolemi komercijalni banki vo Island imaa vkupni sredstva od 
pove}e od 168 milijardi $ ili 14 pati pove}e od BDP-to na Island. Koga vkupnite 
sredstva ja nadminuvaat ekonomijata za nekolku pati, Centralnata banka 
neizbe`no potfrluva vo nejzinata uloga kako pozajmuva~ vo posledna instanca 
(lender of the last resort)130. 
 Ekspanzijata na bankarskite aktivnosti nadvor od zemjata be{e posledica 
na visokite kamatni stapki koi{to ne gi stimuliraa doma{nite zaemi 
denominirani vo krona. Namesto toa, bankarskiot sektor gi zgolemi kreditite vo 

                                                 
130Carey, D. (2009) “Iceland: The Financial and EconomicCrisis”,OECD Economics Department Working 
Papers,No. 725, OECD Publishing 
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stranska valuta {to pridonese za zna~ajna deprecijacija na kronata i vo isto 
vreme ja zgolemi izlo`enosta na bankarskiot sektor na nadvore{ni {okovi. 
 
3.4.3.2. Finansiski pazar 
 

Kolapsot na trite najgolemi komercijalni banki na Island vo oktomvri 
2008 godina, zadade te`ok udar na pazarot na kapital vo Island. Pred krizata 
pazarnata vrednost na ovie tri banki be{e 60% od vkupnata pazarna vrednost na 
kotiranite kompanii. Do krajot na 2007 godina, pazarnata vrednost na kotiranite 
akcii na berzata iznesuva{e 196% od BDP. Glavniot berzanski indeks (OMXI15) 
koj{to gi meri promenite vo vrednosta na 15 najgolemi i najtrguvani kompanii ja 
dostigna negovata najvisoka vrednost od 9.016 poeni vo juli 2007 godina. Po 
kolapsot na bankarskiot sistem, brojot na kotirani kompanii se namali i do 
krajot na 2009 godina, pazarnata vrednost na kotiranite kompanii se namali na 
14% od BDP. 

 
Grafikon br.71: Berzanski indeksi vo Island (2007-2010) 
 

 
OMXI15; OMXI 6 

(Izvor: Nasdaq OMX Excange Iceland) 
 

Vo tekot na 2008 godina islandskiot berzanski indeks (OMXI15) be{e 
najlo{o pozicioniran indeks vo svetot. Za vreme na krizata, nekoi od kompaniite 
koi{to go so~inuvaa indeksot stanaa nesolventni, se nacionaliziraa ili pak bea 
izzemeni od oficijalnoto trguvawe. Trguvaweto na berzata be{e suspendirano tri 
posledovatelni denovi (9,10 i 13 oktomvri 2008 godina). Na 14 oktomvri 2008 
godina, vrednosta na ovoj berzanski indeks iznesuva{e 678,4 poeni {to 
pretstavuva{e pad od 77% sporedeno so negovoto zatvorawe na 8 oktomvri 2008 
godina, koga iznesuva{e 3004,6 poeni. Vrednosta na trite najgolemi banki na 
Island koi formiraa 73,2% od vrednosta na indeksot, be{e svedena na 0.  

Vo uslovi na promeneti pazarni uslovi, od juli 2009 godina, stariot indeks 
(OMXI15) be{e prekinat. Od januari 2009 godina, be{e voveden nov indeks 
(OMXI6) koj{to vklu~uva {est kompanii. 

 
3.4.3.3. Ekonomska aktivnost 
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Po kolapsot na bankite Island i MMF finaliziraa programa za ekonomska 
stabilizacija na 19 noemvri 2008 godina, vredna 6 milijardi $, podr`ana od 2,1 
milijardi $ zaem od MMF. Po odobruvawe na odlukata, MMF vedna{ isplati 827 
milioni $ na Island, Danska, Finska, Norve{ka i [vedska se soglasija da 
obezbedat dopolnitelni 2,5 milijardi $ za Island. Celta na MMF be{e 
vospostavuvawe na stabilnost na devizniot kurs, postignuvawe fiskalna 
konsolidacija i restruktuirawe na bankarskiot sistem. 
 Kako rezultat na kolapsot na trite najgolemi banki vo Island, 
kontrakcijata na site komponenti na doma{nata pobaruva~ka se prodlabo~i 
zna~itelno. Potro{uva~ite go namalija tro{eweto (kako rezultat na namaluvawe 
na realniot dohod), a kompaniite drasti~no gi namalija investiciite vo uslovi na 
lo{i ekonomski izgledi, prekin na finansiskoto posreduvawe i itnata potreba za 
deleverixirawe131. 

Otpu{tawata i skratuvaweto na rabotnite ~asovi ja zgolemija stapkata na 
nevrabotenost od 4,8% vo dekemvri 2008 godina (po umerena stapka na 
nevrabotenost od okolu 1% od krajot na 2006 godina) do 7,1% vo prviot kvartal na 
2009 godina. Stapkata na nevrabotenost za 2009 godina iznesuva{e 8%, a vo tekot na 
2010 godina bele`e{e minimalno zgolemuvawe i iznesuva{e 8,1%.  

So izbuvnuvaweto na finansiskata kriza kon krajot na 2008 i po~etokot na 
2009 godina, ostra deprecijacija na doma{nata valuta-kronata, be{e neizbe`na. 
Tenziite na pazarot na trud i eskaliraweto na krizata na me|unarodnite 
finansiski pazari signalizira{e deka periodot na relativnata stabilnost na 
doma{nata valuta koj datira od 2007 godina, doa|a{e do svojot kraj. Tri glavni 
faktori pridonesoa za ovoj problem: golemiot deficit na tekovnata smetka; 
islandskiot bankarski sistem ima{e pote{kotii da obezbedi finansirawe {to 
be{e kriti~no za finansiraweto na deficitot na tekovnata smetka; sostojbata na 
nenaplatenite hartii od vrednost denominirani vo krona, vo sopstvenost na 
nerezidenti be{e ogromna.  

Kronata deprecira{e i kako rezultat na toa Centralnata banka prezema 
razli~ni merki za poddr{ka na kronata i zadr`uvawe na inflacijata koja{to 
bele`e{e zgolemuvawe: taa gi zgolemi klu~nite kamatni stapki, izdava{e 
sertifikati za depoziti so cel da go stimulira devizniot priliv na pazarot i 
sklu~uva{e valutni svop dogovori so centralnite banki na drugite Nordiski 
zemji.  

Doma{nata valuta deprecira{e vo periodot pome|u januari 2008 i juli 2008 
godina, a stana poizrazena po juli 2008 godina. Za Island ~ija{to ekonomija se 
potpira na trgovija, golemata deprecijacija na valutata gi zgolemi tro{ocite za 
uvoz i pridonese za inflacioni pritisoci. 

 
Grafikon br.72: Stapka na inflacija na Island (2003-2011) 

                                                 
131Jackson, J.K. (2010) “Iceland financial crisis”, CRS Report for congress, Congressional Research Service,Library 
of Congress,Washington,DC 
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 godi{na stapka na inflacija:  inflacionen target 

(Izvor: Central Bank of Iceland) 
 Stapkata na inflacija se zgolemi na 18,6% na po~etokot na 2009 godina vo 
uslovi na dopolnitelna deprecijacija na doma{nata valuta. Kronata vo tekot na 
2009 godina, deprecira{e 5,5% vo odnos na evroto i preku 3% vo odnos na dolarot. 
Pogolemiot del od deprecijacijata na kronata se slu~uva{e vo prviot del od 
godinata, a nekade od sredinata na 2009 godina be{e relativno stabilna. Kako 
rezultat na oslabenata ekonomija i relativnata stabilnost na kronata vo vtorata 
polovina od 2009 godina, stapkata na inflacija koja na po~etokot na 2009 godina 
iznesuva{e 18,6%, se namali na 7,5% do krajot na godinata i do pomalku od 4% na 
godi{na osnova vo oktomvri 2010 godina, za vo januari 2011 godina da dostigne 1,8% 
na godi{no nivo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

GLAVA IV 
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VOVED 
 

Vo ovaa glava }e bide napraven detalen osvrt na merkite prezemeni od 
strana na centralnite banki i vladite vo SAD i Evropa, kako i ulogata na 
me|unarodnite institucii vo spravuvawe so krizata. 

Vo prviot del }e bidat analizirani merkite za nadminuvawe na krizata 
prezemeni vo SAD. Vo ovoj del }e bidat opfateni prezemenite konvencionalni i 
nekonvencionalni merki od strana na nositelot na monetarnite vlasti na SAD 
t.e. FED. Od konvencionalnite merki }e bide razgledana kamatnata politika 
odnosno dvi`eweto na referentnata kamatna stapka za vreme na krizata, a od 
nekonvencionalnite merki koi{to mo`at da bidat vo forma na kvantitativni 
olesnuvawa, kreditni olesnuvawa i objavuvawe nasoki za idnata pateka na 
dvi`eweto na kamatnite stapki, poseben akcent }e se stavi na Term auction 
Facility – TAF, Term Securities Lending Facility (TSLF), Primary Dealer 
Credit Facility (PDCF) i Commercial Paper Funding Facility (CPFF). Vo 
ramki na ovoj del }e bidat analizirani vladinite merki koi{to vo ovoj trud se 
podeleni vo dve grupi: vladini merki naso~eni kon finansiskiot sektor i 
fiskalni merki naso~eni kon realnata ekonomija. 

Delot od ovaa glava posveten na merkite za nadminuvawe na krizata vo 
Evropa }e ima za cel da obezbedi celosna slika i detalno razbirawe na merkite 
prezemeni od strana na Evropskata centralna banka i vladinite merki vo Evropa. 
Pritoa, konvencionalnite i nekonvencionalnite monetarni merki na ECB }e gi 
razgleduvame preku podelba na krizata na ~etiri fazi vo zavisnost od 
intenzitetot i ja~inata na krizata i toa: period na finansiski turbulencii ili 
rana faza na krizata (od avgust 2007 godina do septemvri 2008 godina); period na 
intenzivirawe na finansiskata kriza (septemvri 2008 godina – dekemvri 2009 
godina); period na privremeno podobruvawe vo uslovite na finansiskite pazari 
(dekemvri 2009 godina – maj 2010 godina) i period na dol`ni~ka kriza (od maj 2010 
godina). Vo ovoj del }e se zapoznaeme i so prezemenite vladini merki na zemjite 
~lenki na evrozonata kako poddr{ka na finansiskiot sektor i fiskalnite merki 
naso~eni kon realnata ekonomija. 

Posledniot del od ova glava pretstavuva kratok osvrt na ulogata na 
me|unarodnite institucii vo spravuvaweto so krizata so poseben akcent na G-20 
samitot i ulogata na MMF. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. MERKI ZA NADMINUVAWE NA KRIZATA VO SAD I EVROPA 
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Centralnite banki i vladite na globalno nivo, odgovorija re{itelno na 
predizvicite od globalnata finansiska kriza, od nejziniot po~etok od letoto 2007 
godina. Bea potrebni odlu~ni, navremeni i akcii bez presedan so cel da se odr`i 
likvidnosta na pazarite, da se namali sistemskiot rizik i na kraj da se vrati 
stabilnosta na finansiskite pazari.  

Kako rezultat na globalnite dimenzii na krizata, fiskalnite i 
monetarnite vlasti na globalno nivo se soo~ija so sli~ni predizvici. Vo isto 
vreme moraa da se osiguraat deka nivnite reakcii se prilagodeni na specifi~nite 
karakteristiki na nivnite finansiski sistemi i ekonomii. 

Na po~etokot, site centralni banki reagiraa vo nasoka na obezbeduvawe na 
likvidnost na finansiskite institucii, vo obid da se neutraliziraat 
poremetuvawata na me|ubankarskiot pazar. Vo mesecite {to sleduvaa, pome|u 
glavnite Centralni banki bea vovedeni svop linii vo nasoka na namaluvawe na 
pritisocite na pazarite za kratkoro~no dolarsko finansirawe.  

Po bankrotot na Lehman Brothers vo septemvri 2008 godina, zagri`enosta 
za solventnosta na finansiskite institucii na globalno nivo, go dovede 
finansiskiot sistem na rabot na kolaps. Eskalacijata na finansiskata kriza vo 
globalna recesija so dosega nevideni dimenzii, gi iscrpi mo`nostite na 
tradicionalnite monetarni instrumenti, pri {to centralnite banki soo~eni so 
nulta granica na nominalni kamatni stapki preminaa na upotreba na 
nekonvencionalni merki za spre~uvawe na sistemski finansiski kolaps i pomo{ 
na ekonomiite.  

Monetarnite intervencii bea nadopolneti so koordinirani fiskalni 
stimuli naso~eni kon direktna finansiska poddr{ka na realnata ekonomija, 
pottiknuvawe na potro{uva~kata, zgolemuvawe na likvidnosta na finansiskiot 
sistem preku dr`avni garancii i merki za dokapitalizacija na problemati~nite 
banki vklu~uvaj}i i nacionalizacija na del od niv. 

Obemnite monetarni i fiskalni intervencii pridonesoa za stabilizirawe 
na finansiskiot sistem, stimulirawe na investiciite i potro{uva~kata i 
vra}awe na doverbata kaj ekonomskite subjekti.  

 
4.1. Merki za nadminuvawe na krizata vo SAD 
 
4.1.1. Federalni rezervi na SAD (Federal reserve system- FED) 

 
So po~etokot na krizata i promenata vo ekonomskite trendovi, nositelite 

na monetarnata vlast se soo~ija so predizvici za na~inot na vodewe na 
monetarnata politika. Od po~etokot na krizata, glavniot fokus na monetarnite 
vlasti be{e stabiliziraweto na inflacijata, a vo podocne`nite fazi fokusot 
be{e staven na stabiliziraweto na finansiskite pazari, zgolemuvawe na ve}e 
naru{enata likvidnost vo bankarskiot sektor i vra}awe na doverbata kaj 
ekonomskite subjekti.  

Federalnite rezervi na SAD (FED) tradicionalno ja obezbeduvaat 
likvidnosta za depozitarnite institucii. No, za vreme na finansiska kriza, so 
cel da gi poddr`i finansiskite pazari, FED mora{e da obezbeduva likvidnost i 
na nebankarskite finansiski institucii. U{te mnogu rano vo krizata, stana jasno 
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deka namaluvaweto na kratkoro~nite kamatni stapki nema da bide dovolno za da se 
spravi so negativnite {okovi vrz ekonomijata na SAD i finansiskiot sistem. So 
cel da go ohrabri tro{eweto i da go poddr`i vrabotuvaweto, FED mora{e da bide 
inovativen pri vodeweto i sproveduvaweto monetarna politika. 
 
4.1.1.1. Konvencionalni monetarni merki – Referentna stapka na SAD 
 

Prva odbranbena linija protiv oslabenata ekonomija e kamatnata politika 
na Centralnata banka. Promenite vo osnovnite kamatni stapki vlijaat vrz 
kratkoro~nite i dolgoro~nite kamatni stapki, deviznite kursevi, iznosot na 
pari~ni sredstva vo optek i odobreni krediti, kako i vrz golem broj ekonomski 
varijabli vklu~uvaj}i ja vrabotenosta, proizvodstvoto i cenite na dobrata i 
uslugite. Osnovna kamatna stapka vo SAD e referentnata stapka na FED (federal 
fund rate) po koja bankite si pozajmuvaat sredstva edni na drugi. 

FED ja koriste{e kamatnata politika agresivno vo periodot od 2007-2008 
godina i na prodlabo~uvaweto na krizata odgovori so namaluvawe na referentnata 
kamatna stapka. Imeno, na po~etokot na 2007 godina, taa iznesuva{e 5,25%, a po 
nekolkukratnoto namaluvawe vo periodot 2007-2008 godina, dostigna nivo od 0%-
0,25%. 

Poslednoto zgolemuvawe na referentnata stapka pred po~etokot na 
globalnata finansika kriza od strana na FED e izvr{eno na 29 juni 2006 godina, 
od 5% na 5,25%.  

Kako rezultat na indikatorite koi{to sugeriraa deka ekonomskiot razvoj 
zabavuva, sporedeno so silnoto tempo od po~etokot na 2006 godina, na 18 septemvri, 
2007 godina, FED odlu~i da ja namali referentnata stapka za 50 bazi~ni poeni 
odnosno od 5,25% na 4,75%. 

Vlo{enata sostojba na finansiskiot pazar vo SAD, pocvrstite kreditni 
uslovi i zgolemenata nesigurnost go zabavija ponatamo{niot ekonomski razvoj. Do 
krajot na 2007 godina, od strana na FED se izvr{ija u{te dve namaluvawa na 
referentnata stapka i toa: na 31 oktomvri za 25 bazi~ni poeni i na 11 dekemvri za 
dopolnitelni 25 bazi~ni poeni, so {to referentnata stapka iznesuva{e 4,25%.  

Namaluvaweto na referentnata stapka od juni 2006 godina do krajot na 2007 
godina za 100 bazi~ni poeni odnosno 1%, se poka`a kako nedovolno za spas na 
ekonomijata koja se pove}e i pove}e tone{e. Negativnite efekti od finansiskite 
pazari se prenesoa i vrz realniot sektor. Osobeno pogodeni bea finansiskiot 
sektor i cikli~nite sektori. 

 
 
 
 
 
 
 
 

Grafikon br.73: Dvi`ewe na referentnata stapka na SAD (2005-2011) 
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(Izvor: www.tradingeconomics.com, FED) 

 
Kako {to mo`e da se zabele`i i od grafikonot, FED prodol`i so 

namaluvawe na referentnata stapka i vo tekot na 2008 godina. Na 22 januari 2008 
godina, referentnata stapka e namalena za novi dopolnitelni 75 bazi~ni poeni. 
Namaluvaweto na referentnata stapka od 4,25% na 3,50% pretstavuva{e rekordno 
ednokratno namaluvawe od po~etokot na finansiskata kriza do toj moment.  

Otkako FED uvide deka dotoga{noto namaluvawe ne gi postigna 
o~ekuvanite efekti, samo 8 dena podocna, na 30 januari referentnata stapka ja 
namali za dopolnitelni 50 bazi~ni poeni na 3%. Imeno, FED ve}e uvide deka 
krizata koja{to doprva po~nuva, }e ima mnogu pogolemi dimenzii od prvi~no 
utvrdenite proekcii, pa preku drasti~no namaluvawe na referentnata stapka se 
obide da gi ubla`i negativnite efekti od katastrofata {to ne mo`e{e da bide 
spre~ena. Svetskite berzanski indeksi ve}e bele`ea drasti~ni padovi vo svojata 
vrednost a po~naa da se ~uvstvuvaat i prvite negativni efekti vo realniot sektor. 
Golem broj kompanii objavija polo{i finansiski rezultati od o~ekuvawata na 
analiti~arite, kreditnite uslovi dopolnitelno se zategnaa i pokraj namalenite 
referentni stapki i za prvpat se zabele`a zgolemuvawe na stapkata na 
nevrabotenost. 

So cel da se ubla`at negativnite efekti i da se izbegne recesijata vo tekot 
na 2008 godina, na 18 mart 2008 godina, FED ja namali referentnata stapka za 
dopolnitelni 75 bazi~ni poeni, na 2,25%. Prezemenite aktivnosti do ovoj period, 
povrzani so namaluvaweto na referentnata stapka i zgolemuvaweto na 
likvidnosta na pazarot, se o~ekuva{e me|u drugoto da obezbedat i cenovna 
stabilnost. Pozitivnite efekti izostanaa, poradi {to, na 30 april 2008 godina 
FED izvr{i dopolnitelno namaluvawe od 25 bazi~ni poeni, so {to referentnata 
stapka se namali na 2%. 

Vo periodot od 18 mart do 20 oktomvri 2008 godina, referentnata stapka 
ostana nepromeneta. Ovoj period go karakteriziraa u{te pocvrsti kreditni 
uslovi, kako rezultat na {to, s� pote{ko se doa|a{e do bankarski krediti. 
Vkupnoto pozajmuvawe na doma}instvata, kompaniite i vladata vo SAD se namali 
za 60% vo 2008 godina vo sporedba so 2007 godina. Od sledniot grafikon mo`e da se 
vidi procentualnata promena na pozajmuvaweto vo SAD (vtor kvartal 2008 godina 
sporedeno so tret kvartal 2007 godina).  
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Grafikon br.74: Procentualna promena na pozajmuvaweto vo SAD (2008 kv. 2/ 2007 
kv. 2) 

 
doma}instva kompanii  vlada 

(Izvor: FED) 
 
Cenite na nedvi`nostite vo periodot vo koj{to nema{e promena na 

referentnata stapka dopolnitelno se namalija. Na toj na~in, iako istite stanaa 
podostapni za po{irokata javnost, nadolniot trend na cenite gi odvrati 
potencijalnite kupuva~i koi o~ekuvaa ponatamo{no namaluvawe na cenite. 

Vo tekot na vtorata polovina na 2008 godina, ekonomskata aktivnost 
dopolnitelno oslabe, a inflatornite pritisoci se namalija. Kako rezultat na 
prodlabo~uvaweto na finansiskata kriza, na 8 oktomvri 2008 godina FED donese 
odluka za namaluvawe na referentnata stapka za dopolnitelni 50 bazi~ni poeni, 
od 2% na 1,50%.  

Ponatamo{noto zabavuvawe na ekonomskata aktivnost, ogromnoto 
namaluvawe na industriskoto proizvodstvo i vrabotenosta, namaleniot izvoz, 
zakanite za bankrotirawe na drugi sektori vo industrijata kako avtomobilskata, 
ograni~uvaweto na tro{eweto i u{te pozacvrstenata kreditna politika, dovede 
do dopolnitelno namaluvawe na referentnata kamatna stapka za 50 bazi~ni poeni, 
od 1,50% na 1% na 20 oktomvri 2008 godina. 

Kon krajot na 2008 godina, SAD se nao|a vo dlaboka ekonomska kriza i za 
prvpat javno objavuva deka se nao|a vo recesija.  

Na 16 dekemvri 2008 godina, FED se odlu~uva za dopolnitelno i posledno 
namaluvawe na referentnata stapka od po~etokot na krizata do denes, od 1% na 
fluktuira~ka stapka od 0% do 0,25%, so cel da obezbedi dopolnitelna likvidnost 
na finansiskite pazari.  

Kontinuiranite namaluvawata na referentnata stapka od strana na FED za 
celi 5% (od 5,25% vo septemvri 2007 na 0,25% vo dekemvri 2008 godina) ne gi dadoa 
o~ekuvanite rezultati, pa FED mora{e da bide inovativen i da premine kon 
koristewe nekonvencionalni merki za pomo{ na ekonomijata.  

 
 
 
 

4.1.1.2. Nekonvencionalni monetarni merki 
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Vo uslovi koga referentnata kamatna stapka e spu{tena na najnisko mo`no 
nivo (0%-0,25%) Centralnata banka ne mo`e da vlijae na ostanatite kamatni 
stapki preku kamatnata politika (nominalnite kamatni stapki ne mo`at da padnat 
pod nula). Dopolnitelno, vo uslovi na ogromni poremetuvawa na kreditnite 
pazari, Centralnata banka mora{e da pribegne kon koristewe nekonvencionalni 
merki za re{avawe na problemite. Pritoa, ovie nekonvencionalni merki mo`e da 
bidat vo forma na: 

• „kvantitativni olesnuvawa” (quantitative easing) - koga Centralnata banka ja 
zgolemuva ponudata na pari vo optek vo ekonomijata;  

• „kreditni olesnuvawa” (credit easing) – koga vr{i odmrznuvawe na kreditnite 
pazari preku direktno kupuvawe na hartii od vrednost na ovie pazari so cel 
da izvr{i nadolen pritisok na premijata za rizik;  

• vlijanie vrz naklonot na krivata na prinos preku objavuvawe nasoki za 
idnata pateka na dvi`ewe na kamatnite stapki, so cel da vlijae na 
o~ekuvawata na ekonomskite subjekti. 
Edna od nekonvencionalnite merki {to be{e prezemena od strana na FED 

vo tekot na globalnata finansiska kriza be{e namaluvaweto na premijata na 
dikontnata stapka od 100 na 50 bazi~ni poeni (17 avgust 2007 godina) i potoa na 25 
bazi~ni poeni (16 mart 2008 godina) nad referentnata kamatna stapka132. 
Komercijalnite banki pozajmuvaat od FED po stapka koja{to se narekuva 
„diskontna stapka” ili „primarna stapka na pozajmuvawe”(primary lending rate). 
Pred 2003 godina, diskontnata stapka be{e pod vrednosta na referentnata kamatna 
stapka. Od januari 2003 godina do po~etokot na krizata vo 2007 godina, diskontnata 
stapka be{e eden procenten poen ili 100 bazi~ni poeni, nad vrednosta na 
referentnata kamatna stapka.  

Gorenavedenite namaluvawa na diskontnata kamatna stapka od 100 na 50 
bazi~ni poeni i potoa na 25 bazi~ni poeni nad referentnata kamatna stapka, bea 
so cel da go ohrabrat direktnoto zadol`uvawe na bankite od FED od diskontniot 
prozorec za da se spravat so zgolemeniot likvidnosen rizik. No, generalnata 
nepodgotvenost na bankite da pozajmuvaat od diskontniot prozorec go napravi ovoj 
instrument pomalku efikasen vo zadovoluvaweto na nivnite potrebi.  

Potrebata da se obezbedat dopolnitelni stimuli za ekonomijata, vo 
kombinacija so nemo`nosta za upotreba na (konvencionalnata) kamatna politika, 
vode{e kon toa, FED da izvr{i kupuvawe na sredstva so cel da gi namali 
dolgoro~nite kamatni stapki. Taka na primer, vo mart 2009 godina FED objavi 
plan za kupuvawe na dolgoro~ni dr`avni dol`ni~ki hartii od vrednost vo iznos 
do 300 milijardi $; plan za zgolemuvawe na negovite kupuvawa na dolgot na Fannie 
Mae, Freddie Mac i Federal Home Loan Banks do 200 milijardi $ i kupuvawe na 
agenciskite hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka (FannieMae, 
Freddie Maci Ginnie Mae) do 1,25 trilioni dolari.  

Istovremeno, FED se obide da upravuva so o~ekuvawata na investitorite 
obezbeduvaj}i informacii za negovite celi i nasokata na dvi`ewe na politikite 
naglasuvaj}i ja negovata obvrzanost za stabilna stapka na inflacija i dr`ewe na 

                                                 
132Cecchetti, S.G. (2009) “Crisis and Responses: The FederalReserve in the Early Stages of 
theFinancial Crisis”,Journal of Economic Perspectives—Volume 23, Number 1—Winter 2009—Pages 51–75 
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referentnata kamatna stapka na nisko nivo soglasno ekonomskata sostojba vo 
zemjata.  

Vo tekot na mesec oktomvri 2008 godina, koga pazarot za komercijalni 
hartii od vrednost se zakanuva{e so stopirawe na negovoto funkcionirawe, FED 
reagira{e preku postavuvawe na Olesnuvawe za finansirawe na komercijalnite 
hartii od vrednost (Commercial Paper Funding Facility). Ova finansisko 
olesnuvawe be{e sozdadeno so cel da gi stabilizira kratkoro~nite finansiski 
pazari obezbeduvaj}i im dopolnitelen izvor na finansirawe na instituciite so 
cel da go namalat rizikot od reinvestirawe i likvidnosniot rizik. Commercial 
Paper Funding Facility be{e samo del od serija intervencii vo vtorata 
polovina na 2008 godina. Drugi intervencii bea:  

• pro{iruvawe na listata na prifatliviot kolateral za (Primary Dealer Credit 
Facility (PDCF) i (Term Securities Lending Facility (TSLF) na 14 septemvri 2008 
godina; 

• pro{iruvawe na deviznite svop linii so stranskite centralni banki na 18 
septemvri 2008 godina; 

• objavuvawe na privremeni programi za garancii za fondovite na pazarot na 
pari na 19 septemvri 2008 godina; 

• objavuvawe na Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) na 2 oktomvri 
2008 godina; 

• sozdavawe na Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) na 25 noemvri 
2008 godina; 

• objava od FED deka }e gi otkupuva hartiite od vrednost, garantirani od 
dr`avno garantiranite pretprijatija. 

 
4.1.1.2.1. Term Auction Facility – TAF 
 

Do krajot na 2007 godina, be{e jasno deka promenite {to bea napraveni vo 
diskontnata stapka (vo odnos na nejzinoto namaluvawe) ne davaa posebni rezultati. 
Bankite i ponatamu ne pozajmuvaa od FED. Voedno, problemite na 
me|ubankarskiot pazar na finansirawe prodol`ija i se manifestiraa so raste~ki 
kamatni rasponi pome|u tri mese~niot LIBOR i referentnata kamatna stapka. 
FED bara{e alternativni mehanizmi za injektirawe na sredstva vo bankarskiot 
sistem, pa obnovi edna stara ideja za snabduvawe na rezervniot sistem preku 
aukciski mehanizam, {to pridonese za sozdavawe na Term Auction Facility – 
TAF133. Idejata {to stoe{e zad ovoj mehanizam be{e da se trgne „damkata” 
povrzana so pozajmuvaweto sredstva preku diskontniot prozorec na FED, i na toj 
na~in da se snabdat bankite so likvidnosni rezervi. 
 Zna~i, na 12 dekemvri 2007 godina, kako rezultat na kontinuiranite 
problemi so koi{to se soo~uvaa bankite vo obid da obezbedat sredstva za 
finansirawe na nivnite obvrski, FED odgovori so voveduvawe na TAF, preku 
koj{to se obezbeduva{e terminsko finansirawe na finansiskite institucii 

                                                 
133McAndrews, J.,  Sarkar, A. and Wang, Z. (2008) “The Effect of the Term Auction Facilityon the 
London Inter-Bank Offered Rate”, Federal Reserve Bank of New York Research Paper Series - 
Staff Report No. 335 
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preku periodi~ni aukcii. Vkupniot iznos na raspolo`livi finansiski sredstva 
se objavuva{e odnapred, od strana na FED, a kamatnata stapka (stop-out rate) 
be{e odreduvana na konkurenten aukciski mehanizam me|u u~esnicite-
depozitarnite institucii. Sekoja od nad sedumte iljadi komercijalni banki vo 
zemjata mo`e{e da bidira za aukcijata naveduvaj}i ja kamatnata stapka so koja{to 
}e u~estvuva i iznosot na sredstva za koj{to bidira. Minimalno ponudenata 
kamatna stapka e ograni~ena so o~ekuvanata referentna kamatna stapka na pazarot 
za vreme na odr`uvaweto na aukcijata. Onie depozitarni institucii koi{to imaat 
najvisoko ponudeni kamatni stapki gi dobivaat sredstvata. Preku ovie aukcii 
FED obezbeduva{e sredstva na onie banki na koi tie sredstva bea najpotrebni, so 
namera da ja ubla`i tenzijata {to postoe{e kako rezultat na nepodgotvenosta na 
finansiskite institucii da si pozajmuvaat edna na druga. Pritoa, pobaruva~kata 
za sredstva na ovie aukcii be{e golema.  
 Pravilata pri sproveduvawe na TAF, soglasno koi nitu edna banka ne mo`e 
da dobie pove}e od 10% od ona {to e vkupno aukcirano, faktot deka 
poramnuvaweto se slu~uva dva dena po odr`uvaweto na aukcijata, pomaga{e da se 
osigura anonimnosta na bankite i soglasno toa ponuduva~ite da ne bidat 
„obele`ani” kako o~ajni za dobivawe na finansiski sredstva134. Kako rezultat na 
toa, kaj bankite postoe{e interes za ovoj mehanizam, za razlika od u~estvoto na 
diskontniot prozorec. 
 Po~nuvaj}i od dekemvri 2007 godina, aukciite bea odr`uvani dvapati 
mese~no, pri {to vkupnite obezbedeni rezervni sredstva se zgolemija od 20 
milijardi $ vo dekemvri 2007 godina, na 80 milijardi  vo mart 2008 godina i 
dostignaa 150 milijardi $ do krajot na maj 2008 godina,za period od 28 ili 35 dena. 
Vo prvite aukcii u~estvuvaa pome|u 52 i 93 banki, i vkupniot bidiran iznos be{e 
dvapati pomal od iznosot na vkupno ponudenite sredstva. So nekolku isklu~oci, 
kamatnata stapka be{e blisku ili pod diskontnata stapka. 
 Ovoj aukciski mehanizam (TAF) pomogna da se namali likvidnosniot rizik 
na bankite. Imeno vo periodot {to prethode{e i periodot na voveduvaweto na 
ovoj mehanizam, kaj bankite preovladuva{e neizvesnost za nivnite izvori za 
kratkoro~no finansirawe. Vo isto vreme bankite se soo~ija so zgolemena potreba 
za kratkoro~no finansirawe.  

Ovoj mehanizam ovozmo`uva{e terminsko finansirawe na bankite ~ija{to 
potreba za pozajmuvawe se gleda{e preku agresivnoto bidirawe na aukciite. Na 
toj na~in se namaluva{e nesigurnosta na bankite vo vrska so dostapnosta na 
idnoto kratkoro~no finansirawe. TAF isto taka obezbeduva{e sigurnost za 
idniot izvor na finansirawe na bankite koi{to vo momentot imaa dovolno 
sredstva pravej}i gi na toj na~in podgotveni da vr{at kreditirawe. 

Ovie dva efekta na TAF – da se presretnat tekovnite potrebi na bankite za 
finansirawe i osiguruvawe na potencijalnite kreditori za nivniot iden pristap 
do krediti – bea vo nasoka na namaluvawe na likvidnosniot rizik na bankite i 
namaluvawe na pazarnite kamatni stapki. 

                                                 
134Armantier, O., Krieger, S and McAndrews, J. (2008) “The FederalReserve’s Term Auction 
Facility”, Federal Reserve Bank of New York, Current Issuesin Economics and Finance 14, no. 5 
(July) 
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Grafikon br.75: Kamaten raspon pome|u tri mese~en LIBOR i referentnata 
kamatna stapka (januari 2007-maj 2008, dnevno) 
bazi~ni poeni 

 
(Izvor: British Bankers’ Association, Greenlaw, Hatzius, Kashyap, and Shin, 2008) 
  

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, TAF na po~etokot pomogna da se 
namali kamatniot raspon pome|u tri mese~niot LIBOR i referentnata stapka vo 
periodot od po~etokot na dekemvri 2007 godina do sredinata na fevruari 2008 
godina. Sepak, TAF ima{e ograni~eno vlijanie na namaluvaweto na ovoj raspon. 
Imeno, po namaluvaweto na rasponot od 100 bazi~ni poeni vo dekemvri 2007 godina 
do pomalku od 30 bazi~ni poeni na kraj na januari 2008 godina, vo tekot na 
fevruari 2008, toj po~na povtorno da se zgolemuva. Do mart 2008 godina, ovoj 
raspon nadmina70 bazi~ni poeni. FED vo toj moment reagira{e preku zgolemuvawe 
na goleminata na TAF, no ova ne vlijae{e na dopolnitelno namaluvawe na 
rasponot. 
 
4.1.1.2.2. Term Securities Lending Facility (TSLF) 
 

Za da odgovori na zasilenite likvidnosni pritisoci na finansiskite 
pazari, vo mart 2008 godina, FED go vovede Term Securities Lending Facility 
(TSLF)135. Na po~etokot na 2008 godina, evidentno be{e nagloto namaluvawe na 
kamatnata stapka na repo dogovorite kolateralizirani so dr`avni hartii od 
vrednost.  

Kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonot, vo sredinata na mart 2008 
godina, ovaa stapka padna na 0,20 procentni poeni. Toa zna~e{e deka investitorite 
bea podgotveni da ~uvaat dr`avni hartii od vrednost, no prakti~no bez 
kompenzacija. Kako odgovor na ovoj ekstremen „let kon kvalitet” (flight to 

                                                 
135Fleming, M.J., Hrung, W.B. and Keane, F.M. (2009) “The Term Securities Lending 
Facility:Origin, Design, and Effects”, Current issues in economics and finance, Volume 15, 
Number 2, Federal Reserve Bank of New York 
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quality), FED ja poka`a svojata inovativnost i kreativnost so voveduvaweto na 
TSFL. 

 
 

Grafikon br.76: Repo stapka i referentna kamatna stapka (fevruari – april 2008 
godina) 

 
repo stapka (overnight repo rate); referentna stapka  

(Izvor: Federal Reserve Bank of New York) 
 
Od 1969 godina, FED pozajmuva{e dr`avni hartii od vrednost na 

primarnite dileri preku no}136. Toa ovozmo`i da se namali brojot na neuspe{ni 
transakcii so hartii od vrednost.  

Primarnite dileri, prodavaat i vetuvaat deka }e gi ispora~aat hartiite od 
vrednost koi{to ne gi poseduvaat smetaj}i na nivnata mo`nost da gi nabavat 
potrebnite hartii od vrednost za da ja kompletiraat transakcijata. Ponekoga{, 
tie pogre{no procenuvaat i ne mo`at da gi obezbedat soodvetnite hartii od 
vrednost {to vetile deka }e gi ispora~aat, pa imaat mo`nost od FED da gi 
pozajmat istite, za mala provizija. (pozajmuvaweto se vr{i preku no}). 

Preku noviot mehanizam - TSLF, postoe~kiot mehanizam FED go 
transformira{e na nekolku na~ini: 

• So tradicionalniot mehanizam se vr{i pozajmuvawe preku no}, a so TSFL se 
nudat hartii od vrednost za 28 dena; 

• TSFL zna~itelno go pro{iruva prifateniot kolateral. Imeno, do mart 2008 
godina, pozajmuvaweto zna~e{e zamena na edna hartija od vrednost za druga, 
vo ovoj mehanizam FED eksplicitno dozvoluva dilerite da obezbedat hartii 
od vrednost vo zamena za hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka 
{to se rangirani so AAA/Aaa, i {to ne se na lista za namaluvawe na 
kreditniot rejting; 

                                                 
136Fleming, M.J. and Garbade, K.D.(2007) “Dealer Behavior in the Specials Market for U.S. 
TreasurySecurities.” Journal of Financial Intermediation 16, no. 2 (April): 204-28 
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• Ovoj mehanizam ovozmo`uva primarnite dileri da pozajmat do 200 milijardi 
$ dr`avni hartii od vrednost za period od 28 dena so zalog kolateral – drugi 
hartii od vrednost vklu~uvaj}i i agenciski dol`ni~ki hartii od vrednost 
ili hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka. 
TSFL pretstavuva aukciski mehanizam kade {to primarnite dileri 

aukciraat za dr`avni hartii od vrednost. Potencijalnite pozajmuva~i na hartii 
od vrednost aukciraat so kamatna stapka {to se podgotveni da ja platat, so 
minimum koj{to zavisi od kolateralot prifatliv na aukcijata. Za razlika od 
TAF koj{to be{e dostapen samo na depozitarnite institucii i naso~en kon 
podobruvawe na uslovite vo neobezbednite pazari za finansirawe (unsecured 
funding markets), TSLF e dostapen na primarnite dileri, naso~en kon 
podobruvawe na uslovite vo obezbednite pazari na finansirawe (secured funding 
markets). 

Najmnogu sli~nosti ima so Primary Dealer Credit Facility (PDCF) 
koj{to }e bide predmet na ovoj trud vo slednata to~ka, {to e isto taka dostapen za 
primarnite dileri, so taa razlika {to PDCF ovozmo`uva dostapnost na 
kontinuirana baza i prifa}a pove}e vidovi hartii od vrednost. 

Vo mart 2008 godina, FED ja odr`a svojata prva aukcija trguvaj}i so 75 
milijardi $ hartii od vrednost vo zamena za kolateral od pro{irenata vtora lista 
na prifaten kolateral (Schedule 2) – koj{to go vklu~uva kolateralot od prvata 
lista (Schedule 1) vo koja{to spa|a kolateralot {to se koristi vo operaciite na 
otvoren pazar: dr`avnite hartii od vrednost, agenciski dol`ni~ki hartii od 
vrednost i agenciski hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka, plus 
drugi dol`ni~ki hartii od vrednost so investicionen rejting, na primer 
neagenciski hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka so krediten 
rejting AAA/Aaa i agenciski kolaterizirani hipotekarni obvrski 
(collateralized mortgageobligations-CMO). Na pogolemiot del od nedelnite 
aukcii, ponudeniot iznos na hartii od vrednost go nadminuva{e vkupniot iznos na 
hartii od vrednost za koi{to aukciraa primarnite dileri. Ovaa situacija 
signalizira{e deka pove}e nema o~ajna potreba od dr`avni hartii od vrednost.  

TSLF be{e direktno naso~en kon premijata {to se pla}a na dr`avnite 
hartii od vrednost vo odnos na hartiite od vrednost izdadeni vrz osnova na 
hipoteka. Po negovata implementacija, repo stapkata se vrati na nivoata blisku 
do referentnata kamatna stapka. 
 
4.1.1.2.3. Primary Dealer Credit Facility (PDCF) 
 

So cel da se injektira likvidnost na pazarot i da se spre~i prelevawe na 
nestabilnosta od Bear Sterns na drugi finansiski institucii, FED najavi 
sozdavawe na PDCF na 16 mart 2008 godina137. Ovoj mehanizam be{e sozdaden da gi 
ubla`i pritisocite za finansirawe na primarnite dileri vo neizvesnite pazarni 
uslovi, preku obezbeduvawe na mehanizam koj{to }e gi napravi kreditite preku 
no} dostapni nasproti prili~no {irokiot spektar na kolateral.  
                                                 
137Adrian, T., Burke, C.R. and McAndrews, J. (2009) “The Federal Reserve’s Primary dealerCredit 
Facility”, Current issues in economics and finance, Volume 15, Number 4, Federal Reserve Bank 
of New York 
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Ovoj mehanizam im ovozmo`uva na primarnite dileri – bankite i 
brokerite-dilerite na hartii od vrednost {to trguvaat so dr`avnite hartii od 
vrednost da pozajmuvaat od FED, Wujork na baza na kolateral vo uslovi na pazarni 
pritisoci. Vo po{irok kontekst ovoj mehanizam be{e namenet za namaluvawe na 
likvidnosnite pritisoci na repo pazarot kade {to primarnite dileri i 
ostanatite u~esnici go obezbeduvaat nivnoto finansirawe. 

Vo periodot pred voveduvaweto na ovoj mehanizam, pristapot do 
finansirawe na repo pazarite se namali, a FED ja prepozna mo`nosta da im 
obezbedi na dilerite alternativen izvor na finansirawe. ‘Hex’ fondovite i 
drugite investitori gi finansiraat svoite pozicii na repo pazarite, no 
primarnite dileri se smetaat za najgolema grupa na pozajmuva~i na istite. Vo 
mnogu aspekti, ovoj mehanizam e analogen na diskontniot prozorec na FED koj{to 
pretstavuva izvor na likvidnost na depozitnite institucii za vreme na pazarni 
naru{uvawa. Pred kreiraweto na PDCF, primarnite dileri ja nemaa mo`nosta da 
go koristat FED kako pozajmuva~ vo krajna instanca ‘’lender of last resort’’.  

Na 14 septemvri 2008 godina, prodlabo~enite pritisoci na repo pazarot go 
pottiknaa FED da napravi promeni vo dizjanot na PDCF. Kako rezultat na 
bankrotot na Lehman Brothers, postoe{e rizik deka i drugi finansiski 
institucii }e bidat izlo`eni na rizik. Pritoa, FED so cel da ja zgolemi 
upotrebata na PDCF, go pro{iri vidot na kolateral prifatliv za dadenite zemji. 
Originalno, prifatliviot kolateral go opfa}a{e kolateralot {to se 
prifa}a{e za operaciite na otvoren pazar, korporativni hartii od vrednost so 
investicionen rejting, op{tinskite hartii od vrednost i hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka. So akcijata na FED, site vidovi kolateral {to 
bea vo upotreba vo tripartitnite repo aran`mani vklu~uvaj}i gi i hartiite od 
vrednost so neinvesticionen rejting, pa duri i akciite stanaa prifatlivi za zalog 
vo PDCF. 

Pravnata osnova za voveduvawe na ovoj mehanizam e vrz osnova na ~len 13 (3) 
od Federal Reserve Act od 1913 godina (~len 13 (3) usvoen vo 1932 godina) so 
koj{to se ovozmo`uva FED da obezbeduva kredit na fizi~ki lica, partnerstva ili 
korporacii ako ima itna potreba za toa. So pro{iruvawe na prifatliviot 
kolateral za PDCF programata, FED obezbedi na~in za dilerite da dobijat 
sredstva na smetka na koj bilo kolateral koj{to go imaat vo tripartitnite repo 
aran`mani. Na toj na~in, dilerite koi ne bea vo mo`nost da obezbedat 
finansirawe na privatnite pazari na smetka na nivniot kolateral mo`ea da se 
obratat do FED. U{te pove}e, podgotvenosta na FED da im pozajmuva na 
primarnite dileri, ja osiguruva{e klirin{kata banka deka dilerot }e bide vo 
mo`nost da gi ispolni obvrskite od repo dogovorot, pa na toj na~in se 
zgolemuva{e verojatnosta i klirin{kata banka da prodol`i so sproveduvawe na 
transakcijata. 

Pozajmuvaweto direktno na primarnite dileri ima{e dve celi: 
• na toj na~in se osiguruva{e kratkoro~noto finansirawe za investicionite 

banki. Imeno, iskustvoto so Bear Sterns, koj{to se soo~i so nenadejna zaguba 
za kratkoro~no finansirawe, go natera FED na toa, svojata uloga kako 
”pozajmuva~ vo krajna instanca” da ja pro{iri (da ne se odnesuva samo na 
komercijalnite banki); 
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• so PDCF se pravi obid da se namali kamatniot raspon me|u hartiite od 
vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka koi{to mo`e da bidat upotrebeni 
kako kolateral vo ovie krediti i dr`avnite hartii od vrednost, na toj 
na~in podobruvaj}i ja sposobnosta na investitorite da kupuvaat i prodavaat 
hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka na finansiskite pazari. 
So ogled na toa deka primarnite dileri mo`at da koristat relativno {irok 
spektar na hartii od vrednost kako kolateral za da obezbedat finansirawe 
vo sekoe vreme, ovie hartii od vrednost bi trebalo da bidat poprifatlivi 
kako kolateral za pozajmuvaweto vo privatnite aran`mani. 
Primarnite dileri aktivno pozajmuvaa preku PDCF, pri {to inicijalno 

najgolem del od pozajmuvaweto be{e vr{eno od strana na Bear Stearns. 
Pozajmenite sredstva preku ovaa programa prvi~no go dostignaa svojot vrv od 40 
milijardi $ vo april 2008 godina, potoa se namalija vo slednite meseci so 
namaluvawe na pritisocite i podobruvawe na uslovite na finansiskite pazari i 
kako rezultat na toa i ovaa programa stana pomalku atraktivna. Upotrebata na 
ovaa programa se namali po sklu~uvaweto na dogovorot povrzan so prezemaweto na 
J.P. Morgan Chase’s na Bear Stearns vo juni 2008 godina.  

 
Grafikon br.77: Koristewe na dikontniot prozorec i PDCF (1 januari 2008-15 
juli 2009) 
milijardi $ 

 
(Izvor:Federal Reserve Statistical Release H.4.1, “Factors Affecting Reserve Balancesof 
Depository Institutions and Condition Statement of Federal Reserve Banks) 

 
Upotrebata na PDCF i diskontniot prozorec povtorno se zgolemija so 

pro{iruvaweto na kolateralot vo tekot na septemvri 2008 godina (bankrotot na 
Lehman Brothers). Vo toj period primarnite dileri se soo~ija so problemi pri 
obezbeduvawe finansirawe na pazarite so ogled na toa {to kreditorite bea 
selektivni vo pogled na vidot na hartiite od vrednost {to bi go prifatile kako 
kolateral. Vo takvi uslovi, pozajmuvaweto preku PDCF se zgolemi na 59,7 
milijardi $ vo sredinata na septemvri, sporedeno so nemaweto nikakva aktivnost 

PDCF

Diskonten 
prozorec 
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edna nedela pred toa. Na toj na~in, PDCF ispolni edna od celite za koi{to be{e 
namenet: da bide dostapen vo slu~aj na bankrotstvo na primaren diler koe{to vodi 
do naru{uvawa vo obezbeduvaweto na finansirawe za onie primarni dileri koi 
s� u{te funkcioniraat na pazarot. Pozajmuvaweto od PDCF dostigna pove}e od 
140 milijardi vo oktomvri 2008 godina, dodeka pozajmuvaweto na diskontniot 
prozorec se zgolemi nad 100 milijardi $. 

Potoa, uslovite na pazarite na finansirawe se podobrija, i dilerite mo`ea 
da najdat poevtini na~ini za finansirawe na pazarot vo sporedba so FED. Kako 
rezultat na toa, finansiraweto preku PDCF se namali dostignuvaj}i  nula vo 
sredinata na maj 2009 godina. 

Kako dokaz za efektivnosta na PDCF vo podobruvawe na funkcioniraweto 
na repo i drugite pazari za finansirawe, eden indikator e dvi`eweto na rasponot 
na kreditnite defolt svopovi na instituciite koi{to imaa pristap do ovaa 
programa. Imeno, ovie rasponi {to slu`at kako merka za kreditniot rizik, 
zna~itelno se namalija za primarnite dileri okolu tri meseci po kreiraweto na 
PDCF. 
 
4.1.1.2.4. Commercial Paper Funding Facility (CPFF) 
 

Po bankrotot na Lehman Brothers, vo tekot na septemvri 2008 godina, na 
pazarot na komercijalni hartii od vrednost se sozdadoa zna~itelni pritisoci. 
CPFF slu`e{e kako eden vid „pozajmuva~ vo krajna instanca” za pazarot na 
komercijalni hartii od vrednost138. Toj go pro{iri pristapot na diskontniot 
prozorec na FED, na izdava~ite na komercijalnite hartii od vrednost, duri i na 
onie {to ne se komercijalni banki. 

Za razlika od diskontniot prozorec, CPFF be{e privremen likvidnosen 
mehanizam (do 1 fevruari 2010 godina) odobren soglasno ~len 13 (3) od Federal 
Reserve Act, vo slu~aj na „nevoobi~aeni okolnosti”. Celta na ovoj mehanizam 
be{e da gi namali privremenite likvidnosni naru{uvawa na pazarot na 
komercijalni hartii od vrednost preku obezbeduvawe „za{tita” na izdava~ite na 
komercijalnite hartii od vrednost. Ovaa likvidnosna za{tita slu`e{e kako eden 
vid osiguruvawe i na izdava~ite i na investitorite deka firmite }e bidat vo 
mo`nost da gi obnovat povtorno dostasanite komercijalni hartii od vrednost. 
Ovoj mehanizam im ovozmo`uva na izdava~ite da se vklu~at vo terminsko 
kreditirawe, finansirano od izdavawe na komercijalni hartii od vrednost, 
koe{to za vozvrat ja podobruva sposobnosta na finansiskite posrednici da go 
zgolemat kreditiraweto kon kompaniite i doma}instvata vo SAD.  

CPFF be{e sozdadeno da gi stabilizira kratkoro~nite finansiski pazari 
preku obezbeduvawe dopolnitelen izvor na finansirawe na instituciite, so cel 
da im pomogne vo namaluvaweto na rizikot od reinvestirawe i likvidnosniot 
rizik. Za da se ostvari ova, be{e sozdadeno specijalno namensko pravno lice 
(special-purpose vehicle) – CPFF LLC koe{to gi otkupuva{e komercijalnite 

                                                 
138Adrian, T., Kimbrough, K. and Marchioni, D. (2010) “The Federal Reserve’sCommercial 
PaperFunding Facility”, Federal Reserve Bank of New YorkStaff Reports, Staff Report no. 
423 
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hartii od vrednost so rok na dostasuvawe od 90 dena od visokorangirani izdava~i i 
gi zalo`uva{e istite kaj FED, Wujork vo zamena za gotovinski sredstva.  

So cel da se minimizira kreditniot rizik, FED go ograni~i otkupuvaweto 
na visokorangirani komercijalni hartii od vrednost (A1/R1/F1) ili povisoko. 
Kon krajot na 2008 godina, visokorangiranite komercijalni hartii od vrednost 
zafa}aa blizu 90% od pazarot, {to poka`uva{e deka ovoj mehanizam }e mo`e da go 
koristi pogolemiot del od pazarot. 

Pri sozdavaweto na ovoj mehanizam, FED se soo~i so dopolnitelni 
komplikacii odnosno vklu~uvawe vo transakcii koi{to bea nadvor od domenot na 
tradicionalnoto operativno rabotewe. Imeno, pred sozdavaweto na CPFF, 
privremenoto itno pozajmuvawe potpa|a{e pod ~len 13 (3) od FederalReserve Act, 
kade {to formite na pozajmuvawe vrz baza na kolateral bea so tradicionalnite 
dogovorni strani odnosno depozitarnite institucii ili primarnite dileri. Za da 
vlijae na namaluvawe na pritisocite na pazarot na hartii od vrednost, FED 
mora{e da go pro{iri negovoto pozajmuvawe i kon amerikanskite korporacii ili 
finansiski institucii koi voobi~aeno bi nemale direkten pristap do negovite 
pazarni operacii (na primer finansiski kompanii). 

Za da gi izvr{uva svoite transakcii, FED, Wujork, gi iskoristi svoite 
primarni dileri kako agenti pome|u transakciite na FED i izdava~ite na 
komercijalnite hartii od vrednost. Na toj na~in, mehanizmot efektivno go 
pro{iri svojot domen do iljadnici kompanii. 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, CPFF ima{e stabilizira~ki 
efekt na pazarot na komercijalni hartii od vrednost. Vo vremeto na negovata 
najvisoko dostignata vrednost vo januari 2009 godina, CPFF zafa}a{e pove}e od 
20% od site postoe~ki komercijalni hartii od vrednost. Do vremeto na negovoto 
istekuvawe (1 fevruari, 2010 godina), ovoj mehanizam pretstavuva{e samo 1% od 
izdadenite komercijalni hartii od vrednost na pazarot. Vo tekot na 2009 godina se 
gleda postojan pad na komercijalnite hartii od vrednost kako del od ovoj 
mehanizam, {to uka`uva na negovata sposobnost za  samolikvidirawe kako 
rezultat na namaluvaweto na naru{uvawata na pazarot na komercijalni hartii od 
vrednost. 

 
Grafikon br.78: Vkupno komercijalni hartii od vrednost vo optek(2008-2010) 
milijardi $            (%) 
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(Izvor:Board of Governors of the Federal Reserve System) 
4.1.2. Vladini merki 
 

Prezemenite merki od strana na nositelite na monetarnata politika bea 
nadopolneti so soodvetni fiskalni merki.  

 
4.1.2.1. Merki naso~eni kon finansiskiot sektor 

 
Krizata vo SAD eskalira vo septemvri 2008 godina so pojavata na prvite 

likvidnosni problemi vo dvete finansiski institucii na hipotekarniot pazar 
(Fannie Mae i Freddie Mac), po {to slede{e i dr`avna intervencija. 
Dopolnitelno, slede{e bankrotot na Lehman Brothers, prezemaweto na Merrill 
Lynch od Bankata na Amerika, kako i prezemaweto na najgolemata osiguritelna 
kompanija vo svetot AIG od strana na dr`avata so cel da se izbegne nejzin bankrot 
zaradi prenosniot efekt vrz ostanatite finansiski institucii. 

Naporite za stabilizirawe na finansiskiot sistem bea centralen del od 
politi~kiot odgovor. Me|u merkite naso~eni kon  finansiskiot sektor bea: 7 
septemvri 2008 godina, Fannie Mae i Freddie Mac bea staveni vo konzervatorium 
so cel da se spre~i potencijalno naru{uvawe na hipotekarnoto kreditirawe; 16 
septemvri 2008 godina, zagri`enosta za potencijalnite katastrofalni efekti od 
zagubite na AIG, predizvikaa FED da izdade kreditna linija od 85 milijardi $; 19 
septemvri 2008 godina, pritisocite na pazarot na pari i mo`nite zagubi na 
fondovite na pazarot na pari, go natera Ministerstvoto za finansii da objavi 
programa za privremeni garancii za ovie fondovi. 

Kako fiskalna merka za podobruvawe na likvidnosta vo bankarskiot sistem, 
vo oktomvri 2008 godina be{e potpi{an Zakonot za itna ekonomska stabilizacija 
(Emergency Economic Stabilization Act of 2008), koj{to predviduva{e paket 
od 700 milijardi $ (Troubled Asset Relief Program-TARP) za otkup na 

Voveduvawe na CPFF 

CPFF kako  
%  od pazarot 

Vkupno hartii od vrednost na 
pazarot (leva skala) 

Vkupno hartii od vrednost vo optek 
CPFF, (leva skala) 
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nelikvidna aktiva, osobeno hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka, 
kupuvawe nedvi`nosti i dokapitalizacija na finansiskite institucii so 
problemati~na aktiva. 

 
4.1.2.1.1. Programa za pomo{ na problemati~na aktiva – (Troubled Asset Relief 

Program - TARP) 
 

Po bankrotot na Lehman Brothers, dojde do namaluvawe na cenite na 
akciite na globalno nivo i zamrznuvawe na kreditnite pazari. Tro{ocite za 
finansirawe naglo se zgolemija, delumno kako rezultat na domino-efektot od 
kolapsot me|u golemite finansiski institucii {to ne bea vo mo`nost da gi 
finansiraat svoite obvrski vo terminskite, neobezbedenite i repo pazarite 
poradi zgolemeniot krediten rizik na dogovornite strani. Zagri`enosta na 
pazarot eskalira{e na 17 septemvri 2008 godina koga amerikanskata vlada objavi 
deka AIG najgolemata svetska osiguritelna kompanija se soo~uva so problemi i }e 
dobie 85 milijardi $ kapitalna injekcija. 

TARP originalno be{e predlo`en so cel vladata da kupuva hipotekarni 
krediti, hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na hipoteka i drugi sredstva od 
bankite. Do po~etokot na oktomvri 2008 godina, pozajmuvaweto pome|u bankite 
prakti~no be{e zapreno, kreditnite pazari ne funkcioniraa, a finansiskite 
institucii se soo~uvaa so golem stres. Isto taka be{e jasno deka nema dovolno 
vreme da se implementira programa za kupuvawe na problemati~na aktiva zemaj}i 
go predvid predizvikot za vrednuvawe na problemati~nite sredstva i brzo gradewe 
na administrativna infrastruktura za kupuvawe na tie sredstva. Vo ovoj kontekst 
bea potrebni kapitalni injekcii so cel da se stabiliziraat bankite i da se 
izbegne potencijalna katastrofa. Za da se obezbedi taa poddr{ka 
administracijata na Bu{ ja pretstavi Capital Purchase Program i Targeted 
Investment Program.  

Vo vremeto na admininistracijata na Bu{ (esen/zima 2008 godina), 
sredstvata od TARP bea koristeni za slednite nameni: 

• 234 milijardi $ bea investirani vo bankite i {tedilnicite vklu~uvaj}i 165 
milijardi $ vo osum od najgolemite finansiski institucii vo zemjata;  

• 40 milijardi $ bea investirani vo AIG, zaedno so dopolnitelni sredstva od 
FED; 

• okolu 20 milijardi $ vo krediti bea obezbedeni za avtomobilskata 
industrija. 
Koga novoizbraniot pretsedatel Obama ja prezema vlasta vo januari 2009 

godina, se soo~i so kombinacija na finansiski i ekonomski predizvici: 
zgolemuvawe na nevrabotenosta, namaluvawe na biznis investiciite, namaluvawe 
na trgovskata razmena na globalno nivo, namaluvawe na cenite na nedvi`nostite, 
golema nenaplatlivost na hipotekarnite krediti, ranliv finansiskiot sistem i 
sl. Zaedno so fiskalnite stimuli od American Recovery and Reinvestment Act- 
ARRA, vo fevruari 2009 godina be{e pretstaven Planot za finansiska stabilnost 
(Financial Stability Plan) za osiguruvawe na stabilnosta na finansiskiot 
sistem, poddr{ka na pazarite na nedvi`en imot i zgolemuvawe na kreditirawe na 
naselenieto i biznisite. 
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Pritoa, kako del od planot bea prezemeni slednite aktivnosti soglasno 
TARP139: 

1. Rekapitalizacija na bankarskiot sistem. Ministerstvoto za finansii vo 
sorabotka so federalnite bankarski regulatori razvija seopfaten, 
progresiven stres-test za 19-te najgolemi finansiski institucii. Celta 
be{e da se ocenat kapitalnite potrebi na tie finansiski institucii vo 
uslovi na dopolnitelno vlo{eni ekonomski i finansiski uslovi. Ovaa 
programa be{e nameneta ne samo za da se procenat kapitalnite pozicii na 
instituciite, tuku i da se zajakne doverbata na privatnite investitori vo 
finansiskite institucii i mo`nosta na finansiskite institucii da 
dobijat privaten kapital. 

2. O`ivuvawe na kreditnite pazari koi{to bea od klu~no zna~ewe za 
obezbeduvawe na finansirawe na potro{uva~ite i kompaniite. Bidej}i so 
krizata dojde do zamrznuvawe na kreditnite pazari, se lansiraa tri 
programi kako pomo{ za o`ivuvawe na istite: The Term Asset Backed Securities 
Loan Facility (TALF)- zaedni~ka programa so FED koja{to ima{e za cel da 
pomogne za restartiraweto na hipotekarnite pazari; The Legacy Securities 
Public Private Investment Program (PPIP) – za otkup na hartii od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka vo nasledstvo; The SBA 7(a) Securities Purchase 
Program) – so koja{to se obezbeduva{e kapital vo zamena za hartii od 
vrednost. 

3. Stabilizirawe na avtomobilskata industrija i AIG. Se obezbedi 
dopolnitelna poddr{ka za GM i Chrysler, pri {to uslov be{e kompaniite da 
go restruktuiraat svoeto rabotewe. Vo isto vreme be{e obezbedena 
dopolnitelna pomo{ i poddr{ka kon AIG so cel da se vrati dolgot kon 
vladata preku prodavawe na nesu{tinskite biznisi i kompletirawe na 
drugi aktivnosti za restrukturirawe na raboteweto. 

4. Poddr{ka za malite i srednite banki. Iako administracijata na Obama ne 
napravi ponatamo{ni investicii vo najgolemite banki, so ovaa programa se 
investiraa 11 milijardi $ vo pove}e od 400 banki (mali i lokalni banki) i 
{tedilnici. 

5. Stabilizirawe na pazarot na nedvi`nosti. Be{e sozdadena Programa za 
dostapnost na nedvi`niot imot Making Home Affordable (MHA) program, so 
koja{to im se pomogna na iljadnici sopstvenici na nedvi`en imot da gi 
namalat nivnite otplati na hipotekarni krediti za, vo prosek 500$ mese~no 
i da izbegnat zaplenuvawe na nedvi`niot imot; Vo isto vreme be{e 
sozdadena Housing Finance Agency (HFA) Hardest Hit Fund za da im se pomogne na 
soptvenicite na nedvi`en imot koi{to bea najmnogu pogodeni od krizata i 
namaluvaweto na cenite na nedvi`nostite. Isto taka im be{e ovozmo`eno 
na onie sopstvenici na nedvi`en imot ~ii{to hipoteki ja nadminuvaa 
vrednosta na nivnite domovi, da izvr{at refinansirawe preku podostapni 
hipotekarni krediti. 
 

                                                 
139United States Government Accountability Office, (2010) “Office of FinancialStability 
(TroubledAsset Relief Program)Fiscal Years 2010 and2009 FinancialStatements”, Report to 
congressional Committees 
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4.1.2.1.1.1. Efekti od TARP programata 
 
Mo`eme da ka`eme deka ovaa programa postigna uspeh, mnogu pobrzo i so 

mnogu pomal tro{ok otkolku {to se o~ekuva{e. Podatocite od finansiskite 
pazari poka`uvaat deka ekonomskite uslovi zna~itelno se podobreni od po~etokot 
na krizata140. Pritoa mo`eme da zaklu~ime deka:  

1. TARP ja vrati doverbata vo finansiskiot sistem, gi namali tro{ocite za 
zadol`uvawe na doma}instvata, kompaniite i op{tinite. Primarnata cel 
na ovaa programa be{e da ja vrati likvidnosta i stabilnosta na 
finansiskiot sistem. Vo kombinacija so stres-testot na najgolemite 
finansiski institucii, ovaa programa pomogna za odmrznuvawe na 
kreditnite pazari.  
Na grafikonot e prika`an rasponot pome|u kamatnite stapki na 
me|ubankarskite depoziti i kamatnite stapki na kratkoro~ni dr`avni 
zapisi. Kako {to mo`e da se vidi, ovoj raspon se namaluva po 
implementacijata na TARP programata i Finansiskiot plan za stabilnost vo 
vremeto na Obama (Financial stability plan). 

 
Grafikon br.79: Kamaten raspon na me|ubankarskite depoziti i kratkoro~nite 
dr`avni zapisi (2006-2010) 
bazi~ni poeni 

 
(Izvor: United States Depratment of the Treasury) 
 

Kako rezultat na TARP programata, tro{ocite na zadol`uvawe se namalija 
za mnogu kompanii, doma}instva i op{tini. Toa mo`e da se zabele`i i od sledniot 
grafikon: 

 

                                                 
140 US Department of  the Treasury, Office of Financial Stability, (2010) “Troubled Asset Relief Program: Two Year 
Retrospective”, October 2010 
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Grafikon br.80: Tro{oci na zadol`uvawe na doma}instvata, kompaniite i 
op{tinite vo SAD, za periodi: 2003-2006; kulminacija na kriza; oktomvri 2010 
Kamatna stapka na           Prinos na korporativna                           Prinos na 10 god.  
30-godi{en hipotekaren kredit                        obvrznica – Baaop{tinska obvrznica 
(%)             (%  (%)                                                   (%)    (%)                                                 (%) 

 
 

2003-2006  kulminacija na kriza  oktomvri 2010 
(Izvor: United States Depratment of the Treasury) 

 
2. Poniskite tro{oci na zadol`uvawe im ovozmo`ija na kompaniite da dojdat 

do privatni izvori na finansirawe i golemite finansiski institucii da 
izvr{at dokapitalizacija so privatni izvori na sredstva. Iako golem del 
od novite emisii na hartii od vrednost na po~etokot na 2009 godina bea 
poddr`ani so vladini garancii, kon krajot na 2009 i vo 2010 godina 
privatnite investitori go finansiraa izdavaweto na noviot korporativen 
dolg bez vladina poddr{ka. Taka na primer, blizu 50% od novite emisii na 
hartii od vrednost bea garantirani od vladata vo januari 2009 godina, a vo 
tekot na 2010 godina nema{e garantirani emisii na hartii od vrednost od 
strana na vladata. Kako rezultat na ovaa programa, (po objavuvaweto na 
rezultatite od stres testiraweto na bankite), bankite izvr{ija 
dokapitalizacija preku emisii na akcii od preku 100 milijardi $).  

3. Kako rezultat na TALF i sli~nite inicijativi, za`iveaja pazarite za 
sekjuritizacija. So donesuvaweto na ovaa programa vo mart 2009 godina, 
izdavaweto na hartii od vrednost vrz osnova na potro{uva~ki i biznis 
krediti iznesuva{e vo prosek 12 milijardi $ mese~no, sporedeno so 2 
milijardi $ mese~no, vo {este meseci pred lansiraweto na programata. 

4. Pazarite na nedvi`en imot do nekoj stepen se stabiliziraa. So 
implementacijata na TARP programata, pazarite na nedvi`niot imot po~naa 
da poka`uvaat znaci na stabilizacija, {to od svoja strana bi trebalo da ja 
stimulira privatnata potro{uva~ka – va`na za ekonomskiot rast. Cenite 
na nedvi`nostite se stabiliziraa vo mart 2009 godina, po kontinuirano 
namaluvawe od 2006 godina. Zaklu~no so avgust 2011 godina, pove}e od 800.000 
sopstvenici na nedvi`en imot dobija modifikacija na nivnata mese~na rata 
so ovaa programa141. Pritoa sopstvenicite na koi im be{e izvr{ena 
modifikacija na nivnata mese~na rata, imaat za{tedi od 525 dolari mese~no 
na nivnata mese~na rata. So toa, vkupnite za{tedi kako rezultat na ovaa 
programa, zaklu~no so avgust 2011 godina, iznesuvaat 8,3 milijardi dolari.  

                                                 
141US Department of  the Treasury, Office of Financial Stability, (2011) “Troubled Asset Relief Program Three Year 
Anniversary Report”, October 2011 
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5. Vo sredinata na septemvri 2008 godina, AIG najgolemiot obezbeduva~ na 
konvencionalno osiguruvawe na svetot i najgolemiot izdava~ na 
komercijalni hartii od vrednost be{e na rabot na bankrot. Blagodarenie na 
vladinata pomo{ od 180 milijardi dolari  AIG ja pre`ivea krizata. 

6. Vo tekot na 2009 godina, GM i Chrysler bea na rabot na kolaps. 
Nekontroliraniot bankrot na ovie dve kompanii }e ima{e negativno 
vlijanie vrz avtomobilskata industrija vo SAD, i }e pretstavuva{e 
dopolnitelna zakana na ve}e i onaka oslabeniot finansiski sistem i 
ekonomija. Investiciite vo avtomobilskata industrija koi{to iznesuvaa 
okolu 80 milijardi dolari, ja postignaa nivnata cel. Administracijata na 
Bu{ obezbedi krediti na GM i Chrysler vo dekemvri 2008 godina za da se 
izbegne propa|awe na ovie institucii {to mo`e{e da rezultira vo milioni 
zagubi na rabotni mesta. Administracijata na Obama obezbedi dopolnitelna 
pomo{ za istite. Spasuvaweto na GM i Chrysler, pomogna za sozdavawe na 
62.100 rabotni mesta vo avtomobilskata industrija koja sega e mnogu pojaka. 
Vo noemvri 2010 godina, GM  izvr{i uspe{na inicijalna javna ponuda, edna 
od najgolemite izvr{eni nekoga{ od amerikanska kompanija, a vo tekot na 
2010 godina, GM  za prvpat od 2004 godina objavi profit vo svoeto rabotewe. 
Chrysler gi namali strukturnite tro{oci, usvoi novi tehnologii, 
proizvodstveni linii i go povrati nejziniot brend. Zaklu~no so mart 2011 
godina, kompanijata go ostvari prviot neto-prihod (kvartalen) od nejzinoto 
izleguvawe od ste~aj. Vo tekot na maj 2011 godina, Chrysler go otplati TARP 
kreditot, {est godini pred negovoto dostasuvawe vo 2017 godina.  
 

4.1.2.1.2. Zakonot Dod-Frenk (Dodd-Frank Act) 
 

Globalnata finansiska kriza se zakanuva{e da uni{ti golem broj 
institucii i pazari. Kako rezultat na itnite merki naso~eni kon finansiskiot 
sektor, sprovedeni od amerikanskata vlada, amerikanskata ekonomija po tri 
godini od po~etokot na krizata e posilna, no s� u{te se soo~uva so ogromni 
predizvici. Itnite merki sprovedeni od adminstracijata na Bu{, a podocna i od 
administracijata na Obama pridonesoa da se ubla`i po~etniot udar od krizata, no 
ne bea dizajnirani za re{avawe na su{tinskite problemi koi{to dovedoa do 
pojava na globalnata finansiska kriza. 

Na 21 juli 2010 godina, pretsedatelot Obama go potpi{a Zakonot Dod-Frenk 
(Dodd-Frank Act) koj{to pretstavuva{e „remont” na regulacijata na 
finansiskata industrija. So ovaa zakonska regulativa koja{to se sproveduva vo 
SAD, i se dava na vladata podobra alatka za za{tita  na potro{uva~ite i 
kreirawe posilen i pootporen finansiski sistem. 

Ovoj zakon i dava pravo na vladata da dozvoli da propadnat golemite firmi, 
~ij{to bankrot pretstavuva zakana za celiot finansiski sistem. So toa se 
ovozmo`uva prevencija na problemot „premnogu golem za da propadne” (too big to 
fail). Centralen element na ovoj zakon e sozdavawe Sovet za supervizija na 
finansiska stabilnost (Financial Stability Oversight Council - FSOC) 
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koj{to slu`i kako regulator na sistemskiot rizik142. Odredbite od ovoj zakon 
uka`uvaat deka sistemskite zna~ajni banki i nebankarski finansiski institucii 
}e bidat predmet na stroga regulativa, a vo kraen slu~aj i likvidacija, ako ne 
mo`at da ja odr`at svojata solvetnost. Ovie strogi merki se o~igledna reakcija, 
kako rezultat na moralniot hazard koj nastana po donesuvaweto na TARP i drugite 
vladini merki {to se koristea za ubla`uvawe na ogromnite efekti od 
finansiskata kriza vrz ekonomijata. 

Ovoj zakon preku svoite odredbi spre~uva prekumerno prezemawe rizik, vo 
isto vreme poddr`uvaj}i gi investiciite i rastot. Regulatorite vo isto vreme 
rabotat so svoite me|unarodni partneri za promovirawe na konzistentnost vo 
regulatornata reforma na globalno nivo, posebno vo pogled na sproveduvawe na 
Bazel III standardite za kapital i likvidnost, razvoj na ramka za re{avawe na 
problemite na golemite finansiski institucii aktivni na globalno nivo i 
zajaknuvawe na supervizijata na derivativnite pazari. 

 
 
 
 

 
4.1.2.2. Fiskalni merki naso~eni kon realnata ekonomija 
 

Poradi potrebata da se obezbedi {iroka poddr{ka na ekonomijata vo tekot 
na podolg period, vladata se zalaga{e stimulativniot paket da sodr`i {irok 
spektar na fiskalni merki.  

Fiskalnite merki bea naso~eni kon stimulirawe na agregatnata 
pobaruva~ka koja{to bele`e{e namaluvawe kako rezultat na kolapsot na 
privatnata pobaruva~ka i nemo`nosta na FED da gi namali dopolnitelno 
kratkoro~nite kamatni stapki. Tie vklu~uvaa seopfaten paket, naso~en kon 
stabilizirawe na finansiskiot sistem pomagaj}i im na sopstvenicite na 
nedvi`en imot da izbegnat zaplenuvawe na istiot, i pomagaj}i im na malite 
biznisi preku dano~ni osloboduvawa i zgolemeno kreditirawe. 
 Pri sozdavaweto na ovie merki, vladata be{e vodena od nekolku 
principi143.  

Edniot od niv be{e nivnoto vremetrawe, odnosno fiskalnite merki da 
opfa}aat period od nekolku (dve) godini, kako rezultat na toa {to na ekonomijata 
}e i bide potrebna zna~itelna poddr{ka za pogolem vremenski period (pogolem od 
edna godina).  

Vtoriot princip e deka fiskalniot paket merki treba da bide dobro 
diverzificiran, poradi toa {to razli~ni vidovi stimulativni merki vlijaat na 
ekonomijata na razli~ni na~ini. Na primer, poedine~ni dano~ni namaluvawa 
vlijaat na proizvodstvoto i vrabotenosta vo mnogu industriski granki, preku 
pottiknuvawe na naselenieto da tro{i pove}e. Vo isto vreme, vladinite 

                                                 
142Broome, L.L., (2011) “The DoDD-Frank Act:TARP Bailout Backlash and too big to fail”, North 
Carolina Banking Institute, Vol. 15, p. 101, 2011 UNC Legal Studies Research Paper No. 1794271 
143  US Governent Printing Office, (2010) “Rescuing the economy from the Great recession”, Economic Report of 
the President 
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investicii vo infrastruktura direktno ja zgolemuvaat aktivnosta vo 
grade`ni{tvoto i vrabotenosta. Isto taka, razli~ni vidovi stimuli vlijaat vrz 
ekonomijata so razli~na brzina. Na primer, direktnata pomo{ na ekonomskite 
subjekti direktno pogodeni od recesijata imaat pogolema brzina, dodeka novite 
investicioni proekti baraat pove}e vreme za ispolnuvawe na svojata cel. 
 Tretiot princip be{e deka itnoto tro{ewe treba da se naso~i kon 
re{avawe na itnite problemi. Nekoi tro{ewa, na primer, naso~eni kon za{tita 
na nevrabotenite, se naso~eni da pomognat direktno na onie pogodeni od krizata za 
da odr`at pristoen `ivoten standard. No, vladinoto investiciono tro{ewe treba 
da bide naso~eno kon kreirawe trajni kapitalni investicii koi{to gi 
zgolemuvaat produktivnosta i rastot. 

Vo fevruari 2009 godina, be{e usvoen Zakonot za amerikansko 
zakrepnuvawe i reinvestirawe (American Recovery and Reinvestment Act) vreden 
nad 787 milijardi dolari. Ovoj paket se sostoe{e od fiskalni merki za poddr{ka 
na kompaniite i buxetite na sojuznite dr`avi. 

Soglasno poslednite proekcii, ovoj paket fiskalni merki vo periodot 2009-
2019 godina }e go  zgolemi buxetskiot deficit za 814 milijardi $ od koi{to okolu 
dve tretini proizleguvaat od zgolemenoto vladino tro{ewe i edna tretina 
proizleguva od namalenite dano~ni prihodi. 

Fiskalnite merki gi imaa slednite celi: 
• za~uvuvawe i sozdavawe novi rabotni mesta 
• pomo{ na onie subjekti koi se najmnogu pogodeni od recesijata 
• unapreduvawe na ekonomskoto zakrepnuvawe preku investicii naso~eni kon 

sozdavawe ekonomska efikasnost i tehnolo{ki napredok vo naukata i 
obrazovanieto 

• obezbeduvawe sredstva za investicii vo infrastrukturni programi 
(transport, za{tita na okolinata i dr.) koi{to }e obezbedat dolgoro~na 
ekonomska korist 

• finansiski da gi stabiliziraat dr`avnite i lokalnite vladini buxeti so 
cel da obezbedat kvalitetni uslugi i da izbegnat poka~uvawe na danocite.  
Kone~niot paket be{e diverzificiran; edna tretina od nego be{e vo forma 

na dano~ni namaluvawa. Pritoa za 95% od semejstvata koi rabotat, danocite bea 
namaleni. Danocite za prose~na familija bea namaleni za 800$ za 2009 i 2010 
godina. So druga odredba od zakonot se predvideni 14 milijardi $ za ednokratni 
isplati vo iznos od 250$ za stari lica, veterani i lu|e so hendikep.   

Dano~ni namaluvawa ima{e i za kompaniite. Najva`nite od niv se 
odnesuvaa na namaluvawe na danocite na novi investicii preku davawe mo`nost na 
firmite vedna{ da go odbijat polovina od tro{okot za kupuvawe na imotot i 
opremata. Edna od prednostite na ovie privremeni investiciski stimulacii e toa 
{to tie mo`at da vlijaat vrz tajmingot na investiciite, odnosno da pridvi`at 
nekoi od investiciite planirani za vo idnina (koga ekonomijata mo`ebi nema da 
ima deficit na agregatnata pobaruva~ka) kon denes.  

Kako dopolnuvawe bidej}i naru{uvawata na finansiskite pazari imaa 
paralizira~ki efekt na finansiskite planovi na malite biznisi, so ovaa 
programa bea vklu~eni dopolnitelni merki koi{to bea naso~eni kon ovie 
biznisi. Merkite opfa}aa dano~ni namaluvawa, gi podobruvaa pari~nite tekovi 
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na firmite koi{to se soo~uvaa so kreditni ograni~uvawa i obezbeduvaa 
dopolnitelni stimulacii za poedincite da investiraat vo mali i sredni 
pretprijatija. 

Drug va`en del od stimulite se sostoe{e od fiskalni olesnuvawa na 
vladite na poedine~nite dr`avi. Namaluvaweto na prihodite predizvikano od 
krizata, gi prisili dr`avite da go namalat tro{eweto ili da gi zgolemat 
danocite, {to dovede do ponatamo{no namaluvawe na pobaruva~kata i 
prodlabo~uvawe na krizata. Fiskalnite olesnuvawa, pomagaat vo odr`uvaweto na 
klu~nite dr`avni uslugi, spre~uvaat dano~ni zgolemuvawa na familiite koi{to 
ve}e stradaat od recesijata i go ubla`uvaat na toj na~in padot na pobaruva~kata. 
Ovaa programa predviduva{e okolu 140 milijardi $ dr`avni fiskalni olesnuvawa. 
Pritoa vklu~uva{e pribli`no 90 milijardi $ za poedincite koi se direktno 
pogodeni od recesijata. Ovaa poddr{ka glavno se sostoe{e od prodol`uvawe i 
pro{iruvawe na osiguruvaweto i nadomestocite za nevrabotenite lica, pari~na 
pomo{ za nevrabotenite i ponatamu da dobivaat zdravstveno osiguruvawe i sl. 
Dopolnitelno, programata predviduva{e i dopolnitelni 20 nedeli za osiguruvawe 
na nevrabotenite rabotnici koi{to zavr{uvaa so prethodnite programi za 
poddr{ka. 

Programata vklu~uva{e zgolemuvawe na dr`avnoto investiciono tro{ewe. 
Dr`avnite investicii go zgolemuvaat proizvodstvoto na kratok rok, i preku 
direktni efekti i preku zgolemuvawe na dohodot i potro{uva~kata na 
rabotnicite vraboteni na proektite. Preku finansirawe na klu~ni investicioni 
proekti, dr`avnoto tro{ewe }e ima vlijanie vrz ekonomijata i na podolg rok.  

Programata vklu~uva finansirawe na tradicionalnite dr`avni 
investicioni proekti kako patna infrastruktura i osnovni nau~ni istra`uvawa, 
kako i novi investicii vo oblasta na zdravstveno-informacionite tehnologii, 
elektri~ni mre`i i energetski tehnologii. Programata isto taka vklu~uva 
dano~ni olesnuvawa za stimulirawe na privatnata potro{uva~ka, kako na primer 
napredno proizvodstvo na elektri~na energija, koi bi imale sli~ni efekti kako 
zgolemuvawe na direktnite dr`avni investicioni tro{oci. 

Kako pomo{ za avtomobilskata industrija, so ovaa programa se predviduvaa 
popusti i do 4500$ za onie potro{uva~i koi gi zamenuvaat nivnite stari koli i 
kamioni so ponovi, so poefikasna potro{uva~ka na gorivo. Za ova bea predvideni 
sredstva od 1 milijarda $, no poradi golemiot interes i so cel da se ovozmo`i da 
u~estvuvaat pogolem broj na potro{uva~i ovoj iznos be{e zgolemen na 3 
milijardi$. 
 
4.2. Merki za nadminuvawe na krizata vo Evropa 
 
4.2.1. Evropska centralna banka 
 

Monetarnite merki na ECB }e gi razgleduvame preku podelba na periodot 
vo koj{to se sproveduvaa istite na ~etiri fazi vo zavisnost od ja~inata i 
intezitetot na krizata. 

• Period na finansiski turbulencii ili rana faza na krizata (od avgust 2007 
godina do septemvri 2008 godina) 
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• Period na intenzivirawe na finansiskata kriza (septemvri 2008 godina – 
dekemvri 2009 godina) 

• Period na privremeno podobruvawe vo uslovite na finansiskite pazari 
(dekemvri 2009 godina – maj 2010 godina) 

• Period na dol`ni~ka kriza (od maj 2010 godina) 
 
Sli~no na FED, osven namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka, ECB 

upotrebi i dopolnitelni nekonvencionalni merki, imeno (zasilena kreditna 
poddr{ka - Enhanced credit support i programa za hartii od vrednost - 
Securities Markets Programme). Ovie isklu~itelni i smeli merki bea naso~eni 
kon zgolemuvawe na likvidnosta i za`ivuvawe na aktivnosta na finansiskite 
pazari, odr`uvawe na finansiskoto posreduvawe vo evrozonata i bea klu~ni za 
odr`uvaweto na dostapnosta na kreditite za doma}instvata i kompaniite.  

Zemaj}i go predvid nivniot privremen karakter, nekoi od ovie merki 
prezemeni od ECB kako odgovor na krizata ve}e se ukinati, a ostanatite }e bidat 
postepeno ukinuvani vo soglasnost so normalizacijata na ekonomskite i 
finansiski uslovi. 

 
 

 
4.2.1.1. Period na finansiski turbulencii (avgust 2007 godina - septemvri 2008 

godina) 
 
4.2.1.1.1. Merki za upravuvawe so likvidnosta 
 
 Na 9 avgust 2007 godina, na me|ubankarskite pazari na globalno nivo se 
pojavija ostri pritisoci. Me|ubankarskite pazari vo evrozonata ne bea isklu~ok, 
pri {to premiite za rizik na me|ubankarskite krediti so razli~ni ro~nosti se 
zgolemija, a pazarnata aktivnost se namali. Ovie tenzii go reflektiraa 
nedostatokot na doverba pome|u pazarnite u~esnici i nesigurnosta za likvidnosta 
na nivnite dogovorni strani i pretstavuvaa zakana za funkcioniraweto na 
pazarot na pari na evrozonata i celosen zastoj na platniot sistem. 
 Odgovorot na ECB na ovie tenzii be{e privremeno snabduvawe so 
dopolnitelna likvidnost. U{te istiot den (9 avgust 2007 godina), ECB im dozvoli 
na bankite od evrozonata da povle~at likvidnost vo iznos koj{to im e potreben, 
preku no}, pritoa ostavaj}i vo zalog hartii od vrednost. Sevkupno, bankite 
povlekoa likvidni sredstva vo iznos od 95 milijardi evra davaj}i indikacija za 
serioznosta na finansiskiot {ok. 
 ECB isto taka ja za~esti upotrebata na operaciite za fino podesuvawe 
(fine-tuning operations (FTOs)144 odnosno operaciite na otvoren pazar so cel da 
se upravuva so neo~ekuvani likvidnosni fluktuacii na pazarot.  

Pred avgust 2007 godina, ECB obezbeduva{e likvidnost na na~in koj mu 
ovozmo`uva{e na bankarskiot sektor lesno da gi ispolnuva barawata za likvidni 
sredstva. Za vreme na prvata godina od ekonomskata kriza, {emata na operaciite 

                                                 
144 ECB, (2010) “ECB response to the financial crisis”,Monthly Bulletin, October 2010 
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na otvoren pazar be{e promeneta. Generalno, pove}e likvidnost be{e 
obezbeduvana na po~etokot na sekoj period, dodeka vo ostanatiot del od periodot 
obezbeduvaweto na likvidnosta be{e postepeno prilagoduvano nadolu, pa na krajot 
na periodot bankite prodol`ija da imaat kako i pred avgust 2007 godina, 
likvidnosen vi{ok vo prosek od blizu nula. Vo pretkrizniot period, dnevniot 
likvidnosen vi{ok na bankite, be{e stabilen i blisku do negoviot prosek vo 
tekot na celiot period. Vo prvata faza na krizata od avgust 2007 godina do 
septemvri 2008 godina toj ima{e nivoa nad likvidnosnoto barawe od ECB na 
po~etokot na sekoj period, no nivoa pod baranite kon krajot na sekoj period.  

Agregatnata ponuda na likvidnost od evrosistemot vo tekot na celiot 
period ostanuva{e nepromeneta, no prose~nata ro~nost na negovite operacii za 
obezbeduvawe na likvidnost se zgolemi i pove}e likvidnost be{e obezbeduvana na 
po~etokot na sekoj period. 

Vo avgust 2007 godina, ECB zapo~na so sproveduvawe na dolgoro~ni 
operacii na otvoren pazar (longer-term refinancing operations (LTROs) so rok 
na dostasuvawe od 3 meseci, a podocna i 6 meseci. Namalenata neizvesnost i 
podolgoro~noto likvidnosno planirawe ovozmo`eno od dolgite ro~nosti, bea 
naso~eni kon pottiknuvawe na bankite za obezbeduvawe krediti za ekonomskite 
subjekti. Vo isto vreme, iznosite obezbeduvani za kratkoro~nite operacii na 
otvoren pazar bea namaluvani. Do krajot na oktomvri 2008 godina, dvata tipa na 
operacii bea sproveduvani redovno vo sekoj period, i site dolgoro~ni operacii 
obezbeduvaa pove}e od 600 milijardi evra od refinansiraweto na bankarskiot 
sektor. Kako rezultat na toa, u~estvoto na dolgoro~noto refinansirawe (so 
ro~nost od tri i {est meseci) vo vkupnoto refinansirawe re~isi se duplira od 
33% vo prosek vo prvata polovina na 2007 godina, do 61% vo prvata polovina na 
2008 godina. Isto taka, prose~nata ro~nost na refinansiraweto na bankarskiot 
sektor zna~itelno se zgolemi. Osobeno predizvikuva~ki period be{e krajot na 
2007 godina. Voobi~aenite tenzii na pazarot na pari bea vlo{eni na krajot na 
godinata. Vo uslovi na ekstremna nesigurnost za individualniot krediten rizik i 
celokupnata pazarna situacija, ECB gi uveri pazarnite u~esnici za nejzinata 
podgotvenost da obezbedi dopolnitelna likvidnost, glavno preku sproveduvawe  
operacii na otvoren pazar so rok na dostasuvawe od dve nedeli, koi{to go 
pokrivaa Bo`i} i krajot na godinata, na koi{to site ponudi nad odredena stapka 
bea zadovoleni vo celost. Kon krajot na godinata ECB isto taka usvoi posebni 
tenderski postapki za da se spravi so golemiot interes za finansirawe na bankite 
kon krajot na godinata. 

Dopolnitelnite operacii za obezbeduvawe na likvidnosta {to bea 
prezemani od strana na ECB za vreme na ovoj period, bea olesneti od {irokata i 
fleksibilna operativna ramka koja{to vklu~uva{e dolga lista na kolateral i 
dogovorni strani prifatlivi za operaciite na otvoren pazar. 

 
4.2.1.1.2. Prezemeni merki vo sorabotka so drugi centralni banki 
 
 Kako rezultat na tenziite na devizniot pazar i vrz osnova na svop dogovorot 
so Federalnite rezervi na SAD, ECB isto taka zapo~na da obezbeduva dolarska 
likvidnost vo zamena za evro denominiran kolateral. 
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 Kako odgovor na zna~ajnoto zgolemuvawe na te{kotiite so koi{to se 
soo~uvaa bankite od evrozonata vo obezbeduvawe na finansirawe vo dolari, i 
preku neobezbednite dolarski pazari i preku deviznite svop pazari, vo dekemvri 
2007 godina, ECB (vo sorabotka so FED i drugi Centralni banki) zapo~na so 
operacii za obezbeduvawe na likvidnost vo dolari. 
 Dolarskite sredstva bea obezbeduvani od strana na FED kon ECB preku 
privremen svop dogovor i ECB gi koriste{e ovie dolarski sredstva vo repo 
operaciite. Od po~etok, vkupen iznos od 20 milijardi $ be{e obezbeden za 
bankarskiot sektor na evrozonata, so rok na dostasuvawe od 28 dena, preku aukcii – 
tender so fiksna kamatna stapka, odnosno {ema koja{to be{e sproveduvana od 
strana na site banki {to imaa dolarska svop linija so FED. 
 Koga tenziite na pazarot se namalija na po~etokot na 2008 godina, ovie 
operacii bea privremeno prekinati, no vo mart 2008 godina koga likvidnosnite 
pritisoci se zgolemija (po kolapsot na Bear Stearns), povtorno bea staveni vo 
upotreba. 
 
 
 
 
4.2.1.2. Period na intenzivirawe na finansiskata kriza (septemvri 2008 godina – 

dekemvri 2009 godina) 
 

Po kolapsot na Lehman Brothers, vo septemvri 2008 godina, periodot na 
finansiski turbulencii se pretvori vo globalna finansiska kriza. Zgolemenata 
nesigurnost za finansiskoto zdravje na golemite banki na globalno nivo dovede do 
kolaps na aktivnosta na golem broj finansiski pazari. 

Krizata na pazarot na pari predizvika kratkoro~nite kamatni rasponi da 
porasnat do abnormalno visoki nivoa, vo evrozonata i nadvor od nea. Vo ovoj 
period na nesigurnost bankite gi zacvrstija kreditnite standardi. Krizata 
zapo~na da se {iri kon realniot sektor, so brzo i sinhronizirano vlo{uvawe na 
ekonomskite uslovi na globalno nivo i namaluvawe na globalnata trgovija. 

ECB vo ovie uslovi reagira{e so: 
• namaluvawe na referentnata kamatna stapka i  
• implementirawe na nekonvencionalni monetarni merki.   

 
4.2.1.2.1. Referentna stapka na ECB 

 
Dvi`eweto na referentnata stapka na ECB vo 2008 godina ja reflektira{e 

evolucijata na rizicite za stabilnost na cenite na sreden rok koi{to bea pod 
golemo vlijanie na dva globalni fenomeni: globalnoto dvi`ewe na cenite na 
stokite, osobeno dvi`eweto na cenite na hranata i energijata i ekonomskoto 
vlijanie od finansiskata kriza koja{to se intenzivira{e vo tekot na septemvri 
2008 godina.  

Inflacijata vo ramki na evrozonata postojano se zgolemuva{e vo tekot na 
prvata polovina od 2008 godina zgolemuvaj}i se od 3,2 % od januari i dostignuvaj}i 
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istoriski najvisoko nivo od 4% vo juni i juli 2008 godina, glavno kako rezultat na 
dvi`eweto na cenite na hranata i energijata. 

 
Grafikon br.81: Referentna stapka na Evropska centralna banka (2006-2011) 
 

 
(Izvor: www.tradingeconomics.com, Evropska centralna banka) 
 

Taka, vo prvata polovina na 2008 godina, ECB ja ostavi nepromeneta 
referentnata kamatna stapka, za potoa vo juli, kako rezultat na silniot porast na 
inflacijata, da ja zgolemi klu~nata kamatna stapka za 25 bazi~ni poeni, pri {to 
taa dostigna 4,25%.  

Vo vtorata polovina na 2008 godina, zasiluvaweto na finansiskata kriza 
predizvika seriozni naru{uvawa i nedostatok na likvidnost na finansiskite 
pazari vodej}i kon zna~itelno vlo{uvawe na globalnata ekonomska sostojba. 
Zna~itelnoto namaluvawe na inflatornite pritisoci vo vtorata polovina od 2008 
godina go reflektira{e namaluvaweto na cenite na hranata i energijata. Vo vakvi 
uslovi, ECB go promeni kursot na monetarnata politika, pri {to vo tri etapi od 
vkupno 175 bazi~ni poeni, ja namali referentnata kamatna stapka koja{to vo 
dekemvri se svede na 2,5% 

ECB zapo~na so namaluvaweto na referentnata kamatna stapka vo oktomvri 
2008 godina, za 50 bazi~ni poeni, na 3,75%, koga u~estvuva{e vo koordinirano 
namaluvawe na referentnite kamatni stapki od golem broj na Centralni banki 
me|u koi{to i centralnite banki na: Kanada, Velika Britanija, SAD, [vajcarija 
i [vedska. 

Slednoto namaluvawe na referentnata kamatna stapka od strana na ECB se 
slu~i vo noemvri za dopolnitelni 50 bazi~ni poeni na 3,25%. Kumulativnoto 
namaluvawe od 100 bazi~ni poeni na referentnata kamatna stapka od strana na 
ECB od oktomvri 2008 godina, ja reflektira{e zna~itelno vlo{enata ekonomska 
situacija vo evrozonata, kako rezultat na finansiskata kriza. O~ekuvawata na 
ekspertite za ponatamo{no namaluvawe na referentnata kamatna stapka se 
ostvarija. Vo dekemvri 2008 godina, sleduva{e u{te edno namaluvawe za 75 bazi~ni 
poeni, od 3,25% na 2,50%, kako rezultat na zgolemenata opasnost od dlaboka 
recesija vo evrozonata i problemite so koi{to se soo~uva{e finansiskiot 
sektor. Zemjite ~lenki na evrozonata u{te od vtoriot kvartal na 2008 godina 
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ostvarija negativni kvartalni stapki na rast na BDP, pri {to evrozonata za 
prvpat od nejzinoto formirawe zapadna vo recesija. Najpogodeni proizvodni 
sektori od krizata bea industriskoto proizvodstvo i grade`ni{tvoto, so 
negativni kvartalni stapki na rast u{te od vtoriot kvartal na godinata. Vo ramki 
na industrijata, najgolem pad e zabele`an vo proizvodstvoto na intermedijarni i 
kapitalni dobra, kako i vo avtomobilskata industrija kade {to proizvodstvoto vo 
nekolku proizvodni kapaciteti be{e privremeno zapreno. Nevrabotenosta vo 
evrozonata po~na pozasileno da se zgolemuva od juli, {to be{e prosledno i so 
namaluvawe na produktivnosta na trudot. Taka, stapkata na nevrabotenost vo 
dekemvri 2008 godina dostigna 8%, nasproti 7,2% na krajot na 2007 godina.  

Vo tekot na 2009 godina, po zasiluvaweto na finansiskata kriza, evrozonata 
se soo~i so namaleni inflacioni pritisoci i prodlabo~ena finansiska kriza, pa 
prodol`i so namaluvaweto na referentnata stapka. Pritoa, referentnata stapka 
be{e namalena za 150 bazi~ni poeni vo periodot pome|u januari i maj 2009 godina, 
na istoriski najnisko nivo od 1%.  

Prvoto namaluvawe be{e vo januari 2009 godina, za 50 bazi~ni poeni od 
2,50% na 2,00%. Ekonomijata na 16-te zemji ~lenki, se vlo{uva{e mnogu pobrzo 
otkolku {to ECB o~ekuva{e, so negativno vlijanie od finansiskata kriza vrz 
izvozot, potro{uva~kata, buxetskite deficiti vo nekoi od zemjite ~lenki. Po 
namaluvaweto na kreditniot rejting na Grcija, kreditnite rejtinzi na Irska, 
Portugalija i [panija bea vo opasnost. Po namaluvaweto na referentnata 
kamatna stapka na ECB vo mart i april za vkupno 75 bazi~ni poeni, na 13 maj 2009 
godina, ECB se odlu~i za dopolnitelno namaluvawe na referentnata kamatna 
stapka za 25 bazi~ni poeni, na 1%. 

Merkite koi{to bea prezemeni od strana na ECB vo odnos na referentnata 
kamatna stapka, go reflektiraa vlijanieto na globalnata finansiska kriza vrz 
ekonomskata aktivnost vo evrozonata i bea naso~eni kon namaluvawe na 
kratkoro~nite kamatni stapki na pazarot na pari, ohrabruvawe na bankite da go 
zgolemat kreditiraweto kon ekonomskite subjekti, podobruvawe na likvidnosta na 
finansiskite pazari i olesnuvawe na uslovite za finansirawe na bankite i 
kompaniite. 

 
4.2.1.2.2. Nekonvencionalni monetarni merki – zgolemena kreditna poddr{ka 

 
Vo ovoj period na intenzivirawe na finansiskata kriza, ostrite 

naru{uvawa vo funkcioniraweto na finansiskiot sistem i pazarite na pari se 
zakanuvaa deka }e go naru{at normalniot proces na transmisija na monetarnata 
politika. Koga premijata za rizik se zgolemi na isklu~itelno visoki nivoa, 
postoe{e rizik deka bankite brzo }e ja namalat dostapnosta na zaemite i }e go 
prenesat zgolemuvaweto na tro{ocite na nivnoto finansirawe na doma}instvata 
i kompaniite vo forma na povisoki aktivni kamatni stapki, na toj na~in 
zamatuvaj}i gi signalite na monetarnata politika na ECB.  

So cel da se osigura deka stavot na monetarnata politika se reflektira vo 
postoe~kite uslovi na pazarot na pari i kreditnite pazari, no i da se za~uvaat 
kreditnite tekovi nad ona {to mo`e da se postigne so namaluvawe na kamatnite 
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stapki, ECB usvoi golem broj nekonvencionalni merki vo oktomvri 2008 godina, 
t.n. „zgolemena kreditna poddr{ka” (enhanced credit support). 

Nekonvencionalnite merki se fokusirani posebno na bankite vo evro-
zonata i se sostoeja od slednite: 

• Na 15 oktomvri 2009 godina, Evro sistemot145 primeni tenderska procedura 
(fiksna stapka, celosna raspredelba -fixed rate full allotment) vo site operacii 
za refinansirawe, osiguruvaj}i na toj na~in neograni~ena likvidnost na 
finansiskite institucii od evrozonata po glavnata stapka za 
refinansirawe i so soodvetno obezbeduvawe kako zalog. Za razlika od 
normalnata praktika, finansiskite institucii bea snabduvani so celiot 
iznos na likvidni sredstva koi{to tie gi baraaa. Ovaa merka be{e 
sozdadena kako poddr{ka na kratkoro~nite finansiski potrebi na bankite, 
so krajna cel, zgolemuvawe na dostapnosta na kredit na doma}instvata i 
kompaniite. 

• Listata na sredstva kako prifatliv kolateral pri operaciite za 
refinansirawe, be{e pro{irena, so cel da go olesni pristapot na 
operaciite na evrosistemot koj{to ima{e za cel da gi namali 
ograni~uvawata na sredstvata koi{to mo`e da se koristat a se nao|aat vo 
bilansite na bankite. Vo isto vreme, listata na dogovorni strani za ovie 
operacii be{e pro{irena, od okolu 140 do okolu 2000  dogovorni strani. Od 
22 oktomvri 2009 godina, pragot na kreditniot rejting za marketabilni 
(marketable assets) i nemarketabilni sredstva (non-marketable assets) be{e 
namalen od ‘A-“ na “BBB-“, so isklu~ok na hartiite od vrednost izdadeni vrz 
osnova na sredstva, za koi pragot na krediten rejting od “A-“ ostana 
nepromenet. Od toj datum, evrosistemot zapo~na da prifa}a dol`ni~ki 
instrumenti izdadeni od kreditni institucii so koi{to ne se trguva na 
reguliranite pazari, tuku se trguva na odredeni neregulirani pazari. Od 14 
noemvri 2009 godina, Evrosistemot zapo~na so prifa}awe na dol`ni~ki 
instrumenti izdadeni vo evrozonata i denominirani vo amerikanski dolari, 
britanski funti i japonski jen, pod uslov izdava~ot da e so sedi{te vo 
Evropa. 

• ECB sproveduva{e dopolniteleni dolgoro~ni operacii za refinansirawe 
so rok na dostasuvawe od {est meseci. Na 7 maj 2009 godina, objavi deka 
takvi operacii }e bidat sproveduvani i so rok na dostasuvawe od edna 
godina. Celta na ovie operacii be{e da se podobri likvidnosnata pozicija 
na bankite, ponatamo{no namaluvawe na kamatnite rasponi na pazarite na 
pari i odr`uvawe na kamatnite stapki na pazarot na pari na nisko nivo. 
Podolgite ro~nosti, im ovozmo`uvaa na bankite da ja namalat 
neusoglasenosta pome|u sredstvata i izvorite na sredstva vo nivnite 
bilansi 

• Kako dopolnuvawe na ovie merki, Evro-sistemot prodol`i da obezbeduva 
likvidnost vo stranski valuti, prete`no vo amerikanski dolari. Ovaa 
merka gi poddr`uva{e bankite koi{to se soo~uvaa so namaluvawe na 

                                                 
145Se sostoi od Evropskata Centralna Banka i Centralnite banki na zemjite ~lenki na evro-zonata 



249 
 

dolarskoto finansirawe kako posledica na nastanite od septemvri 2008 
godina.  

• Vo maj 2009 godina, ECB objavi programa vredna 60 milijardi evra, za otkup 
na evro denominirani obvrznici pokrieni so kolateral, izdadeni od 
evrozonata vo periodot do juni 2010 godina. Celta na ovaa programa be{e da 
se za`ivee pazarot, koj re~isi presu{i vo odnos na likvidnosta, na emisija 
na novi hartii od vrednost i namaluvawe na kamatnite rasponi. Na 7 maj 
2009 godina be{e objavena Programata za otkup na obvrznici pokrieni so 
kolateral (covered bond purchase programme (CBPP) vrz osnova na koja Evro-
sistemot otkupuva{e obvrznici pokrieni so kolateral. Otkupuvawata 
zapo~naa na 6 juli 2009 godina i zavr{ija na 30 juni 2010 godina. Ovaa 
programa be{e naso~ena kon podobruvawe na uslovite za finansirawe na 
finansiskite institucii koi{to izdavaat obvrznici pokrieni so 
kolateral, kako i podobruvawe na likvidnosta na sekundarniot pazar na 
obvrznicite pokrieni so kolateral, so krajna cel olabavuvawe na 
kreditnite uslovi vo procesot na deleverixirawe na bankarskiot sektor. 
Ovie merki isto taka bea naso~eni kon podobruvawe na profilot na rizik 
na instituciite koi{to ~uvaa obvrznici pokrieni so kolateral i na toj 
na~in pottiknuvawe krediten rast.  

 
 

4.2.1.2.2.1. Efekti od zgolemenata kreditna poddr{ka (enhanced credit support) 
 
Golemata pobaruva~ka za likvidnost osobeno pri sproveduvaweto na 

dolgoro~nite operacii za refinansirawe, izvr{i zna~itelen nadolen pritisok na 
kratkoro~nite kamatni stapki, so soodvetno namaluvawe vo nominalnite prinosi 
na podolgoro~nite hartii od vrednost. Realnite kamatni stapki na 
podolgoro~nite hartii od vrednost, isto taka se namalija, duri i bea negativni vo 
odreden period reflektiraj}i go faktot {to i pokraj volatilnosta na pazarot i 
inflacionite o~ekuvawa ostanaa stabilni. 

Prvo, niskite nivoa na nominalni i realni kamatni stapki, pridonese za 
stabilnosta na finansiskite pazari vo ovoj period na ekstremno visoki 
turbulencii. Od druga strana niskite nominalni i realni kamatni stapki bea 
klu~ni vo spravuvaweto so padot na realnata ekonomskata aktivnost. 
 
Grafikon br.82: Klu~ni kamatni stapki na ECB i EONIA (januari 2007-
septemvri 2010) 
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referentna kamatna stapka; depozitna stapka; 
marginalna stapka na pozjamuvawe; EONIA 

(Izvor: Bloomberg i ECB) 
 
 Vtoro, dodeka tenderskata procedura (fiksna stapka, celosna raspredelba - 
fixed rate full allotment) i operaciite za refinansirawe so podolgi 
ro~nosti bea klu~ni vo zadovoluvawe na pobaruva~kata za likvidnost od bankite 
vo evrozonata, neograni~enata ponuda na likvidnite sredstva na Centralnata 
banka zna~e{e deka taa igra{e golema uloga kako posrednik me|u finansiskite 
institucii od evro-zonata. 
 Ova mo`e da se zabele`i od mnogu golemite iznosi na likvidnost koi{to 
bea povlekuvani od strana na bankite vo tekot na sproveduvaweto na operaciite za 
refinansirawe.  

Golem broj na finansiski institucii u~estvuvaa vo operaciite na 
refinansirawe; pred krizata, prose~no 360 finansiski institucii u~estvuvaa vo 
operaciite za refinansirawe. Potoa, so ogled na ograni~eniot pristap na 
me|ubankarskite i pazarite na hartii od vrednost, ovoj broj porasna na 800 vo 
sredinata na krizata. Pro{irenata lista na dogovorni strani, podobni za 
operaciite za refinansirawe na Evrosistemot be{e osobeno zna~ajna vo 
namaluvaweto na zagri`enosta na pazarnite u~esnici okolu mo`niot nedostatok 
na likvidnost za vreme na akutnata faza na krizata. 
 Kako rezultat na namaluvaweto na aktivnosta na pazarite na pari i 
upotrebata na tenderska procedura (fiksna stapka, celosna raspredelba - fixed 
rate fullallotment), bankite pobaruvaa pove}e likvidnost otkolku {to im be{e 
potrebna za da gi finansiraat svoite dnevni transakcii. Seto toa vo oktomvri 
2008 godina, dovede do zna~itelno zgolemuvawe na likvidnosniot vi{ok na bankite 
vo evrozonata. Bankite ne go koristea dopolnitelniot vi{ok vo me|ubankarskoto 
kreditirawe, tuku go deponiraa nazad vo ECB, {to dovede do dobli`uvawe na 
kamatnite stapki preku no} na pazarite na pari (EONIA) i stapkata po koja{to 
bankite deponiraat sredstva preku no} kaj centralnata banka. 

Treto, listata na prifatliviot kolateral vo operaciite za refinansirawe 
vo evrosistemot be{e pro{iren, {to im ovozmo`i na bankite da upotrebuvaat 
pogolem del od nivnite sredstva za da gi dobijat potrebnite likvidni sredstva. Za 
razlika od mnogu drugi centralni banki, ECB u{te pred krizata prifa}a{e 
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privatni hartii od vrednost kako kolateral. Ovaa politika be{e zajaknata za 
vreme na krizata bidej}i vo period na pazarni pritisoci, repo transakciite mo`e 
da stanat visoko senzitivni na stepenot na likvidnost na kolateralot. Mo`nosta 
da se refinansiraat nelikvidni sredstva deluva{e kako efektiven lek za 
likvidnosnite kusoci koi{to se pojavija kako rezultat na nenadejniot prekin na 
me|ubankarskoto kreditirawe. Ova se odnesuva na primer na hartiite od vrednost 
izdadeni vrz osnova na hipoteka, ~ij pazar do`ivea kolaps po bankrotot na Lehman 
Brothers. U~estvoto na ovie sredstva vo vkupnite sredstva koi{to se upotrebuvaa 
vo operaciite na refinansirawe vo Evrsistemot se zgolemi zna~itelno za vreme 
na krizniot period. Pritoa delot na dr`avnite hartii od vrednost se namali 
postepeno do 2008 godina, pred negovoto zgolemuvawe vo 2009 i 2010 godina. 
Grafikon br.83: Sredstva koi{to se upotrebuvaa kako kolateral vo kreditnite 
operacii na Evrosistemot (2004-2010) 

 
dr`avni hartii od vrednost; op{tinski hartii od vrednost; 
bankarski obvrznici ne-obezbedeni so kolateral; bankarski obvrznici obezbedeni so kolateral 
korporativni obvrznici; hartii od vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (Asset Backed 

Securities)  
drugi marektabilni sredstva; ne marketibilni sredstva 

(Izvor: Reuters i ECB) 
^etvrto, programata za otkup na obvrznici obezbedeni so kolateral 

(covered bondpurchase programme (CBPP) vo juli 2009 godina, pridonese za 
povtorno o`ivuvawe na pazarot na obvrznici obezbedeni so kolateral i 
namaluvawe na kamatnite diferencijali na obvrznicite obezbedeni so kolateral, 
iako sepak tie ostanaa na povisoko nivo sporedeni so nivoata vo periodot pred 
po~etokot na krizata. Do 30 juni 2010 godina, 422 razli~ni obvrznici bea otkupeni, 
od koi 27% vo primarniot pazar i 73% vo sekundarniot pazar, vo vkupna nominalna 
vrednost od 60 milijardi evra. Vo nekoi od pazarite na zemjite ~lenki na 
evrozonata se zgolemi brojot na izdava~ite na ovie obvrznici, a so toa i 
prodlabo~uvawe na nivnite pazari za obvrznici obezbedeni so kolateral. 
Evrosistemot glavno kupuva{e obvrznici obezbedeni so kolateral so rok na 
dostasuvawe od tri do sedum godini, so namera da gi ~uva do dostasuvawe. 
 
4.2.1.3. Period na privremeno podobruvawe vo uslovite na finansiskite pazari 

(dekemvri 2009 godina – maj 2010 godina) 
 

Vo tekot na 2009 godina, finansiskite pazari poka`uvaa znaci na 
stabilizacija. Rasponite na pazarite na pari postepeno se namaluvaa kako {to 
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mo`e da se vidi na sledniot grafikon, a pazarite na akcii i obvrznici povtorno 
za`iveaja. 
 
Grafikon br.84: Kamaten raspon pome|u tri mese~en EURIBOR i OIS 
(overnight indexed swap rate), januari 2007- septemvri 2010 
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 kamaten raspon; prose~en kamaten raspon pome|u januari 1999 godina i juli 2007 godina 

(Izvor: Bloomberg i ECB) 
 
 Bankarskite aktivni kamatni stapki isto taka se namalija vo soglasnost so 
pazarnite kamatni stapki, {to pretstavuva{e dokaz deka nekonvencionalnite 
merki na ECB bea efikasni vo odr`uvawe na normalnoto funkcionirawe na 
mehanizmot na transmisija na monetarnata politika. Vo isto vreme, preku 
ubla`uvawe na pritisocite za finansirawe vo bankarskiot sektor, vo ovoj period 
se zabele`uva zgolemuvawe na ponudata na krediti za realnata ekonomija. Rastot 
na kreditite na doma}instvata se zgolemi vo isto vreme so za`ivuvaweto na 
ekonomskata aktivnost. Rastot na kreditite na nefinansiskite kompanii, koj{to 
vo juli 2010 godina, be{e vo negativna zona, zaostanuva{e zad rastot na kreditite 
za doma}instvata. Ovaa sektorska razlika mo`e da se objasni so zgolemuvawe na 
pobaruva~kata na krediti od strana na doma}instvata koga cenite na 
nedvi`nostite i kamatnite stapki se namalija, a o~ekuvawata za zazdravuvawe na 
ekonomijata se zgolemija. Za razlika od niv, kompaniite, voobi~aeno preferiraat, 
najprvo da gi iskoristat nivnite vnatre{ni sredstva pred da se svrtat kon 
bankarskoto finansirawe. 
 
Grafikon br.85: Krediti na privatniot sektor (januari 2007- juli 2010) 
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krediti na doma}instvata; krediti na ne-finansiski korporacii 

(Izvor: ECB) 
 
 So ogled na podobruvawata na finansiskite pazari vo tekot na 2009 godina, 
ECB vo dekemvri 2009 godina objavi deka onie nekonvencionalni merki koi{to ne 
se pove}e potrebni, }e po~nat postepeno da se ifrlaat, so cel da se izbegnat 
naru{uvawata na pazarot povrzani so premnogu dolgata upotreba na ne-
konvencionalni merki ili pak odr`uvawe na kamatnite stapki na mnogu nisko 
nivo za podolg vremenski period. Na primer, premnogu labavata monetarna 
politika, poddr`ana od konvencionalni i nekonvencionalni merki, mo`e da 
pridonese za prekumerno prezemawe na rizik od strana na bankite i doma}instvata 
i da gi ograni~i stimulaciite za konsolidacija na javnite finansii. Vo podolg 
vremenski period, ovie merki mo`e da imaat negativni vlijanija za ekonomskiot 
rast, odr`livosta na cenovnite dvi`ewa i perspektivite za cenovnata stabilnost.  
 Postepenoto ukinuvawe na nekonvencionalnite merki be{e olesneto od 
faktot {to najgolem del od operaciite bea izvr{uvani kako repo transakcii (i 
svop transakcii vo slu~aj na devizni operacii), koi{to mo`at da bidat prekinati 
na ednostaven na~in – preku neobnovuvawe na istite po rokot na nivnoto 
dostasuvawe. Pokonkretno, Evrosistemot vo dekemvri 2009 godina odlu~i deka 
LTRO vo toj mesec }e bide posleden so dvanaeset mese~na ro~nost, deka u{te samo 
eden trimese~en LTRO }e bide sproveden vo mart 2010 i deka dopolnitelnite 
trimese~ni LTRO }e bidat ukinati. Isto taka vo mart 2010 godina, be{e odlu~eno 
da se vrati tender procedurata so varijabilna kamatna stapka vo trimese~nite 
LTRO. Vo koordinacija so drugite centralni banki, ECB ja ukina odredbata za 
finansirawe vo drugi valuti osven vo evra.  
 
4.2.1.4. Period na dol`ni~ka kriza (od maj 2010 godina) 
 

Na po~etokot na 2010 godina, povtorno se pojavija pritisoci vo odredeni 
segmenti na finansiskite pazari, posebno vo pazarite na dr`avnite obvrznici vo 
evrozonata. Kamatnite rasponi pome|u 10-godi{nite dr`avni obvrznici na nekoi 
od zemjite ~lenki na evrozonata i germanskite dr`avni obvrznici zapo~naa da se 
zgolemuvaat, glavno kako rezultat na zgolemenata pazarna zagri`enost za 
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odr`livosta na javnite finansii vo pogled na zgolemeniot buxetski deficit i 
javniot dolg. 
 
Grafikon br.86: Kamaten raspon pome|u 10-godi{ni dr`avni obvrznici na Irska, 
Grcija, [panija, Italija i Portugalija (PIIGS) i germanskata dr`avna 
obvrznica (januari 2007- septemvri 2010) 
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Irska; Grcija; [panija; Italija; Portugalija  

(Izvor: Bloomberg) 
  

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, ovie kamatni rasponi zna~itelno 
se zgolemija vo tekot april i po~etokot na maj 2010 godina. Pritoa na 6 i 7 maj, 
kamatnite diferencijali na dr`avnite obvrznici vo evrozonata dostignaa 
rekordno visoki nivoa, kako rezultat na {to zemjite ~lenki na EU na10 maj 2010 
godina vospostavija Evropski Mehanizam za Stabilizacija - EMS (European 
Stabilization Mechanism) i vovedoa merki koi{to ovozmo`ija nepre~eno 
funkcionirawe na pazarite na dr`avni hartii od vrednost. 

 
4.2.1.4.1. Evropski Mehanizam za stabilizacija (European Stabilization Mechanism) 
 

Evropski Mehanizam za Stabilizacija - EMS (European Stabilization 
Mechanism) pretstavuva dogovor na zemjite od EU i evrozonata za nadminuvawe na 
finansiskite problemi pri zadol`uvaweto i otplata na javniot dolg so koi{to 
mo`e da se soo~i odredena zemja ~lenka.  EMS se sostoi od dva dela:  

• Evropski mehanizam za finansiska stabilnost – EMFS (European Financial 
Stabilization Mechanizam - EFSM) koj pretstavuva direkten krediten fond od 
strana na site zemji ~lenki na EU vo iznos od 60 milijardi evra. Ovoj fond e 
dostapen na site zemji ~lenki na EU koi imaat potreba od finansiska 
pomo{ za otplata na javniot dolg ili nivno ponatamo{no zadol`uvawe. 
Ovoj fond go koristat Irska i Portugalija vo iznos od 22,5 milijardi evra  
i 26 milijardi evra soodvetno). 
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• Evropski fond za finansiska stabilnost - EFFS (European Financial Stability 
Facility, EFSF) koj{to pretstavuva finansiski dogovor pome|u vladite na 
zemjite- ~lenki na evrozonata vo iznos od 440 milijardi evra i mo`at da go 
koristat samo zemjite ~lenki od evrozonata. Celta na EFSF be{e da ja za~uva 
finansiskata stabilnost na evropskata monetarna unija preku obezbeduvawe 
privremena finansiska pomo{ na odredena zemja ~lenka na evrozonata 
koja{to se spravuva so pote{kotii. Pritoa be{e formirano specijalno 
namensko pravno lice (Special Purpose Vehicle) koe mo`e da izdava obvrznici 
ili drugi dol`ni~ki hartii od vrednost na pazarot so cel da gi obezbedi 
potrebnite sredstva za obezbeduvawe na zaem na zemjite so finansiski 
problemi. Emisiite na hartii od vrednost e predvideno da bidat obezbedeni 
so garancii od strana na zemjite ~lenki na evrozonata   proporcionalno na 
nivnoto u~estvo vo kapitalot na ECB. 
Vo ovie finansiski aran`mani u~estvuva i MMF, so u~estvo od 

dopolnitelni 250 milijardi evra. Intervenciite od strana na MMF }e se 
zasnovaat za sekoj slu~aj posebno i }e bidat vo forma na voobi~aenata pomo{ od 
MMF za zemjite ~lenki146. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabela br.13: Obezbedeni garancii od zemjite ~lenki na evro-zonata 
 

Zemja Iznos na garancii U~estvo 
(vo %) 

Nov iznos na 
garancii* U~estvo 

(vo %) 
 (vo milioni evra)  (vo milioni evra) 

Belgija 15.292,18 3,48% 27.031,99 3,47%

Germanija 119.390,07 27,13% 211.045,90 27,06%

Irska 7.002,40 1,59% 12.378,15 1,59%

[panija 52.352,51 11,90% 92.543,56 11,87%

Francija 89.657,45 20,38% 158.487,53 20,32%

Italija 78.784,72 17,91% 139.267,81 17,86%

                                                 
146Godi{en izve{taj za raboteweto na NBRM vo 2010 godina, Mese~ni izve{tai na ECB – maj i juni 
2010 godina i MMF Svetski ekonomski pregled – oktomvri 2010 godina 
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Kipar 863,09 0,20% 1.525,68 0,20%

Luksemburg 1.101,39 0,25% 1.946,94 0,25%

Malta 398,44 0,09% 704,33 0,09%

Holandija 25.143,58 5,71% 44.446,32 5,70%

Avstrija 12.241,43 2,78% 21.639,19 2,78%

Portugalija 11.035,38 2,51% 19.507,26 2,50%

Slovenija 2.072,92 0,47% 3.664,30 0,47%

Slova~ka 4.371,54 0,99% 7.727,57 0,99%

Finska 7.905,20 1,80% 13.974,03 1,79%

Grcija 12.387,70 2,82% 21.897,74 2,81%

Estonija**  0,00% 1.994,86 0,26%

Vkupno  440.000,00 100,00% 779.783,16 100,00%
*Vo oktomvri 2011 godina be{e izvr{eno zgolemuvawe na garantnite iznosi na zemjite ~lenki na 
evrozonata 
** Estonija stana zemja ~lenka na evrozonata na 1 januari 2011 godina t.e. po kreiraweto na 
Evropskiot fond za finansiska stabilnost vo maj 2010 godina 
(Izvor: European Financial Stabilization Facility) 
 
 Kako {to mo`e da se vidi od tabelata br.13, do oktomvri 2011 godina, po 
barawe na EU se izvr{i zgolemuvawe na garantnite iznosi na zemjite ~lenki na 
evrozonata pri {to vkupniot iznos na garancii dostigna 780 milijardi evra.  

Vo prodol`enie e daden pregled na zemjite na koi{to im be{e potrebna i 
dodelena finansiska pomo{147: 

Grcija. Vo maj 2010 godina, Grcija postigna dogovor so MMF, EU i ECB, za  
programa odnosno finansiska pomo{, so cel da se stabilizira ekonomijata, 
zgolemuvawe na konkurentnosta i vra}awe na doverbata na pazarot so finansiska 
poddr{ka vo vrednost od vkupno 110 milijardi evra. Od vkupnite 110 milijardi 
evra, 30 milijardi evra se obezbedeni kako stend baj (stand by) aran`man so MMF, 
ostanatite 80 milijardi evra se obezbeduvaat od Evropskiot fond za finansiska 
stabilnost. 

Irska. Vo tekot na dekemvri 2010 godina, odobren e trigodi{en krediten 
aran`man za Irska vo iznos od 85 milijardi evra. Ovoj zaem e del od me|unaroden 
finansiski paket vo vrednost od 85 milijardi $, koj gi vklu~uva EU, MMF i 
finansiraweto od sopstveni gotovinski rezervi od Irska. Pri toa od Evropskiot 
Mehanizam za finansiska stabilnost se koristat sredstva vo vrednost od 22,5 
milijardi evra. Glavnata cel na ovoj paket e da ja povrati doverbata i 
finansiskata stabilnost. Ovoj paket sodr`i plan za fundamentalno 
prestruktuirawe na irskiot bankarski sistem i merki za za{tita na javnite 
finansii. 

Portugalija. Vo tekot na maj 2011 godina, EU i MMF odlu~uvaat da dodelat 
pomo{ na Portugalija. Vkupnata finansiska pomo{ iznesuva 78 milijardi evra, od 
koi EU obezbedi krediti do iznos od 52 milijardi evra (od koi 26 milijardi evra 

                                                 
147Zaklu~no so 31 dekemvri 2011 godina 
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se obezbedeni od Evropskiot Mehanizam za finansiska stabilnost). MMF }e go 
obezbedi preostanatiot iznos od 26 milijardi evra. Pomo{ta }e bide obezbedena 
vrz osnova na trigodi{na programa, za period do sredinata na 2014 godina. So ovaa 
programa se obezbeduvaat 12 milijardi evra kako poddr{ka za bankarskiot sektor 
so cel da se obezbedi potrebniot kapital dokolku ima potreba. Ovie sredstva }e 
bidat iskoristeni za: 1.) strukturni reformi za zajaknuvawe na potencijalniot 
rast, sozdavawe na novi rabotni mesta, podobruvawe na konkurentnosta na 
ekonomijata; 2.) strategija za fiskalna konsolidacija poddr`ana od strukturni 
fiskalni merki i podobra fiskalna kontrola vrz dr`avnite pretprijatija, so cel 
namaluvawe na dolgot vo odnos na BDP i namaluvawe na deficitot pod 3% od BDP 
do 2013 godina; 3.) strategija za finansiskiot sektor {to vo osnova }e sodr`i 
dokapitalizacija na finansiskite subjekti.  
 
4.2.1.4.2. Monetarni merki – konvencionalni i nekonvencionalni merki 

 
Vo prodol`enie }e bide daden osvrt na konvencionalnite i 

nekonvencionalnite merki prezemeni od strana na ECB vo periodot na 
dol`ni~kata kriza. 

Na 10 maj, ECB gi objavi slednite merki naso~eni kon nepre~eno 
funkcionirawe na pazarite na dr`avni hartii od vrednost: 

• Otkup na hartii od vrednost (od privatniot i javniot sektor), preku 
programata za pazarot na hartii od vrednost (Securities Markets Programme)  

• Povtorno voveduvawe na tri i {est mese~nite operacii za refinansirawe 
(so fiksna kamatna stapka) so neograni~eni iznosi 

• Povtorno voveduvawe na privremenite likvidnosni svop linii so FED. 
 

Programata za pazarot na hartii od vrednost (Securities Markets 
Programme) e tretiot element vo odgovorot na ECB na krizata (drugite dva bea: 
serija namaluvawa na kamatnite stapki i zasilena kreditna poddr{ka - Enhanced 
credit support).  

Vo ramkite na ovaa programa, intervenciite na evrosistemot se odnesuvaa 
na pazarot na dol`ni~ki hartii od vrednost, so cel da se osigura dlabo~inata i 
likvidnosta na ovojnefunkcionalen pazaren segment. Vo soglasnost so odredbite 
od dogovorot za funkcionirawe na Evropskata unija, otkupot na dr`avni hartii 
od vrednost od strana na Evro-sistemot e striktno ograni~en na sekundarnite 
pazari. So cel da se osigura deka likvidnosta nema da bide zagrozena, ovie otkupi 
na hartii od vrednost bea celosno sterilizirani preku izvr{uvawe na operacii za 
apsorbirawe na likvidnosta. Imeno, injektiranata likvidnost preku programata 
za pazarot na hartii od vrednost, be{e apsorbirana preku pribirawe na terminski 
depoziti na nedelno nivo. 
 Kako dopolnuvawe, ECB povtorno vovede nekoi od nekonvencionalnite 
merki koi{to bea povle~eni vo prethodniot period. Od maj 2010 godina bea 
povtorno vovedeni tri i {est mese~nite operacii za refinansirawe, kako i 
privremenite likvidnosni svop linii so FED. Likvidnosnite svop linii so FED 
e odlu~eno da se sproveduvaat do 1 avgust 2011 godina. 
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 Kako rezultat na ovie merki, tenziite na finansiskite pazari prvi~no se 
namalija, za kon krajot na 2010 godina, kamatnite rasponi na dr`avnite obvrznici, 
da se zgolemat za odredeni zemji ~lenki  od evrozonata (posebno za zemjite ~lenki 
od periferijata), {to pretstavuva{e pokazatel za intenziviraweto na evropskata 
dol`ni~ka kriza. 

Vo juni 2011 godina, ECB vo sorabotka so drugite centralni banki 
(Centralnite banki na Kanada, Anglija i [vajcarija) odlu~i da ja prodol`i 
likvidnosnata svop linija so FED do 1 avgust 2012 godina. Vo avgust 2011 godina, 
ECB odlu~i da ja prodol`i i likvidnosnata svop linija so Centralnata banka na 
Anglija do 28 septemvri 2012 godina. So cel da obezbedi dopolnitelna dolarska 
likvidnost do krajot na godinata, vo septemvri 2011 godina, ECB vo sorabotka so 
Centralnite Banki na Japonija, Anglija, [vjacarija i FED, odlu~i da vovede tri 
operacii za obezbeduvawe na dolarska likvidnost so ro~nost od tri meseci. Ovie 
operacii }e imaat forma na repo dogovor so obezbeduvawe soodveten kolateral, so 
primena na tenderska procedura fiksna stapka, celosna raspredelba.  

Vo tekot na oktomvri 2011 godina, ECB ja objavi vtorata programa za otkup 
na obvrznici pokrieni so kolateral (covered bond purchase programme – CBPP2) 
vo iznos od 40 milijardi evra. Otkupot na obvrznici }e se sproveduva na 
primarniot i na sekundarniot pazar po~nuvaj}i od noemvri 2011 godina do 
oktomvri 2012 godina.  
 Vo tekot na 2011 godina, se pojavi potreba od povtorno koristewe na 
konvencionalnata monetarna merka – promena na referentnata stapka. Pritoa, 
zgolemuvawe na referentnata kamatna stapka od istorisko najniskoto nivo od 1% 
be{e izvr{eno vo april 2011 godina, za 25 bazi~ni poeni i vo juli 2011 godina za 
dopolnitelni 25 bazi~ni poeni, so {to taa dostigna 1,50%. Ova monetarno 
zategnuvawe se dol`e{e na zgolemenite rizici za cenovna stabilnost odnosno 
raste~kata inflacija vo evrozonata koja{to ja nadminuva{e targetiranata stapka 
na inflacija od 2%. Od druga strana, FED, Centralnata bankata na Anglija i 
Centralnata banka na Japonija i ponatamu gi zadr`aa kamatnite stapki na 
istoriski najnisko nivo. Ova pridonese za zgolemen interes kaj investitorite za 
vlo`uvawe vo instrumenti na finansiskiot pazar vo Evropa kako rezultat na 
pozitivniot kamaten raspon vo sporedba so instrumentite na finansiskite pazari 
vo SAD. Iako inflacijata vo tekot na cela 2011 godina ostana nad targetiranata 
stapka na inflacija, prodlabo~uvaweto na evropskata dol`ni~ka kriza i 
mo`nosta za raspa|awe na evrozonata izvr{i pritisok na ECB za namaluvawe na 
referentata stapka. Vo tekot na noemvri i dekemvri 2011 godina, ECB ja namali 
referentnata stapka za po 25 bazi~ni poeni, so {to na krajot na 2011 godina, taa 
povtorno iznesuva{e1%. 

Zaradi intenziviraweto na dol`ni~kata kriza, ECB vo tekot na 2011 
godina, vovede novi ili go prodol`i sproveduvaweto na nekoi od ve}e vovedenite 
nekonvencionalni merki. Taka na primer, ECB prodol`i da gi sproveduva 
glavnite operacii na refinansirawe, pri {to primenuva{e tenderska procedura 
(fiksna stapka, celosna raspredelba - fixed rate full allotment). Ovie merki 
ECB gi primenuva{e so cel da osigura likvidnost na finansiskite institucii vo 
evrozonata odnosno poddr{ka na kratkoro~nite finansiski potrebi na bankite. 
ECB prodol`i da gi sproveduva dolgoro~nite operacii za refinansirawe so rok 
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na dostasuvawe od tri meseci, so primena na tenderska procedura (fiksna stapka, 
celosna raspredelba). Kako rezultat na obnovenite tenzii na finansiskite 
pazari, ECB vo avgust 2011 godina, osven dolgoro~ni operacii za refinansirawe 
so rok na dostasuvawe od tri meseci, zapo~na da sproveduva i dolgoro~ni operacii 
za refinansirawe so rok na dostasuvawe od {est meseci, a vo oktomvri objavi 
sproveduvawe na vakvi operacii so rok na dostasuvawe od dvanaeset i trinaeset 
meseci.  

Vo tekot na dekemvri 2011 godina, so cel da se namalat tenziite na pazarite 
na pari i da se ovozmo`i nivno postepeno stabilizirawe, od strana na ECB se 
doneseni novi nekonvencionalni merki. Merkite gi imaa slednite celi: 1.) 
zgolemuvawe na izvorite na dolgoro~no finansirawe na bankite vo uslovi na 
naru{ena doverba na finansiskite pazari so cel da se pottikne kreditnata 
aktivnost na bankit i 2.) pottiknuvawe na aktivnosta na bankite na pazarot na 
pari. Za ostvaruvawe na prvata cel izvr{eno e: zgolemuvawe na ponudata na 
operacii za refinansirawe preku ponuda na dve operacii za refinansirawe so 
ro~nost od 36 meseci; privremeno pro{iruvawe na obezbeduvaweto na 
komercijalnite banki koi mo`at da go ponudat so cel da dobijat finansirawe od 
strana na ECB. So cel da se pottiknat bankite poaktivno da se vklu~at vo 
transakcii na pazarot na pari  namalena e stapkata na zadol`itelna rezerva od 2% 
na 1%. 

Dekemvriskiot samit na evropskiot sovet be{e od su{tinsko zna~ewe vo 
pogled na donesuvaweto odluki vo vrska so razre{uvawe na dol`ni~kata kriza vo 
EU i za spre~uvawe novi krizi od ist tip. Za prvpat po formiraweto na EU be{e 
predlo`eno, a voedno i be{e postignata soglasnost pome|u zemjite ~lenki na 
evrozonata za sklu~uvawe na fiskalna unija koja{to ja poddr`aa i pove}eto zemji 
nadvor od evrozonata (so isklu~ok na Velika Britanija i ^e{ka). So toa ovie 
zemji se obvrzaa vo svoeto nacionalno zakonodavstvo da sprovedat novo evropsko 
fiskalno pravilo koe{to }e opfa}a pogolema fiskalna disciplina pogolemi 
avtomatski sankcii i postrog nadzor. Taka, soglasno novite pravila: buxetite na 
op{tata vlada treba da bidat vramnote`eni ili vo suficit(godi{niot strukturen 
deficit da ne nadminuva 0,5% od nominalniot BDP); se vospostavuva „ex ante“ 
izvestuvawe za planovite na emisija na dr`aven dolg od strana na zemjite ~lenki; 
soglasnost be{e postignata i vo odnos na zaostruvawe na pravilata koi{to se 
odnesuvaat na postapkata za prekumeren deficit, preku voveduvawe avtomatski 
sankcii za sekoja zemja ~lenka za koja }e bide utvrdeno deka go pre~ekorila 
utvrdeniot target na buxetski deficit; se nametnuva kriterium za namaluvawe na 
dolgot za zemjite ~lenki ~ij{to dr`aven dolg nadminuva 60% od BDP. 
Dopolnitelno be{e odlu~eno i da se obezbedat dopolnitelni sredstva od 200 
milijardi evra za MMF nameneti za spravuvawe so krizata. 

Vo sledniot period EU ja o~ekuvaat golemi predizvici, po napraveniot prv 
~ekor odnosno potpi{uvaweto na Dogovorot za stabilnost, koordinacija i 
upravuvawe vo ekonomskata i monetarna unija, so {to prakti~no se zabranuva 
buxetskiot deficit. Dogovorot }e stapi na sila otkako }e go ratifikuvaat 
najmalku 12 dr`avi ~lenki na evrozonata, a celta e da stapi na sila na 1 januari 
2013 godina. Pokraj Velika Britanija i ^e{ka koi ne go potpi{aa ovoj dogovor, 
Irska najavi deka dogovorot }e go ratifikuva na referendum, no vo slu~aj istiot 
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da bide odbien, Ircite nema da imaat pravo da koristat pomo{ od Evropskiot 
stabilizaciski fond. 

 
4.2.2. Vladini merki 
 
4.2.2.1. Prezemeni merki od vladite na zemjite ~lenki na evrozonata kako 

poddr{ka na finansiskiot sektor 
 
 Vo momentot koga likvidnosnata kriza se pretvori vo „kriza na 
solventnost” zakanuvaj}i se na stabilnosta na finansiskiot sistem kako celina, 
vladite se odlu~ija za primena na tradicionalni merki za spasuvawe naso~eni kon 
oddelni finansiski institucii. 
 Ovie po~etni merki za poddr{ka na oddelni finansiski institucii imaa 
forma na kreditni linii kon instituciite ili spojuvawa (rescue mergers). Na 15 
septemvri kolapsot na Lehman Brothers isprati serija na {okovi preku 
globalniot finansiski sistem. Dodeka, averzijata kon rizikot i nedoverbata 
pome|u pazarnite u~esnici vode{e kon �presu{uvawe’ na pazarite za 
finansirawe, zagri`enosta okolu solventnosta na finansiskite institucii, 
seriozno ja pogodi doverbata na {teda~ite. Vladite moraa da reagiraat brzo za da 
go spre~at propa|aweto na nivnite finansiski sistemi. 
 Zaedni~kite na~ela na EU dogovoreni na sovetot na ECOFIN na 7 
oktomvri 2008 godina i usoglaseniot Evropski Akcionen plan (European Action 
Plan) (~ija krajna cel be{e povtorno vra}awe na doverbata i pravilnoto 
funkcionirawe na finansiskiot sistem) od zemjite ~lenki na evrozonata usvoen 
na 12 oktomvri 2008 godina, go otvori patot za nacionalni merki kako del od 
koordiniranata akcija na nivo na EU da se spravi so posledicite od globalnata 
finansiska kriza. 
 Zemaj}i ja predvid dominantnata pozicija na bankarskiot sistem vo 
obezbeduvawe na sredstva za finansirawe na naselenieto i firmite vo 
evrozonata, ovie merki primarno bea targetirani na finansiskiot sektor. Samo 
kako ilustracija, vo periodot od 2004-2008 godina, banakarskoto finansirawe vo 
evrozonata so~inuva{e dve tretini od vkupnoto finansirawe vo evrozonata (ova 
u~estvo e 40% za SAD). 
 Inicijalno, vo tekot na 2008 godina, vladinata poddr{ka, be{e naso~ena 
kon stranata na obvrskite (pasivata) od bilansite na bankite i se sostoe{e od148: 

• Vladini garancii za me|ubankarsko kreditirawe i novi dol`ni~ki hartii 
od  vrednost izdadeni od strana na bankite 

• Rekapitalizacija na finansiskite institucii so problemi, vklu~uvaj}i 
kapitalni injekcii i nacionalizacii kako krajna merka 

• Zgolemuvawe na osiguruvaweto na depoziti 
Vo periodot septemvri/oktomvri 2008 godina, vladite na nekolku zemji 

~lenki od evrozonata objavija {emi za spasuvawe na bankite, koi{to bea 
nadopolneti so likvidnosna poddr{ka obezbedena od ECB. Pri sproveduvawe na 

                                                 
148 ECB, (2010) “Measures taken by euro area governments in support of the financial sector”, 
Monthly Bulletin, April 2010 
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gorenavedenite merki treba{e da se po~ituvaat odredeni pravila i nasoki vo 
odnos na na~inot na koj }e bidat sproveduvani ovie merki. Imeno, vo vrska so 
prvite dve navedeni merki (vladini garancii i rekapitalizacija na finansiskite 
institucii) treba{e da se izbegnuva diskriminacija pome|u finansiskite 
institucii na drugite zemji ~lenki na evrozonata i da se osigura deka bankite 
dadenata pomo{ ja koristat za soodvetnata namena, a ne za nekoi drugi celi 
(primer, razvivawe na nova dopolnitelna dejnost). Poddr{kata isto taka treba{e 
da bide naso~ena i dizjanirana na takov na~in, da se minimiziraat negativnite 
efekti na prelevawe na konkurencijata i/ili drugite zemji ~lenki.  

Iako site zemji dejstvuvaa soglasno odredbite na Evropskiot akcionen plan 
(European ActionPlan) i nasokite dadeni od strana na ECB, sepak specifi~nite 
merki se razlikuvaa od zemja do zemja. Dodeka nekoi zemji od po~etokot na 
finansiskata kriza usvoija najrazli~ni merki sostaveni od vladini garancii, 
rekapitalizacija na finansiskite institucii (Germanija, Avstrija, Grcija, 
[panija, Francija i Holandija), nekoi drugi pak, nemaa generalno objaveni merki 
tuku nosea ad hoc intervencii za poddr{ka ili nacionalizacija na odredena 
finansiska institucija, kako na~in za spravuvawe so problemite vo odnos na 
solventnosta na bankarskite institucii (Belgija, Holandija, Luksemburg i Irska). 
Osven ovie merki na vladini garancii i merki za rekapitalizacija na 
finansiskite institucii, nekoi vladi sproveduvaa unikatni (sui generis) merki, 
kako na primer privremeni svop aran`mani, otkup na sredstva, prezemawe na dolg 
([panija, Holandija i Italija) i garancii na site depoziti i dolgovi na site 
doma{ni banki i stranski podru`nici (Irska). Vo nekoi slu~ai vladite na 
zemjite ~lenki na evrozonata, vklu~ija finansiski stimulacii za predvremeno 
vra}awe na paketite za poddr{ka na instituciite ili pak vmetnuvaa specifi~ni 
uslovi vo merkite, kako na primer obvrska za da obezbedat kreditirawe na 
ekonomskite subjekti. So cel da osigura deka vladinata poddr{ka e ograni~ena na 
mininum od potrebnata, Evropskata komisija bara{e na sekoi {est meseci sekoja 
zemja ~lenka da dostavuva pregled na vladinite merki (garancii i 
rekapitalizacija). 

Vo po~etokot na 2009 godina, vladinata poddr{ka na bankarskiot sektor, 
be{e naso~ena na stranata na sredstvata (aktivata) od bilansite na bankite149, so 
cel da pomogne vo odnos na o{tetenite sredstva na bankite. Ovaa poddr{ka be{e 
glavno motivirana od postojanata nesigurnost vo odnos na vrednuvaweto na 
sredstvata i vlijanieto na otpi{uvawe na tie sredstva vrz bilansite na bankite, 
pa na toj na~in potkopuvawe na doverbata na bankarskiot sistem. Pritoa pomo{ta 
se sostoe{e od : 

• [emi za otstranuvawe na sredstvata, koi{to imaa za cel da gi otstranat 
o{tetenite sredstva od bilansite na bankite ili preku direkten otkup od 
strana na dr`avata ili preku transfer na istite kon nezavisna kompanija za 
upravuvawe so sredstva 

• [emi za osiguruvawe na sredstvata, pri {to sredstvata se ~uvaa vo 
bilansite na bankite no se osiguruvaa protiv rizik 

                                                 
149ECB, (2010) “Measures taken by euro area governments in support of the financial sector”, 
Monthly Bulletin, April 2010 
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Ovie merki bea naso~eni kon za~uvuvawe na finansiskata stabilnost, 
zgolemuvawe na kreditiraweto na privatniot sektor i namaluvawe na vlijanieto 
na merkite za poddr{ka na sredstvata na javnite finansii. 

Vo Irska be{e sozdadena Nacionalna agencija za upravuvawe so sredstvata 
(National Asset Management Agency (NAMA), kako specijalno pravno lice 
koe{to od mart 2010 godina gi kupuva{e rizi~nite zaemi od bilansite na bankite 
so cel da go podobri kvalitetot na bilansite na bankite. Vo zamena za kreditite, 
bankite dobivaat dr`avni hartii od vrednost i/ili garantirani hartii od 
vrednost. Vo Germanija, pak od juli 2009 godina, kako poddr{ka za bankarskiot 
sektor se vr{e{e razmena na finansiski instrumenti vklu~uvaj}i hartii od 
vrednost izdadeni vrz osnova na sredstva (assetbacked securities) i 
kolateralizirani obvrski za dolg (collateralised debtobligations) za 
obvrznici koi{to se garantirani od strana na dr`avata, pri {to bankite pla}aat 
odredena provizija za dadenata garancija. 

Vo tekot na dekemvri 2010 godina, e formiran Evropski Odbor za sistemski 
rizik (European Systemic Risk Board). Negovata cel e spre~uvawe ili 
ubla`uvawe na sistemskite rizici za finansiskata stabilnost vo Evropa, koi 
proizleguvaat od razvojot na nastanite vo ramkite na finansiskiot sistem. Negova 
zada~a e da ovozmo`i nepre~eno funkcionirawe na finansiskiot pazar, {to }e 
obezbedi pridones od finansiskiot sektor za ekonomskiot rast. Odborot za 
sistemski rizik }e go sledi celiot finansiski sektor i na toj na~in }e vr{i 
identifikacija na potencijalnite problemi koi{to bi mo`ele da dovedat do 
kriza vo idnina.  

Samo po nekolku nedeli, vo tekot na januari 2011 godina, kako rezultat na 
prodlabo~uvaweto na evropskata dol`ni~ka kriza, prodol`ija merkite za 
poddr{ka na finansiskiot sektor. Taka, na po~etokot na 2011 godina, kako odgovor 
na finansiskata kriza, se formirani tri novi supervizorski tela: bankarsko 
supervizorsko telo vo London (European Banking Authority), supervizorsko telo 
na pazarot na hartii od vrednost vo Pariz (European Securities and Markets 
Authority) i evropskoto supervizorsko telo na osiguritelni kompanii i 
penziski fondovi vo Frankfurt (European Insurance and Occupational 
Pensions Authority). Nivnata zada~a e da vr{at supervizija na finansiskite 
aktivnosti na bankite, finansiskite pazari, osiguritelnite kompanii i 
penziskite fondovi. Nivnoto funkcionirawe }e ovozmo`i da se detektiraat 
problemite vo po~etokot na nivnoto sozdavawe i da se dejstvuva na vreme – na 
koordiniran i efikasen na~in. 

 
 

4.2.2.1.1. Osiguruvawe na depoziti 
 
[emite za osiguruvawe na depoziti bea pome|u prvite koi{to se koristea 

za da se ubla`i negativnoto vlijanie od finansiskata kriza {to se intezivira{e 
po bankrotot na Lehman Brothers. Vo Evropa, pred po~etokot na krizata, 
zakonodavstvoto na EU ima{e utvrdeno minimalno nivo za osiguruvawe na 
depozitite od 20.000 evra. 
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So ogled na toa deka ovoj iznos za osiguruvawe na depoziti se poka`a kako 
nedovolen za da ja smiri panikata kaj depozitorite, vo oktomvri 2008 godina, 
granicata be{e podignata na minimum od 50.000 evra, so mo`nost za ponatamo{no 
zgolemuvawe.  

Kako dopolnuvawe, zemjite ~lenki na EU se dogovorija da go zabrzaat i 
vremetraeweto na procesot na vra}awe na garantiranite depoziti, vo obid da se 
podobri efektivnosta pri osiguruvawe na depozitite. 

Eden od glavnite nastani koj{to vode{e do zgolemuvawe na minimalnoto 
nivo na osiguruvawe na depozitite be{e odlukata od strana na Irska vo septemvri 
2008 godina, da obezbedi garancija za site bankarski obvrski (vklu~uvaj}i gi site 
depoziti na naselenieto, doma}instvata i me|ubankarskite depoziti) koja{to 
pretstavuva{e zna~aen procent od BDP. Primerot za obezbedenata garancija na 
Irska, vo kombinacija so iskustvoto od Northern Rock, gi natera i drugite zemji 
da gi reformiraat svoite {emi za osiguruvawe na depoziti. Ottoga{, 
osiguruvaweto na depozitite e zgolemeno na minimalno od 50.000 evra vo pogolem 
broj na zemji od EU, a vo nekoi od zemjite bea izdavani garancii za depozitite na 
naselenieto (kako na primer Germanija), po primerot na Irska. 
 
4.2.2.1.2. Garancii za obvrznicite izdadeni od bankite 

 
Osven povisoki nivoa za osiguruvawe na depozitite, pome|u prvite merki za 

poddr{ka na bankite bea i odredbite za dr`avni garancii za obvrznicite izdadeni 
od bankite. Ovaa programa im ovozmo`uva{e na bankite da izdavaat obvrznici 
koi{to bea osigureni od dr`avata vo slu~aj na neispla}awe na obvrskite po 
glavnica i kamata od strana na bankata. Vo nekoi zemji, na primer vo Italija, ovaa 
{ema be{e implementirana, no niedna banka ja nema{e iskoristeno. Vo drugi 
zemji, nekolku banki imaat aplicirano za dobivawe na garancii, no vrednosta na 
izdadenite hartii od vrednost be{e niska.  

Slaboto implementirawe na ovaa {ema, mo`e da se objasni so nekolku 
faktori: cenata (pricing); percipiranoto visoko nivo na konkurentnost pome|u 
finansiskite i nefinansiskite izdava~i na pazarite na korporativni obvrznici; 
uslovite za garancija (na primer, ograni~uvawa, tro{ok); procesot na 
deleverixirawe kaj bankite i generalnoto namaluvawe vo pobaruva~kata za 
kredit. 

Glavniot faktor koj{to go limitira izdavaweto na garantirani obvrznici 
e povrzan so tro{okot. Imeno, tro{okot za izdavawe na dolgoro~ni hartii od 
vrednost (bez razlika dali se garantirani ili ne) stanuva{e s� poskap nasproti 
izvorite na sredstva za kratkoro~no finansirawe. Vo taa nasoka, bankite obi~no 
pla}aat pazarno determiniran tro{ok (fee), povrzan so kreditniot rizik na 
bankata, plus margina. Vo soglasnost so preporakite od ECB, zemjite od EU kako 
baza gi koristat CDS kamatnite rasponi na bankite. So ogled na toa deka CDS 
rasponite se nao|aat na istorisko visoki nivoa od po~etokot na krizata, dr`avno 
garantiranite obvrznici bea skap izvor za finansirawe. Dopolnitelno, pazarot 
bara{e relativno visoka premija za likvidnost na garantiraniot bankarski dolg 
nad dr`avniot dolg {to e u{te edna pri~ina za nezainteresiranosta da se koristi 
ovoj na~in na finansirawe. 
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 Namaluvaweto na zavisnosta od vladinite garancii koe{to e zabele`ano vo 
na~inot na finansirawe na bankite od evrozonata, delumno go reflektira faktot 
{to od sredinata na 2009 godina, bankite imaa mo`nost da go zamenat 
garantiraniot kratkoro~en dolg so likvidnosta obezbedna od Evrosistemot. 
Ponatamu toa mo`e da se objasni so faktorite kako na primer: postepeno, no 
zna~ajno podobruvawe na uslovite na finansiskiot pazar vo tekot na 2009 godina i 
vlijanieto na otkupot na obvrznici pokrieni so kolateral od strana na 
Evrosistemot koi{to pomognaa da se zgolemi aktivnosta vo ovoj pazaren segment.  
  
4.2.2.1.3. Kapitalni injekcii 

 
So prodol`uvaweto na krizata, otpisite kako rezultat na namaluvaweto na 

kreditnite rejtinzi imaaa seriozno vlijanie vrz kapitalot na bankite. Kako 
dopolnuvawe na toa, so vlo{uvaweto na ekonomskata sostojba, bankite se soo~uvaa 
so zagubi na nivnite kreditni portfolija i ponderot na rizi~nost na nivnite 
sredstva se zgolemuva{e stavaj}i dopolnitelen pritisok na kapitalnite pozicii 
na bankite. 

Kako {to stanuva{e jasno deka bankite ne se soo~uvaat samo so likvidnosni 
pritisoci, tuku i so potencijalni rizici za nivnata solventnost, nekoi od vladite 
zapo~naa dopolnitelni {emi za garantirawe na obvrskite preku direktni 
kapitalni injekcii vo bankite. Ovie kapitalni injekcii najmnogu bea praveni 
preku akvizicii na prioritetnite akcii ili drugi hibridni instrumenti. 
Fokusot na prioritetnite akcii, kako glavna alatka da se vnese kapital, be{e 
prvenstveno rezultat od celite za zajaknuvawe na kapitalnite pozicii na bankite, 
istovremeno ostavaj}i ja sopstvenosta na bankite vo privatniot sektor i 
obezbeduvawe na prioritet na pobaruvawata na dr`avniot sektor. Ovie celi bea 
postignati. 

Vo ramkite na Evropskata Unija, vladata na Velika Britanija injektira{e 
najgolem iznos na kapital, koj{to dostigna 5,1% od BDP. 

Va`en aspekt e razli~noto nivo na dr`avno involvirawe vo bankite 
koi{to dobile kapitalni injekcii. Vo mnogu slu~ai, bankite stanuvaat, �de 
facto’ nacionalizirani, vo slu~aj koga vladata se zdobiva so mnozinskiot paket 
na akcii ili se nacionalizirani celosno. 

Germanskata vlada organizira istisnuvawe na akcionerite 
(shareholdersqueeze-out) so cel da prezeme celosna kontrola vrz HypoReal 
Estate, po dodeluvaweto na pove}e od 100 milijardi evra vo garancii na bankata.  

 
 
 

4.2.2.1.4. Poddr{ka na sredstvata (aktivata) 
 

Nesigurnosta za vrednosta na nekoi klasi na sredstva na bankite, 
rezultiraa vo vozdr`anost od kreditirawe na me|ubankarskiot pazar. Otpisite na 
sredstva, zna~itelno go namalija bankarskiot kapital i ja namalija podgotvenosta 
na bankite da davaat kreditna poddr{ka na privatniot sektor. 
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Od tie pri~ini, „~isteweto” na bilansite na bankite stana osnoven element 
na naporite za spasuvawe na bankarskiot sektor. Kako i da e, problemot na 
pravilno vrednuvawe na toksi~nite sredstva, ja napravi celta za otstranuvawe na 
ovie sredstva od bilansite na bankite kompleksna i te{ka. 

Taka, so ogled na lekciite od prethodnite bankarski krizi, deka 
ras~istuvaweto na bilansite na bankite be{e osnovno za da se zabrza procesot na 
obnovuvawe (na primer Aziskata kriza)150, sistemskite merki za poddr{ka na 
sredstvata poleka stanuvaa del od vladinite instrumenti po bankrotot na Lehman 
Brothers.  

Sprotivno na toa, �ad hoc’ merkite za poddr{ka na sredstvata bea del od 
prvite merki za spasuvawe. Generalno, {emite za poddr{ka na sredstvata imaat 
forma na {emi za otstranuvawe na sredstvata (preku koi{to se vr{i transfer na 
sredstvata na oddelna institucija, t.n. „lo{a banka” (bad bank) ili {emi za 
osiguruvawe na sredstvata (so koi{to sredstvata ostanuvaa vo bilansite na 
bankite). Evrosistemot vrz osnova na prethodnoto iskustvo i specifi~nite 
okolnosti odreduva{e koja od ovie dve opcii }e se upotrebi. 

Modelot na otstranuvaweto na sredstvata od bilansite na bankite se 
upotrebuva{e pri: visok stepen na nesigurnost vo pogled na idniot kvalitet na 
sredstvata na bankite; koncentracija na o{tetenite sredstva vo nekolku 
institucii vo ramkite na finansiskiot sistem; i za banki za koi{to ovoj na~in 
izgleda najsoodveten i pokraj povisokite tro{oci. 

Modelot na osiguruvawe na sredstvata se upotrebuva{e pri: visoka stapka 
na sredstva koi{to te{ko mo`e da se vrednuvaat, kako na primer hartii od 
vrednost vrz osnova na sredstva (assetbackedsecurities) pome|u o{tetenite 
sredstva; i onie koi {to bi napravile pomal pritisok na fiskalnata pozicija na 
kratok rok.  

Kako i da e, izborot pome|u modelot na otstranuvawe na sredstva od 
bilansite na bankite i modelot na osiguruvawe na sredstvata be{e ekstremno 
predizvikuva~ka zada~a, posebno koga postoe{e mo`nost kvalitetot na sredstvata 
na bankite da se vlo{uva ponatamu. Ovaa neizvesnot be{e edna od pri~inite zo{to 
mnogu od {emite kombiniraat elementi od dvata tipa i mo`at da se 
kategoriziraat kako hibridni {emi. Takvite {emi ~esto vklu~uvaat transfer na 
sredstva, finansirawe preku garantirani zaemi od strana na dr`avata i 
sofisticirani aran`mani za podelba na rizikot pome|u vladata i bankite 
u~esni~ki. 

Nekoi zemji, gi implementiraa merkite za poddr{ka na sredstva u{te pred 
intenziviraweto na krizata vo oktomvri 2008 godina. Prvite primeri za ovoj tip 
poddr{ka bea �ad hoc’ merki kako del od restruktuiraweto, kako na primer 
otstranuvaweto na sredstva i dr`avni merki so cel da se poddr`i germanskata 
Landesbanken, poddr{kata za ING i sli~no. 

Kako rezultat na potrebata da se ponudat sistemski {emi za poddr{ka na 
sredstvata, nekolku zemji vovedoa programi za poddr{ka na sredstvata. Primeri za 
toa se Programa za javni-privatni investicii (Public-Private 
InvestmentProgram (PPIP) vo SAD, Nacionalnata agencija za upravuvawe so 
                                                 
150Lindgren, C., Bali�o, J.T., Enoch, C., Gulde, A.M., Quintyn, M. and Teo, T. (1999) “Financial 
Sector Crisisand RestructuringLessons from Asia”, IMF Occasional Paper no. 188 
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sredstva vo Irska (NationalAsset Management Agency (NAMA) i germanskata 
{ema na konsolidacija vo Landesbanken. Vo Velika Britanija, vladata ponudi 
osiguruvawe na sredstvata na trite najgolemi banki, so participacija zavisno od 
rezultatite od stres-testiraweto od strana na Financial Services Authority. 

Karakteristikite na ovie {emi zna~ajno se razlikuvaa od zemja do zemja. Na 
primer, klasite na sredstva se razlikuvaa od edna {ema do druga, kako {to se 
razlikuva{e i prirodata na participacijata koja{to be{e na dobrovolna osnova 
vo Germanija i SAD, no zadol`itelna vo Irska. Ponatamu, mehanizmot na 
vrednuvawe na sredstvata se razlikuva{e: vo SAD, na primer, vrednuvaweto be{e 
vrz osnova na aukcija, dodeka vo Germanija i Irska vrednosta na sredstvata se 
utvrduva{e od strana na revizorite koi{to bea nazna~uvani za taa namena. 

 
4.2.2.2. Fiskalni merki naso~eni kon realnata ekonomija 

 
Kako rezultat na o~ekuvanoto zabavuvawe na ekonomskata aktivnost, a od 

aspekt na merkite za ubla`uvawe na negativnite posledici od krizata, na 26 
noemvri 2008 godina, Evropskata komisija go donese Planot za evropsko ekonomsko 
zakrepnuvawe (European Economic Recovery Plan (EERP). Ovoj plan vklu~uva{e 
paket merki na nivo na Evropska Unija i na nacionalno nivo na oddelnite zemjite 
~lenki.    

Celta na ovoj plan be{e da se obezbedi koordiniran kratkoro~en buxetski 
impuls za stimulirawe na pobaruva~kata, a vo isto vreme da se zgolemi 
konkurentnosta i potencijalniot rast151. Spored prvi~nite procenki, celiot 
paket merki iznesuva{e 200 milijardi evra (1,5% od BDP na EU), no spored 
poslednite procenki na Evropskiot sovet (vo momentot na pi{uvawe na ovoj trud), 
vkupniot iznos na fiskalni merki koi{to gi prezedoa zemjite-~lenki gi nadmina 
o~ekuvawata i se vo visina od nad 400 milijardi evra (3,3% od BDP na EU). Od niv, 
79 milijardi evra kako direktna pomo{ bea obezbedeni od Evropskata 
investiciska banka za poddr{ka na malite i srednite pretprijatija (European 
Investment Bank- EIB) i 5 milijardi evra od buxetot na EU. 

Ovoj paket merki predviduva{e zgolemeni transferi za nevrabotenite lica 
i niskodohodovnite doma}instva, zgolemuvawe na dol`inata na traewe na 
socijalnite beneficii za nevrabotenite, kako i infrastrukturni investicii i 
proekti. 

Gledaj}i podetalno vo sostavot na fiskalnite paketi nameneti za 
evrozonata, od vkupno 1,8% od BDP za periodot 2009-2010 godina, 1,0% od BDP se 
odnesuva na merki na prihodnata strana i 0,8% od BDP na merki na rashodnata 
strana od buxetot. Pritoa, od strana na zemjite ~lenki na evrozonata bea usvoeni 
~etiri po{iroki kategorii na merki, kako poddr{ka na ekonomijata: javni 
investicii, merki nameneti za doma}instvata, merki nameneti za kompaniite i 
merki nameneti za pazarot na trud. 
 
Grafikon br.87: Sostav na stimulativni fiskalni merki vo evro-zonata (2009-
2010) 
                                                 
151 ECB, (2010) “Euro area fiscal policies and the crisis”, European Central Bank Occasional Paper Series No. 109, 
April 2010   
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(Izvor: European Commission, 2009 b) 
  

Pogolemiot broj vladi prezedoa merki na poddr{ka na kupovnata mo} na 
naselenieto, preku namaluvawe na danocite, socijalnoto osiguruvawe, direktna 
pomo{, kako na primer poddr{ka na prihodite na doma}instvata ili poddr{ka na 
pazarot na nedvi`nosti. Ovaa kategorija, vo odnos na vlijanite vrz buxetot, 
pretstavuva polovina od vkupnite stimuli na zemjite ~lenki na evrozonata vo 
tekot na 2009-2010 godina (0,9% od BDP). 
 Pove}e od polovina od zemjite ~lenki na evrozonata usvoija zna~ajni 
stimulativni merki vo oblasta na javnite investicii, kako infrastrukturni 
investicii i drugi javni investicii kako na primer, poddr{ka na energetskata 
efikasnost. Ovaa kategorija e vtora po golemina vo odnos na vlijanieto vrz 
buxetot vo tekot na 2009-2010 godina, so okolu 28% od vkupnite fiskalni stimuli. 
 Sli~no na ovaa merka, vo pove}e od polovina od zemjite isto taka se 
implementiraa fiskalni merki so cel da gi poddr`at kompaniite, kako {to se 
namaluvawe na danocite i pridonesite za socijalno osiguruvawe, direktna pomo{ 
vo forma na predvremena isplata na povratot na DDV, obezbeduvawe na subvenicii 
i zgolemena promocija na izvozot. Ovie fiskalni merki pretstavuvaa 17% od 
vkupnite fiskalni stimuli. 
 Merkite naso~eni kon pazarot na trud (subvencii za plati, aktivni 
politiki na pazarot na trud) inicijalno bea doneseni od samo nekolku zemji i 
pretstavuvaa samo 5% od vkupniot iznos na fiskalnite stimuli. 
 Mnogu od zemjite, isto taka ja poddr`uvaa pobaruva~kata preku 
dopolnitelni buxetski akcii, kako na primer kapitalni injekcii zaemi i 
garancii na nefinansiskite firmi i dopolnitelni investicii od strana na 
dr`avniot sektor. Vkupnata golemina na ovie dopolnitelni merki e proceneta na 
0,5% od BDP za evrozonata vo tekot na 2009-2010 godina. 
 
4.3. Ulogata na me|unarodnite institucii vo spravuvaweto so krizata 

 

Javni  investicii 

Merki nameneti za 
doma}instvata

Merki nameneti 
za pazarot na trud 

Merki nameneti 
za kompaniite 
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Spravuvaweto so globalnata finansiska kriza odnosno so posledicite od 
nea se karakterizira{e so me|unarodna politi~ka koordinacija. Nacionalnite 
merki za spravuvawe so krizata delumno se odvivaa preku me|unarodni insitucii 
koi gi koordiniraa naporite na zemjite i merkite za spravuvawe so krizata152. 
 
4.3.1. G-20 – Grupacija na ministri za finansii i guverneri od 20 ekonomii 
 

Grupacijata G-20 koja vklu~uva ministri na finansii i guverneri od 20 
ekonomii odnosno devetnaeset zemji153 plus Evropskata Unija154be{e centar na 
golem del od izvr{enata koordinacija za trgovskata politika, finansiskata 
politika i odgovor za spravuvawe so krizata.  

Prviot G-20 samit be{e odr`an vo vremeto na razgoruvawe na krizata vo 
noemvri 2008 godina. Vo toj moment zemjite ~lenki na G-20 se obvrzaa na otvoreni 
pazari, usvoija politiki za poddr{ka na globalnata ekonomija i stabilizacija na 
finansiskiot sektor. Liderite na zemjite ~lenki na G-20 isto taka diskutiraa za 
finansiskite reformi koi bi pridonele da se spre~i povtoruvaweto na krizata.  

Vtoriot samit na grupacijata G-20 se odr`a vo april 2009 godina, vo vreme 
koga postoe{e zagri`enost za ostroto namaluvawe na bruto doma{niot proizvod 
na globalno nivo i trgovijata. Liderite na najgolemite svetski ekonomii se 
zalo`ija da napravat se {to e potrebno za da go osiguraat zakrepnuvaweto na 
ekonomiite, za`ivuvaweto na doverbata vo finansiskiot sistem i da go odr`at 
globalniot tek na kapital. Isto taka, tie se obvrzaa da rabotat zaedno na 
dano~nite i finansiskite politiki. Mo`ebi najzna~ajniot akt na svetskata 
koordinacija be{e odlukata da se obezbedi zna~itelno finansirawe na MMF. 
Imeno, G-20 glasa{e trojno da se zgolemi kreditniot kapacitet na MMF od okolu 
250 milijardi $ na 750 milijardi $, preku zgolemuvawe na postoe~kite aran`amni 
na MMF za pozajmuvawe.  

Vo septemvri 2009 godina, liderite na zemjite ~lenki od G-20 se sretnaa vo 
Pitsburg. Na toj samit be{e istaknato deka me|unarodnata sorabotka i 
nacionalnite akcii bea kriti~ni vo spravuvaweto so krizata i naso~uvawe na 
ekonomiite na globalno nivo na patot kon zakrepnuvaweto. Tie isto taka 
zabele`aa deka prodol`ena akcija e potrebna i se zalo`ija za odr`uvawe na silen 
politi~ki odgovor se dodeka ne se obezbedi trajno zazdravuvawe na ekonomiite. 
Liderite isto taka se fokusiraa na politikite, regulacijata i reformite koi{to 
}e bidat potrebni da go osiguraat zakrepnuvaweto na ekonomijata. Tie promoviraa 
nova ramka za posilen, odr`liv i ramnomeren razvoj, pri {to se obvrzaa da 
rabotat zaedno so cel da ocenat dali nivnite politiki se vo soglasnost so toj 
razvoj. Ponatamu, liderite se obvrzaa da dejstvuvaat zaedno preku finansiski 

                                                 
152 IMF, (2009) “Lessons of the Financial Crisis for Future Regulation of Financial 
Institutions andMarkets and for Liquidity Management”, Prepared by the Monetary and Capital 
Markets Department of IMF 
153Avstralija, Kanada, Saudiska Arabija, SAD, Rusija, Turcija, Ju`na Afrika, Indija, Meksiko,  
Argentina, Brazil, Kina, Japonija, Ju`na Koreja, Indonezija, Francija, Germanija, Italija, 
Velika Britanija 
154Evropskata unija vo ramkite na G20 e pretstavuvana od pretsedatelot na Evropskiot Sovet i 
ECB 
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regulatorni reformi i akcii so cel da go zgolemat kapitalot vo globalniot 
sistem.  

Samitot vo Toronto be{e ~etvrtiot samit na G-20, koj{to se odr`a vo 
Toronto, Kanada vo tekot na juni 2010 godina. Na ovoj samit preovladuvaa ~etiri 
temi: odr`liv i ramnomeren rast, reforma na finansiskiot sektor, reforma na 
me|unarodnite finansiski institucii – MMF i Svetska banka, i trgovija i rast. 
Najva`nite odluki od ovoj samit se odnesuvaa na neophodnosta od kombinacija na 
pottiknuvawe na ekonomskoto zakrepnuvawe i  doveduvawe do stabilna sostojba na 
javnite finansii. Liderite uka`aa na potrebata na pobliska koordinacija na 
aktivnostite pome|u najgolemite ekonomii vo svetot, iako postojat razliki za 
metodite, obemot i dinamikata na odredeni reformi. 

Pettiot samit na zemjite ~lenki na G-20 se odr`a vo Seul, Ju`na Korea, vo 
tekot na mesec noemvri 2010 godina. Na ovoj samit zna~ewe im be{e dadeno na pet 
oblasti: monetarna politika i devizen kurs, trgovija, fiskalna politika, 
finansiski i strukturni reformi. 

Vo tekot na 2011 godina, vo noemvri vo Francija se odr`a {estiot samit na 
zemjite ~lenki na G-20. Iako na ovoj samit be{e predvideno centralno mesto vo 
razgovorite da imaat potrebnite reformi za globalniot monetaren sistem, 
iznenaduva~kata odluka od strana na Grcija vo pogled na odr`uvawe na referendum 
kako na~in na demokratsko izrazuvawe vo pogled na predlo`enite merki, 
predizvika promena vo tematikata na samitot. Pri toa Evropskiot mehanizam za 
finansiska stabilnost i dol`ni~kata kriza vo evrozonata go dobi centralnoto 
mesto vo razgovorite. 

 
4.3.2. Me|unaroden Monetaren Fond– MMF 
 

MMF od samiot po~etok be{e sozdaden da se odr`i fiksniot re`im na 
devizniot kurs. Negovite aktivnosti bea dizajnirani, vo su{tina, da spre~at 
malite krizi da stanat golemi i nacionalnite debalansi  da prerasnat vo globalna 
kriza155.  

Soglasno odredbite od Dogovorot na MMF (Articles of Agreement of the 
International Monetary Fund) glavno ulogata na MMF e da obezbeduva kreditni 
linii na zemjite ~lenki koi{to imaa problemi so bilansot na pla}awa, usloveni 
so obvrska na zemjata na koja e dodelena pomo{ta da implementira odredeni 
ekonomski politiki so cel na postignuvawe na ramnote`a; periodi~ni 
konsultacii so vladite na zemjite ~lenki za politikata na devizen kurs i 
nadvore{nata ramonte`a i sovetodavna funkcija za reformi vo 
makroekonomskata politika.  

So tekot na vremeto, MMF e poznat kako „menaxer za upravuvawe so krizi” 
so cel da spre~i golemi krizi da stanat u{te pogolemi. 

Globalnata finansiska kriza ja potseti svetskata zaednica za pri~inata za 
postoewe na MMF i dade u{te eden dokaz za komparativnata prednost na MMF. 
Sekako, ranoto predviduvawe na ovaa kriza ne pretstavuva{e edna od tie 
prednosti na MMF; imeno MMF ne be{e pobrz od koja bilo druga institucija vo 
                                                 
155Conway, P. (2010) “The IMF and  the International Financial Crisis”, Prepared for the Egon 
Sohmen Memorial Conferenceat University of T�bingen, 11 June 2010 
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identifikuvaweto na globalnite rizici. Toj se razlikuva{e vo dve drugi oblasti: 
prvo, negovata uloga kako pozajmuva~ vo krajna instanca “lender of last resort” 
be{e krucijalna vo ubla`uvaweto na efektite od krizata vo pazarnite ekonomii; 
vtoro, negovata uloga vo dizajnirawe i supervizija na makroekonomskite reformi 
e potvrdena vo sega{nite napori so cel da se sozdade evropska finansiska 
stabilnost. 

Vo globalnata finansiska kriza, MMF ima uloga na „menaxer za upravuvawe 
so kriza”156. So prodlabo~uvaweto na finansiskata kriza, be{e jasno deka 
sredstvata na MMF se nedovolni da zaprat golema sistemska kriza, posebno vo 
razvienite zemji. Zgolemuvaweto na finansiskite sredstva {to proizleze od 
samitot na G-20 zemjite, odnosno zgolemuvawe na kreditniot kapacitet na MMF od 
okolu 250 milijardi $ na 750 milijardi $, go napravi podgotven za smiruvawe na 
tenziite vo poedine~nite zemji. 

So zgolemuvaweto na resursite na MMF, ovaa institucija prezema golem 
broj na konkretni intervencii. Na primer, postavi itni kreditni linii (nare~eni 
fleksibilni kreditni linii – flexible credit lines) so Kolumbija, Meksiko i 
Polska, vo vkupna vrednost od preku 80 milijardi $. Ovie kreditni linii bea 
nameneti za obezbeduvawe na likvidnost vo slu~aj na povlekuvawe na sredstva od 
strana na investitorite, no isto taka pretstavuvaa i signal do pazarite deka 
sredstvata se dostapni pravej}i ja mo`nosta od propa|awe na finansiskite 
institucii pomalku verojatna. Vo sekoja od ovie zemji, pazarite odgovorija 
pozitivno na objavuvaweto na kreditnite linii, so namaluvawe na premiite za 
rizik na obvrznicite izdadeni od ovie zemji. MMF isto taka ima stend baj (stand 
by) aran`mani so 15 zemji, so vrednost od 75 milijardi $, so cel da pomogne da se 
nadmine ekonomskata kriza preku namaluvaweto na likvidnosni pritisoci. 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, kade {to e prika`ana 
kredititnata aktivnost na MMF, taa e zna~itelno zgolemena od nejzinoto 
najnisko nivo na po~etokot na 2008 godina. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafikon br.88: Kreditirawe na MMF,  vo milijardi SDR (1985 –2010) 

                                                 
156 Truman , E.M. (2009) “The IMF and the Global crisis: Role and  Reform”, Washington, DC: Peterson Institute 
for International Economics. Visco, I 
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(Izvor: International Monetary Fund) 

 
Kako rezultat na dol`ni~kata kriza koja{to ja zafati Grcija, proizlegoa 

golem broj na inicijativi da se poddr`i Grcija, evroto kako valuta i 
finansiskata stabilnost na evrozonata. Taka na primer, MMF u~estvuva{e vo 
kreditnite aran`mani na Grcija, Irska i Portugalija. 
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GLAVA V 

 
 

VOVED 
 
Vo ovaa glava }e bide napraven osvrt na efektite od globalnata finansiska 

kriza vo Republika Makedonija, so analiza na sostojbata na makedonskata 
ekonomija pred po~etokot na krizata, prelevaweto na krizata i efektite od 
krizata vo Republika Makedonija, prezemenite merki za nadminuvawe na efektite 
od krizata vo na{ata zemja i potencijalnite rizici i preporaki za makedonskata 
ekonomija. 

Vo prviot del od ovaa glava – sostojbata na makedonskata ekonomija pred 
po~etokot na krizata }e bide napraven prikaz na makroekonomskoto okru`uvawe i 
sostojbata na finansiskiot sistem vo na{ata zemja pred po~etokot na krizata. Vo 
delot za makroekonomsko okru`uvawe }e bide staven akcent na najva`nite 
ekonomski indikatori, a vo delot za sostojbata na finansiskiot sistem vo na{ata 
zemja }e se analiziraat finansiskite pazari i bankarskiot sistem. 

Prelevaweto na krizata vo Republika Makedonija e naredniot del koj{to e 
predmet na analiza vo ovaa glava. Vo ovoj del }e se zapoznaeme detalno so kanalite 
preku koi{to krizata navleze vo na{ata zemja. 

Vo delot od ovaa glava posveten na efektite od krizata vo Republika 
Makedonija podetalno }e bidat prezentirani efektite koi globalnata finansiska 
kriza gi ima{e vrz relniot sektor, socijalniot sektor, nadvore{niot sektor, 
fiskalniot sektor, finansiskiot pazar i bankarskiot sektor. Efektite od 
krizata }e bidat analizirani preku dvi`eweto na glavnite ekonomski indikatori 
kako {to se bruto doma{niot proizvod, stapkata na inflacija, stapkata na 
nevrabotenost, bilansot na pla}awa i buxetskiot deficit za vreme na globalnata 
finansiska kriza. Ponatamu, vo delot za finansiskiot pazar }e bidat analizirani 
slu~uvawata na pazarot na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost, devizniot pazar 
i pazarot na kapital, a vo delot za bankarskiot sektor akcent }e bide staven na 
aktivnostite na bankite od po~etokot na finansiskata kriza, nivnata 
profitabilnost i rizicite so koi{to se soo~uvaa makedonskite banki za vreme na 
finansiskata kriza. 

Predmet na analiza vo ovaa glava se i merkite {to bea prezemeni za 
nadminuvawe na efektite od krizata vo na{ata zemja so detalen prikaz na 
monetarnata politika i vladinite merki za nadminuvawe na krizata. 

Vo posledniot del od ovaa glava – potencijalni rizici i preporaki za 
makedonskata ekonomija, se dadeni potencijalnite rizici okolu tempoto na rast na 
doma{nata ekonomija i mo`nite merki za namaluvawe na tie rizici. 
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5. EFEKTI OD GLOBALNATA FINANSISKA KRIZA VO REPUBLIKA 
MAKEDONIJA 

 
5.1. Sostojbata na Makedonskata ekonomija pred po~etokot na krizata 
 
5.1.1. Makroekonomsko opkru`uvawe 
 

Vo godinite pred po~etokot na krizata Makedonija ima{e zdravi 
makroekonomski fundamenti. Ekonomskiot rast se intenzivira{e vo tekot na 2007 
godina i dostigna stapka od 6,1%, {to pretstavuva{e dotoga{ najvisoko 
ostvaruvawe na makedonskata ekonomija157. Rastot na BDP be{e poddr`an od skoro 
site negovi komponenti: intenzivirawe na li~nata potro{uva~ka koja{to 
soodvetstvuva{e so rastot na raspolo`liviot dohod na doma}instvata, zgolemen 
optimizam na potro{uva~ite i povolnite uslovi za kreditirawe; zgolemena javna 
potro{uva~ka vo uslovi na poizrazeno zgolemuvawe na prilivite vo dr`avniot 
buxet; zgolemuvawe na privatnata investiciska potro{uva~ka koja{to be{e 
poddr`ana od bankarskiot sistem koj vo 2007 godina go zgolemi iznosot na 
odobreni dolgoro~ni krediti na pretprijatijata i zgolemena dr`avna 
investiciska potro{uva~ka.  

Pridonesot na fiskalnata politika vo intenzivirawe na ekonomskiot rast 
se odrazi preku merkite za pottiknuvawe na ponudata, glavno preku prezemenite 
dano~ni reformi za namaluvawe na stapkite kaj danokot na dohod i danokot na 
dobivka, zaradi pottiknuvawe na poefikasna alokacija na resursite, odnosno 
zgolemuvawe na vrabotenosta i porast na investiciite. Intenziviranata dinamika 
na vlez na stranskite direktni investicii be{e isto taka eden od faktorite 
koi{to odea vo prilog na zabrzuvaweto na ekonomskiot rast. 

Vo uslovi na nemo`nost za zadovoluvawe na zasilenata doma{na 
potro{uva~ka od doma{noto proizvodstvo i kako rezultat na uvoznata zavisnost 
na proizvodstvoto, uvozot na stoki vo tekot na 2007 godina ostvari zna~itelen 
rast, {to go prodlabo~i trgovskiot deficit i negativno se odrazi na BDP.  

Vo tekot na 2007 godina, nadvore{nite faktori imaa divergentni efekti 
vrz makedonskata ekonomija: negativniot {ok od porastot na cenata na naftata i 
elektri~nata energija se prenese na doma{nata ekonomija, dodeka porastot na 
cenata na metalite pozitivno vlijae{e na makedonskiot izvoz. 

Od sektorski aspekt, najgolem del od rastot na BDP vo 2007 godina be{e 
predizvikan od uslu`niot sektor odnosno trgovijata i telekomunikaciite. 
Voedno, zgolemenata aktivnost vo trgovskiot sektor predizvika pobaruva~kaza 
rabotna sila, {to se odrazi so zgolemuvawe na brojot na vraboteni lica vo 
trgovijata (za 13,6% na godi{na osnova.Edinstven isklu~ok od pozitivnite 
trendovi pretstavuva{e aktivnosta vo zemjodelskiot sektor koja{to pri 
nepovolni vremenski uslovi zabele`a pad. 

Ostvarenata stapka na inflacija od 2,3% vo na{ata zemja vo 2007 godina 
be{e vtora po red sporedeno so zemjite od Jugoisto~na Evropa (najniska ostvarena 
stapka na inflacija ima{e Bosna i Hercegovina od 1,5%). Sepak od vtorata 

                                                 
157NBRM, (2008) “Godi{en izve{taj za 2007 godina”  
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polovina na 2007 godina, kako rezultat na prisustvoto na faktori od globalen 
karakter pred s� trendot na porast na cenite na hranata i energijata, stapkata na 
inflacija zna~itelno se zgolemi i vo dekemvri 2007 dostigna 6,1% na godi{no 
nivo. 

Vo 2007 godina, na tekovnata smetka od bilansot na pla}awa e ostvaren 
deficit vo  iznos od 170,9 milioni evra, ili 3,1% od BDP (zgolemuvawe od 2,2 
procentni poeni vo sporedba so 2006 godina). Dominantni faktori za vlo{uvaweto 
na uslovite na razmena vo vtorata polovina na 2007 godina bea prodlabo~uvaweto 
na negativnoto trgovsko saldo i namalenata dinamika na rast na privatnite 
transferi (rast od 6,8% vo 2007 godina, vo sporedba so rast od 15,4% vo 2006 godina 
i 39,7% vo 2005 godina). Za razlika od 2005 i 2006 godina, koga nad 90% od 
trgovskiot deficit se finansira{e so prilivite vrz osnova na privatni 
transferi, vo 2007godina, ovoj del se svede na 84,1%, {to vo odredena mera ja 
odrazuva{e neizvesnosta od aktuelnite politi~ki slu~uvawa vo regionot. 
Trgovskiot deficit vo golem del go odrazuva{e i dinamiziraweto na uvozot na 
stokite za {iroka potro{uva~ka koe{to soodvetstvuva{e so zasiluvaweto na 
kreditnata poddr{ka na naselenieto kako rezultat na porastot na doma{nata 
potro{uva~ka. 

Vo tekot na 2007 godina, be{e zabele`an porast na izvozot, no toj se 
dol`e{e na rastot na cenata na metalite, a ne na odredeni prestruktuirawa na 
makedonskiot izvoz vo pravec na zgolemuvawe na u~estvoto na proizvodi ili 
uslugi so povisoka dodadena vrednost. Imeno, glavni karakteristiki na 
makedonskiot izvoz se niskiot stepen na geografska diverzifikacija ({to ja  
pravi makedonskata ekonomija ~uvstvitelna na negativnite dvi`ewa vo 
ekonomiite na zemjite {to se najgolemi uvoznici) i nisko nivo na proizvodstvena 
diverzifikacija (najgolemiot del od izvozot na RM (nad 50%) tradicionalno 
otpa|a na dve grupi proizvodi: `elezo, odnosno ~elik i tekstilni proizvodi). 

 Sporedbenata analiza na tekovnite smetki na bilansite na pla}awa vo 2007 
godina oddelni zemji vo tranzicija poka`uva prodlabo~uvawe na negativnite salda 
kaj site zemji na godi{na osnova, so isklu~ok na ^e{ka. Najnizok deficit na 
tekovnata smetka za 2007 godina od analiziranite zemji ostvari Makedonija (3,1% 
od BDP),dodeka najvisok deficit be{e zabele`an vo Bugarija (21,6% od BDP). 

Na krajot na 2007 godina, bruto nadvore{niot dolg na RM iznesuva{e 2.711,5 
milioni evra i zabele`a porast od 8,7%, vo odnos na prethodnata godina. Pritoa, 
vo uslovi na prodol`uvawe na strategijata za namaluvawe i prestruktuirawe na 
javniot dolg, be{e zabele`ano namaluvawe na bruto nadvore{niot dolg na 
dr`avata i na monetarnata vlast. Sepak, nagorniot trend na nadvore{niot dolg na 
ostanatite sektori (bankite, ostanatite finansiskiinstitucii, korporativniot 
sektor i naselenieto), vo celost go anulira{e pozitivniot efekt od 
namaluvaweto na javniot nadvore{en dolg i pridonese za negovo odr`uvawe na 
relativno stabilno nivo od okolu 50% vo odnos na BDP. 

Bruto deviznite rezervi na krajot od 2007 godina, dostignaa 1.524,4 milioni 
evra  {to pretstavuva{e zgolemuvawe od 107,7 mil evra sporedeno so 2006 
godina158. Najgolemiot delod deviznite prilivi vo 2007 godina poteknuvaa od 

                                                 
158NBRM, (2008) “Izve{taj za upravuvaweto i rakuvaweto so deviznite rezervi vo 2007 godina” 
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privatnite transferi, koi{to zaedno so pogolemite prilivi od stranskite 
investitori vo vid na portfolio i direktni investicii, kako i zadol`uvaweto na 
privatniot sektor vo stranstvo, ovozmo`ija zgolemuvawe na deviznite rezervi. 

Vo odnos na devizniot kurs, devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto 
nadevizniot pazar se zadr`a na stabilno nivo (prose~en kurs - 61,18 denari za edno 
evro). Vrz soodnosot denar/amerikanski dolar se odrazi aprecijacijata na evroto 
vo odnos na amerikanskiot dolar vo tekot na 2007 godina. Denarot postojano 
zajaknuva{e vo odnos na amerikanskiot dolar, osobeno vo vtorata polovina na 2007 
godina, pri {to najvisokata dostignata vrednost be{e kon krajot na noemvri. 
Prose~niot devizen kurs vo 2007 godina iznesuva{e 44,72 denari za eden 
amerikanski dolar {to pretstavuva{e godi{na nominalna aprecijacija od 8,3%. 

Zabrzaniot ekonomski rast vo 2007 godina uslovi podobruvawe vo 
socijalnata sfera - zgolemuvawe na pobaruva~kata za rabotna sila i porast na 
brojot na vraboteni lica. No i pokraj toa, stapkata na nevrabotenost i vo 2007 
godina se zadr`a na relativno visoko nivo od 34,9%. Pri toadominantna be{e 
dolgoro~nata nevrabotenost (okolu 85% vo periodot od 2000 do 2006 godina 
nevraboteni podolgo od edna godina). Kratkoro~nata nevrabotenost (lica koi se 
nevraboteni do edna godina) u~estvuva{e samo so okolu 15% vo vkupniot 
brojnevraboteni lica. 

Fiskalnata politika vo tekot na 2007 godina be{e naso~ena kon sozdavawe 
uslovi za povisok ekonomski rast preku pottiknuvawe na agregatnata ponuda i 
pobaruva~ka.  

So cel da se pottikne agregatnata ponuda vo RM preku zgolemuvawe na 
vrabotenosta i investiciite na privatniot sektor bea prezemeni zna~ajni 
fiskalni reformi koi{to bea vo nasoka na formirawe na efikasen i 
transparenten dano~en sistem.  

Zakonskite izmeni se odnesuvaa na personalniot danok na dohod i danok na 
dobivka pri {to se vovede ramen danok odnosno edinstvena stapka od 10%, so 
preodna stapka od 12% vo 2007 godina. Vo odnos na odano~uvawetona 
potro{uva~kata, kaj danokot na dodadena vrednost (DDV) bea izvr{eni izmeni 
odnosno namaluvawe na DDV za zemjodelski proizvodi od 18% na 5%, a vo vtorata 
polovina na godinata i voveduvawe na povlastena dano~na stapka od 5% za lekovite 
i medicinskite pomagala, za kompjuterite i softverite za niv, za termalnite 
son~evi sistemi i za javniot prevoz. 

Izmenite kaj personalniot danok na dohod so koi{to se izvr{i zamena na 
stapkite od 15%, 18% i 24% i izmenite kaj danokot na dobivka, so koi{to se 
izvr{i zamena na dano~nata stapka od 15% i so koi{to se vovede dano~no 
osloboduvawe vo visina na iznosot na reinvestiranata dobivka, bea naso~eni kon 
pottiknuvawe na doma{nata ponuda (proizvodstvo) preku namaluvawe na 
tro{ocite na faktorite na proizvodstvo i pottiknuvawe na vrabotuvaweto. 
Voedno ovie merki bea naso~eni kon namaluvawe na sivata ekonomija i 
zgolemuvawe na dano~nite prihodi na dr`avata. 

Vo soglasnost so rastot na platite na javnata administracija (merka od 
septemvri 2007 godina) i zgolemenoto tro{ewe na dr`avata za stoki i uslugi od 
vtorata polovina na 2007 godina, javnata potro{uva~ka zabele`a intenzivirawe. 
Voedno investiciskata potro{uva~ka vo RM vo 2007 godina be{e zna~itelno 
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poddr`ana od dr`avata {to zna~ajno se odrazi vo grade`ni{tvoto. Na toj na~in 
fiskalnata politika pottiknuva~ki deluva{e i na agregatnata pobaruva~ka.  

Reformite vo dano~nata politika i zaostrenata dano~na kontrola vo tekot 
na prvoto polugodie na 2007 pridonesoa za ostvaruvawe na visoki prihodi koi{to 
bea 3% nad proektiranoto nivo i ostvarija 15% pove}e od prihodite vo 2006 
godina. I pokraj intenzivnoto tekovno i kapitalno tro{ewe na dr`avata 
prodol`enite silni prihodni ostvaruvawa i vo vtorata polovina na godinata 
dovedoa do pojava na pozitivno buxetsko saldo za 2007 godina. Taka vo dr`avniot 
buxet be{e zabele`an buxetski suficit od 0,6% od ostvareniot BDP za 2007 
godina, so {to prodol`i i politikata na nisko buxetsko saldo na dr`avata 
prisutna i vo prethodnite ~etiri godini. 
 
5.1.2. Finansiski sistem 
 

Osnovna karakteristika na finansiskiot sistem vo Republika Makedonija e 
relativno ednostavnata struktura, so izrazena dominacija na bankite. Spored 
karakteristikite, na{iot finansiski sistem spa|a vo grupata na t.n. „bankarsko – 
orientirani sistemi“, poradi {to stabilnosta na bankarskiot sistem ima 
najva`na uloga za stabilnosta na finansiskiot sistem vo celina159.  

Bankite kako dominanten segment vo finansiskiot sistem vo tekot na 2007 
godina opfa}aa 90,5% od vkupnite sredstva. Za sporedba, vo zemjite od EU bankite 
u~estvuvaat so okolu 70% vo prosek, vo vkupnite sredstva na finansiskiot sistem. 
Vtor segment po zna~ewe vo finansiskiot sistem bea osiguritelnite kompaniiso 
u~estvo od 4,5%.  

Vo tekot na 2007 godina se zgolemi interesot na {irokatajavnost za 
berzansko trguvawe, vo uslovi na povolni cenovni dvi`ewa na berzata. Se osnovaa 
nekolku novi brokerski ku}i,prvite dru{tva za upravuvawe so investiciski 
fondovi i otvoreni investiciski fondovi. Voedno, vo tekot na 2007 godina, bea 
doneseni izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za investicioni fondovi, so 
koi{to se ovozmo`i osnovawe na privatni fondovi (do krajot na godinata bea 
formirani 9). 

Glavnite faktori {to pridonesoa finansiskiot sistem na Republika 
Makedonija da ne po~uvstvuva pozna~ajni negativni posledici od izrazenite 
turbulencii na svetskite finansiski pazari vo tekot na 2007 godina bea: 

• Relativno maliot stepen na integracija na finansiskiot sistem na 
Republika Makedonija vo globalnite finansiski tekovi 

• Prete`nata orientiranost kon raboteweto so doma{ni subjekti 
• Otsustvoto na slo`eni strukturirani proizvodi vo aktivnostite na 

doma{nite finansiski institucii 
 
 
 
 
 

                                                 
159NBRM, (2008) “Godi{en izve{taj za 2007 godina” 
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5.1.2.1. Finansiski pazari 
 
5.1.2.1.1. Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost 
 

Doma{niot pazar na pari se karakterizira so mala ponuda na finansiski 
instrumenti, nizok obem na sekundarno trguvawe, vi{ok likvidnost vo 
bankarskiot sistem, mal stepen na integracija vo svetskite finansiski tekovi, a 
kako rezultat na toa i ograni~ena ~uvstvitelnost na {okovite na me|unarodnite 
pazari na pari. 

Najgolemi izdava~i na kratkoro~ni hartii od vrednost vo Republika 
Makedonija se NBRM (so sproveduvawe aukcii na blagajni~ki zapisi nameneti 
zabankite, kako instrument na monetarnata politika) i Ministerstvoto za 
finansii (so sproveduvawe aukcii na dr`avni zapisi). 

Pazarot preku {alter na koj{to se vr{i sekundarnoto trguvawe so 
dr`avnite zapisi se karakterizira so relativno mala likvidnost. Pazarot na pari 
i vo 2007 godina ostana neatraktiven za subjektite od korporativniot sektor, 
ko{to i svoite potrebi od kratkoro~ni finansiski sredstva voop{to ne gi 
zadovoluvaa so izdavawe kratkoro~ni hartii od vrednost. 

Vo tekot na 2007 godina, turbulentnite dvi`ewa na globalniot finansiski 
pazar gi stavi pred zna~ajni predizvici golemite centralni banki. Hipotekarnata 
kriza vo SAD go naru{i funkcioniraweto na finansiskite pazari, dovede do 
pro{iruvawe na jazot pome|u kamatnitestapki na obezbedenite i neobezbedenite 
finansiski instrumenti i do re~isi celosnoiscrpuvawe na pazarot za terminsko 
finansirawe na podolg rok. Krivata na prinos stana ponestabilna pravej}i go 
neizvesen efektot od promenata na referentnata kamatna stapka vrz ekonomijata. 
Vo vakvi uslovi, golemite centralni banki bea prinudeni da reagiraat 
zasmiruvawe na finansiskite pazari. Nivnite reakcii sekako bea usloveni od 
makroekonomskite specifi~nosti na nivnite zemji.  

Taka na primer, vo uslovi na zabavuvawe na ekonomskiot rast, FED izvr{i 
namaluvawe na referentnata kamatna stapka nekolku pati so cel da gi ubla`i 
efektite od zaostrenite uslovi na kreditirawe od strana na bankite. Od druga 
strana, ECB vode{e porestriktivna monetarna politika, so zgolemuvawe na 
referentnata kamatna stapka vo prvata polovina od godinata zaradi zadr`uvawe 
na cenovnata stabilnost, vo uslovi na raste~ki trend na cenite na hranata i 
surovata nafta. Vo vtoratapolovina na godinata, i pokraj natamo{noto 
zadr`uvawe na inflaciskite pritisoci, ECB ne intervenira{e so promena na 
kamatnite stapki, zaradi smiruvawe na finansiskite pazari i polesno 
nadminuvawe na likvidnosnite problemi na bankite.  

Vo tekot na 2007 godina, namaluvaweto na kamatnite stapki vo RM be{e 
usloveno od faktorite na doma{niot finansiski pazar, {to uka`uva na maliot 
stepen na integriranost vo me|unarodnite finansiski tekovi. Imeno, kako 
rezultat na povolnite dvi`ewa na devizniot pazar, porastot na likvidnosta i 
prudentnata fiskalna politika, referentnata kamatna stapka na NBRM bele`e{e 
trend na namaluvawe {to se odrazi vrz kamatnite stapki na pazarot na pari i na 
pazarot na dr`avni zapisi. 
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So sporedbenata analiza na dvi`eweto na referentnite stapki vo 
evrozonata kako i drugi zemji (Bugarija, Hrvatska, ^e{ka, Polska, Ungarija, 
Slova~ka) zabele`an e nejzin porast kako rezultat na nestabilnosta 
name|unarodniot finansiski pazar i zgolemuvaweto na stapkata na inflacija. 
Isklu~ok, se referentnite kamatni stapki na Makedonija i Srbija, kade {to e 
zabele`ano godi{no namaluvawe, {to e signal za delumnata inertnost na ovie 
ekonomii kon me|unarodnite slu~uvawa vo ovoj period. 

 
5.1.2.1.2. Pazar na kapital 
 

Zapo~natoto razdvi`uvawe na doma{niot pazar na kapital od prethodnite 
godini, prodol`i i vo 2007 godina, no so pogolem intenzitet. Imeno, be{e 
zabele`ano zna~itelno zgolemuvawe na prometot na berzata, zgolemen interes na 
{irokata javnost za slu~uvawata na berzata, zna~itelen porast na pazarnata 
kapitalizacija, rast na aktivnostite na brokerskite ku}i, osnovawe novi 
brokerski ku}i i formirawe na prvite investiciski fondovi kako rezidentni 
portfolio investitori.  

Sepak, vo 2007 godina pazarot na kapital vo Republika Makedonija se 
odlikuva so nerazvienost na primarniot pazar, ograni~ena likvidnost na 
sekundarniot pazar, skromna ponuda na investiciski alternativi, visoka 
koncentracija i visoka ~uvstvitelnost na odlukite na investitorite od 
ekonomskite i neekonomskite nastani na regionalen i me|unaroden plan. 

Vo tekot na 2007 godina, najaktiven izdava~ na dolgoro~ni hartii od 
vrednost be{e Ministerstvoto za finansii na Republika Makedonija koe{to 
izdava{e kontinuirani dr`avni obvrznici (2 i 3 godi{ni) i ja realizira {estata 
emisija na obvrznica za denacionalizacija. Na krajot na 2007 godina, Prokredit 
banka ja izdade prvata korporativna obvrznica vo vrednost od 300 milioni denari 
po pat na privatna ponuda. 
 
5.1.2.1.2.1. Makedonska berza 
 

Kako i site drugi berzi vo regionot i Makedonija go pre`ivuva{e 
berzanskiot bum neposredno pred otpo~nuvaweto na krizata (2005-2007 godina). Vo 
uslovi na golem optimizam pome|u investitorite i golemata likvidnost na 
pazarite, Makedonskiot berzanski indeks ru{e{e rekordi. 2007 godina be{e 
odbele`ana so intenziven rast na pazarnata kapitalizacija i na vrednostite na 
berzanskite indeksi. 

Kako rezultat na zgolemeniot interes na stranskite investitori (osobeno 
institucionalnite investitori) za vlo`uvawe na makedonskata berza, kako i na 
interesot na doma{nite fizi~ki lica za vklu~uvawe na doma{nite hartii od 
vrednost vo svoeto portfolio, vo tekot na 2007 godina e ostvaren promet od  41,7 
milijardi denari {to pretstavuva najvisok ostvaren promet od osnovaweto na 
makedonskata berza na dolgoro~ni hartii od vrednost (porast od 34,4% vo sporedba 
so prometot vo 2006 godina)160. Vo tekot na 2007 godina, nerezidentite bea 

                                                 
160Makedonska berza AD Skopje 
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poprisutni na stranata na kupuvaweto na makedonskata berza so ostvareno u~estvo 
od 51,3% nasproti 18,6% ostvareno u~estvo na stranata na proda`bata. Za razlika 
od niv pak, doma{nite investitori u~estvuvaa so 81,4% na stranata na proda`bata 
i 48,7% na stranata na kupuvaweto. 
 
 Zgolemeniot interes na nerezidentite za kupuvawe na sopstveni~ki hartii 

od vrednost – akcii koi{to se porizi~ni vo sporedba so dol`ni~kite 
hartii od vrednost – obvrznici, no istovremeno nosat i pogolem prinos 
be{e rezultat na zgolemenata doverba vo ostvaruvawata na makedonskite 
kompanii. Kako rezultat na visokata pobaruva~ka na akcii od strana na 
nerezidentite dojde do porast na nivite ceni, {to pridonese za porast na 
berzanskite indeksi vo RM od po~etokot na godinata pa sè do krajot na 
avgust 2007 godina.  

 Zgolemeniot interes na doma{nite fizi~ki lica za vlo`uvawe na 
makedonskata berza be{e kako rezultat na podgotvenosta na doma{noto 
naselenie za prezemawe na povisok rizik vo naporot da se ostvarat povisoki 
prinosi. Isto taka, trguvaweto na fizi~kite lica  delumno go odrazuva{e i 
{pekulativno odnesuvawe odnosno be{e motivirano od mo`nosta za 
ostvaruvawe na visoki kapitalni dobivki vo uslovi na brzoraste~ki ceni na 
berzata. 
 
Vo tekot na 2007 godina MBI-10 se odlikuva{e so rapiden porast od 

po~etokot na godinata do po~etokot na maj. Po dvomese~niot pad, na po~etokot na 
juli  zapo~nuva povtorniot porast na MBI-10 se do avgust. Na posledniot den na 
avgust MBI-10 zabele`a istoriski najvisoko nivo od 10.057,8 indeksni poeni po 
{to ima{e opa|a~ki trend.MBI-10 godinata ja zavr{i so dvoen porast vo sporedba 
so krajot na 2006 godina koga iznesuva{e 3.702,5 indeksni poeni, no na nivo 
ponisko za 23% od krajot na avgust. 

Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, vo 2007 godina, MBI-10 e najbrzo 
raste~ki berzanski indeks vo regionot, vo uslovi na godi{en porast na indeksite 
na site drugi nacionalni berzi i kompozitnite berzanski indeksi161.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
161NBRM i Makedonska berza AD Skopje 
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Grafikon br.89:     Grafikon br.90: 
Godi{ni stapki na rast          Sporedba na dvi`eweto na  
na nacionalnite i kompozitnite           berzanskite indeksi, 2007 
regionalni berzanski indeksi,2007 

 
(Izvor: Bloomberg, Dow Jones, Makedonska Berza AD Skopje, Nacionalni berzi) 
 
Kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonite, vo prvata polovina od 2007 godina 
MBI-10 se dvi`e{e vo sli~na nasoka so drugite indeksi. Od juni dvi`eweto na 
MBI-10 se odvojuva od drugite nacionalni berzanski indeksi i najprvo raste, a 
potoa opa|a{e mnogu porapidno od niv. Ova se dol`e{e na: 

• nedovolna integriranost na makedonskiot pazar na kapital vo regionalnite 
balkanski i evropski tekovi na kapital 

• prisustvo na {pekulativno odnesuvawe na makedonskiot pazar na kapital 
Sepak, i pokraj ostvareniot pad vo poslednite meseci, na krajot od 2007 

godina, nivoto na MBI-10 kako {to mo`e i da se vidi od grafikonite e najvisoko 
vo sporedba so drugite nacionalni i kompozitni berzanski indeksi. 

Opa|aweto na berzanskite indeki kon krajot na 2007 godina be{e kako 
rezultat na: politi~kata neizvesnost vo regionot, te{kotiite na globalnite 
finansiski pazari, privatizacijata na golemi kompanii vo drugite zemji od 
regionot (Hrvatski telekom) vle~ej}i go interesot na regionalnite 
institucionalni investitori. 
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Grafikon br.91: Indeks na obvrznici na Makedonskata berza (OMB) vo 2007 godina 

 
(Izvor: Makedonska Berza AD Skopje) 
 

Ako go analizirame indeksot na obvrznici na Makedonskata berza (OMB), 
kako {to mo`e da se vidi i od grafikonot, toj na po~etokot na 2007 godina, 
bele`e{e zna~itelen pad, a potoa po~nuvaj}i od januari pa s� do septemvri be{e 
relativno stabilen. Kako rezultat na prenaso~uvaweto na pobaruva~kata od akcii 
kon obvrznici kako posiguren finansiski instrument od septemvri 2007 godina, 
zapo~na rapidniot porast na indeksot. OMB godinata ja zavr{i so rekordni 105,6 
indeksni poeni {to pretstavuva{e porast od 6,6% vo sporedba so 2006 godina. 

Vo tekot na 2007 godina berzata vovede nov indeks - MBID koj{to gi 
pretstavuva dvi`ewata na najlikvidnite kompanii na segmentot na redovniot 
pazar za javno poseduvani dru{tva. Indeksot be{e voveden na 18.06.2007 godina, so 
osnova od 10.000 poeni i do krajot od 2007 godina zabele`a pad od 15,9%, {to 
proizleguva od nadolnite dvi`ewa koi{to preovladuvaa i na ovoj pazaren segmet 
vo vtorata polovina od 2007 godina. 
 
5.1.2.2. Bankarski sistem 
 

Vo 2007 godina, bankarskiot sistem na Republika Makedonija (18 banki i 12 
{tedilnici) uspea da ja  zadr`i stabilnosta i otpornosta na nadvore{nite 
faktori162.  

Makedonskiot bankarski sistem vo tekot na 2007 godina, ne trpe{e direktni 
posledici od finansiskata kriza vo SAD imaj}i ja predvid relativno niskata 
izlo`enost kon ovaa zemja (5,7% od vkupnata izlo`enost na rizik na zemja), kako i 
samata struktura na izlo`enost na bankite na rizik na zemja (otsustvuvaa 
investicii na amerikanskiot hipotekaren pazar, kako i investicii vo 
strukturirani proizvodi). 

Kako rezultat na niskoto nivo narazvienost na doma{niot finansiski 
pazar i malata sklonost na bankite vo Republika Makedonija da prezemaat pazarni 
rizici ili pak da investiraat vo hartii od vrednost vo stranstvo, portfolioto na 
bankite vo tekot na 2007 godina se karakterizira{e so nediverzificiranost i 

                                                 
162NBRM, (2008) “Godi{en izve{taj za 2007 godina” 
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dominantna pozicija na blagajni~ki zapisi na NBRM i dol`ni~ki hartii od 
vrednost izdadeni od dr`avata. Karakteristikite na hartiite od vrednost koi{to 
dominiraa vo portfolioto na bankite (bez krediten rizik, mala ro~nost i glavno 
~uvani do dostasuvawe) uka`uvaat na toa deka otsustvuvaat elementi na t.n. 
investicisko portfolio. Toa zna~i deka portfolioto ima pred s� likvidnosen 
karakter i sozdava ograni~eni rizici za bankarskiot sistem. 

Komparativnata analiza na strukturata na izvorite na finansirawe na 
bankarskite aktivnosti me|u bankite vo Republika Makedonija i zemjite od 
Evropskata Unija uka`uva na postoewe na zna~itelni razliki. Dodeka 
bankarskiot sistem na Republika Makedonija vo najgolem del se potpira na t.n. 
„tradicionalni“ izvori na sredstva, bankite vo EU pove}e pribegnuvaat kon 
izdavawe na dol`ni~ki hartii od vrednost.  

Vo tekot na 2007 godina depozitniot potencijal be{e najzna~ajniot izvor na 
finansirawe na bankarskite aktivnosti. Kako rezultat na stabilnite inflaciski 
o~ekuvawa na ekonomskite subjekti, periodot od tretiot kvartal na 2006 godina i 
cela 2007 godina, se karakterizira{e so trend na intenzivna „denarizacija“ na 
doma{nata ekonomija. Toa zna~i izrazena preorientacija na ekonomskite subjekti 
kon {tedewe vo doma{na valuta. Kako dopolnitelen faktor koj{to go 
pottiknuva{e denarskoto {tedewe bea i povisokite kamatni stapki na oro~enite 
denarski depoziti. 

Kako rezultat na zgolemenatadoverba na ekonomskite subjekti vo 
bankarskiot sistem,pogolemiot racionalen motiv nanaselenieto za dolgoro~no 
{tedewe i poprivle~nitekamati koi gi nudea bankite za dolgoro~no {tedewe, vo 
2007 godina prodol`i trendot na postepeno zgolemuvawe na ro~nosta na 
depozitite. 

Zgolemenata depozitna baza na bankite vo najgolema mera be{e iskoristena 
za zasiluvawe na kreditnata poddr{ka na privatniot sektor i, vo krajna linija, 
poddr{ka na ekonomskiot rast vo RM163. 

Zgolemenoto kreditirawe na naselenieto vo tekot na 2007 godina se 
dol`e{e na zajaknatata kreditna sposobnost na naselenieto od edna i zgolemeniot 
kapacitet na bankite za odobruvawe na krediti i motivot za diverzifikacija na 
nivnite portfolija, od druga strana. Pobaruva~kata na krediti od strana na 
naselenieto be{e vo korelacija so delumnoto relaksirawe na kreditnite uslovi, 
pogolemiot stepen na doverba na komitentite i pogolemo tro{ewe na trajni 
potro{ni dobra.  

U~estvoto na vkupnata zadol`enost na naselenieto vo BDP vo Republika 
Makedonija vo 2007 godina, iznesuva{e 15,1%. I pokraj porastot od 3,7 procentni 
poeni vo odnos na 2006 godina, ovoj pokazatel upatuva na relativno nisko nivo na 
zadol`enost, vo sporedba so evrozonata (58,5% za 2006godina), SAD (104% za 
2006godina) i Japonija (75,6% za2006 godina).  

Vo Evropskata Unija, pove}e od 70% od vkupnite krediti na sektorot 
„naselenie“ otpa|aat na stanbenite krediti. Nasproti toa, vo Republika 
Makedonija, u~estvoto na stanbenite vo vkupnite kreditie daleku ponisko i na 
krajot na 2007 godina iznesuva{e 21,2% kako rezultat na relativno niskata 

                                                 
163NBRM, (2008) “Izve{taj za finansiska stabilnost vo Republika Makedonija vo 2007 godina” 
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kupovna mo} na naselenieto vo Republika Makedonija, otsustvo na aktiven pazar za 
nedvi`nosti, raste~ki ceni na stanben prostor, visoki tro{oci za bankite pri 
eventualna proda`ba na imotot koj{to e zemen kako obezbeduvawe itn.  

Porastot na kreditiraweto na korporaciite vo 2007 godina se dol`e{e na 
intenzivirana ekonomska aktivnost na pretprijatijata i pro{iruvawe na nivniot 
kapacitet, {to pridonese za porast na pobaruva~kata na krediti, kako dominanten 
nadvore{en faktor za finansirawe na pretprijatijata. Zgolemenata pobaruva~ka 
za krediti be{e poddr`ana i od popovolnite uslovi za kreditirawe, pred s� 
kamatnite stapki, kako rezultat od zajaknatata konkurencija vo bankarskiot 
sistem. 

Kreditnata poddr{ka na korporativniot sektor od strana na bankite be{e 
na relativno ponisko nivo vo sporedba so drugite evropski zemji. 
Finansiskotoposreduvawe vo Republika Makedonija, izrazeno kako u~estvo na 
vkupnite krediti na pretprijatijata vo BDP, iznesuva{e 22,4%. Za sporedba, 
prose~noto nivo na finansisko posreduvawe, mereno spored ovoj pokazatel, 
zazemjite od Evropskata Unija (EU-25) iznesuva{e 42,8% na krajot na 2006 godina. 

Vo 2007 godina, zadol`enosta na korporativniot sektor kon doma{nite 
banki prodol`i da raste. Osnovnite faktori koi{to pridonesoa za porastot na 
kreditiraweto na pretprijatijata bea: relaksiraweto na uslovite za odobruvawe 
krediti, zgolemenata pobaruva~ka za krediti, potrebata na korporativniot sektor 
za zgolemeni investicii vo osnovni sredstva, zalihi i obrten kapital, kako i 
zgolemenata konkurencija pome|u bankite za pridobivawe pogolem del odovoj 
segment na pazarot. 

Vo tekot na 2007 godina, postoe{e zgolemen interes za vlo`uvawe vo 
bankarskiot sistem od strana na stranskite investitori pri {to u~estvoto na 
stranskite akcioneri vo vkupniot kapital na bankite dostigna 69,1% odnosno 13 
procentni poeni pove}e vo sporedba so 2006 godina. Zgolemeniot interes be{e 
rezultat na: 

• prezemaweto na sopstveni~kata kontrola vo nekolku banki od strana na 
stranski strate{ki investitori 

• dokapitalizacijata na nekoi banki od strana na nivnite dominantni 
sopstvenici od stranstvo 

• zgolemeniot interes i porast na berzanskoto trguvawe so akciite na 
bankite od strana na stranski portfolio investitori kako rezultat na 
porastot na cenite na akciite na Makedonskata berza, percipiraweto na 
podobrenata profitabilnost na bankite i povisokiot ekonomski rast vo 
zemjata 

[to se odnesuva do bankarskite rizici, vo tekot na 2007 godina, dojde do 
izraz kreditniot rizik koj{to proizleguva{e od zna~itelniot krediten rast kaj 
naselenieto, osobeno vo domenot na odobruvawe kreditni karti~ki i dozvoleni 
pre~ekoruvawa po tekovni smetki. Kreditniot rizik e dominantniot rizik na 
koj{to se izlo`eni bankite vo svoeto rabotewe. Preku koristewe za{titni 
klauzuli, kako {to se deviznata klauzula i prilagodlivite kamatni stapki, 
bankite vsu{nost gi prenesuvaat valutniot rizik i kamatniot rizik na realniot 
sektor. 



284 
 

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

Vo tekot na 2007 godina, likvidnosta na bankite vo Republika Makedonija 
be{e na zadovolitelno nivo. Stabilnata likvidnosna pozicijana bankarskiot 
sistem be{e rezultat na visokoto nivo na likvidna aktiva i na 
stabilnitedepoziti na bankite.Likvidnata aktiva prodol`i da raste i vo tekot na 
2007 godina, pri {to za toanajmnogu pridonesoa blagajni~kite zapisi. Pokazatel 
na poefikasnoto upravuvawe so likvidnosta od strana na bankite be{e 
namaluvaweto na izdvoeniot vi{ok na likvidnost nad obvrskata za 
zadol`itelnata rezerva vo 2007 godina zemaj}i predvid deka poniskoto nivo na 
vi{ok nad obvrskata za zadol`itelna rezerva kako nekamatonosna aktiva zna~i i 
ponizok oportuniteten tro{ok. Imeno, bankite izdvojuvaa vo prosek 8,3% nad 
obvrskata za zadol`itelna rezerva vo denari odnosno 2,1% ponisko vo prosekot od 
prethodnata godina.  

Stapkata na adekvatnost na kapitalot na nivo na site banki iznesuva{e 
17%. Rezultatite od stres-test analizata za stabilnosta na bankarskiot sistem (so 
sostojba 31.12.2007 godina) uka`uvaa na zadovolitelno nivo na otpornost na 
bankarskiot sistem na izoliran krediten {ok, kako i razli~ni kombinacii na 
hipoteti~ki {okovi na krediten, kamaten i devizen rizik. Pri najekstremnoto 
scenario164, koeficientot na adekvatnost na kapitalotna bankarskiot sistembi 
iznesuval 15,1%. Na nivo na oddelnite grupi banki nitu edno od ovie scenarija ne 
predizvikuva{e namaluvawe na stapkata na adekvatnost na kapitalot pod 8%. 
Istovremeno, ne be{e dovedena vo pra{awe solventnata pozicija na nitu edna 
banka. 
 
5.2. Prelevawe na krizata vo Republika Makedonija 
 

Svetskata kriza so epicentar vo SAD, najprvo zapo~na vo finansiskiot 
sektor, a podocna premina i vo realniot sektor na ekonomijata. Finansiskiot 
sistem be{e vidno potresen od namalenata likvidnost i serioznite problemi, 
zagubi, pa duri i bankrot na investicioni banki, investicioni fondovi i 
osiguritelni kompanii. Efektite od krizata gi po~uvstvuvaa ekonomiite na 
globalno nivo, preku zabavuvawe na ekonomskiot rast, zgolemena stapka na 
nevrabotenost, pad na cenite na berzanskite indeksi itn.  

Makedonskata ekonomija ne be{e direktno pogodena od turbulenciite na 
me|unarodnite finansiski pazari, no po~nuvaj}i od avgust 2007 godina, se pojavi 

                                                 
164Najekstremnoto scenario pretstavuva kombinacija na hipoteti~ki {okovi na stranata na 
kreditniot, devizniot rizik i rizikot na kamatna stapka (zgolemuvawe nakreditnata izlo`enost 
vo kategoriite na rizik „V“, „G“ i „D“ za 50%, deprecijacija nadevizniot kurs na denarot vo odnos 
na evroto i amerikanskiot dolar za 20% i zgolemuvawe nadoma{nite kamatni stapki za 5 procentni 
poeni 
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zgolemeno nivo na makroekonomski rizici. Imeno, kako i pogolemiot del na 
ekonomiite vo svetot, vo RM zapo~naa da se ~uvstvuvaat zgolemeni inflaciski 
pritisoci kako odraz na zasilenite globalni inflaciski pritisoci, 
predizvikani od porastot na cenite na energentite i hranata.  

Vo poslednite dva meseca od 2007 godina i vo po~etokot na 2008 godina, be{e 
zabele`ano opa|awe na prometot, zgolemuvawe na pritisokot na devizniot pazar i 
potreba od intervencii na NBRM vo nasoka na neto-proda`ba na devizi. Glavnite 
pri~ini za ovie dvi`ewa bea: zgolemena pobaruva~ka za devizi, predizvikana od 
nagornite dvi`ewa na cenitena odredeni proizvodi za koi{to vo doma{nata 
ekonomija postoi visok stepen na uvozna zavisnost i namaluvawe na deviznite 
prilivi vrz osnova na privatni transferi i portfolio investicii.  

 Isto taka, kako rezultat na prodlabo~uvaweto na trgovskiot deficit i 
zabavuvaweto na rastot na prilivite od privatnite transferi dopolnitelen 
faktor na rizik pretstavuva{e i vlo{uvaweto na nadvore{nata pozicija na RM. 
Imeno, krizata se prenese vrz makedonskata ekonomija vo golema merka preku 
nadvore{niot sektor. Taka, industrijata kako sektor koj{to najmnogu e 
orientiran kon izvoz, po~uvstvuva i najgolemi posledici od globalnata ekonomska 
kriza. Kontrakcijata na svetskata trgovska razmena pridonese za namaluvawe na 
stranskata pobaruva~ka za makedonskite izvozni proizvodi. Imeno, prvi i 
najmnogu pogodeni od krizata bea izvozno orientiranite pretprijatija. 
Metalur{kata industrija ima{e najgolem pad kako rezultat na namaluvaweto na 
pobaruva~kata i cenite na metalite na svetskite berzi. Namaluvaweto na 
proizvodstvoto vo metalur{kata industrija vlijae{e vo golema merka na 
namaluvaweto na obemot na industriskoto proizvodstvo. Kako izvozno 
orientirani granki tekstilnata i prehrambenata industrija isto taka gi 
po~uvstvuvaa efektite od krizata. Restrikiciite na rabotni mesta vo vid na 
prinudni odmori i otpu{tawa, vo metalur{kata i tekstilnata industrija 
vlijae{e vo golema merka na zgolemuvawe na stapkata na nevrabotenost.   

So ogled na toa {to finansiskiot sektor ne be{e dobro integriran vo 
globalniot finansiski sistem, vlijanieto na krizata vrz nego od po~etokot be{e 
pomalo. Od po~etokot na krizata, direktnite efekti vrz makedonskiot bankarski 
sektor izostanaa, kako rezultat na toa {to makedonskite banki se komercijalni, a 
ne investicioni banki i nemaa zagubi kako rezultat na izlo`enosta na 
me|unarodnite pazari na kapital. Imeno, finansiskite inovacii karakteristi~ni 
za razvienite pazari (sekjuritizacija, proda`ba na krediti i sl.) sè u{te ne bea 
zastapeni na makedonskiot pazar, dodeka strukturata na finansiskiot sistem be{e 
vo po~etna faza na diverzifikacija. No, od druga strana, krizata vo realniot 
sektor pridonese za zna~itelno namaluvawe na vrabotenosta, {to od svoja strana 
ima{e vlijanie vrz mo`nosta za servisirawe na dolgovite od strana na 
kompaniite i gra|anite kon bankite. Toa dovede do namaluvawe na kvalitetot na 
kreditnoto portfolio na bankite.  

Krizata ne ja zaobikoli i makedonskata berza. Pazarnata korekcija zapo~na 
kon krajot na 2007 godina, koga i pokraj objavenite odli~ni rezultati od strana na 
kompaniite, nivnite ceni bele`ea zna~itelni padovi. Slu~uvawata na 
makedonskata berza bea posledica na istovremeno dejstvo na nekolku faktori, a 
pred se, na efektite od globalnata korekcija na me|unarodnite finansiski pazari, 
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indirektnite efekti od slu~uvawata na berzite vo regionot, zgolemeniot 
politi~ki rizik vo regionot, no i posledica na ograni~enata transparentnost na 
nekoi od kotiranite kompanii.  

So namaluvaweto na izvozot kaj izvozno orientiranite pretprijatija, 
profitite zna~itelno se namalija, a objavuvaweto na lo{ite finansiski 
rezultati vlijae{e na cenata na nivnite akcii.  

I pokraj podobruvaweto na profitabilnosta na bankarskiot sistem, ovoj 
proces na cenovna korekcija indirektno se odrazi i na nadolnata korekcija na 
cenite na akciite na makedonskite banki, so {to slede{e i odredeno namaluvawe 
na nivnata pazarna kapitalizacija.  

Dopolnitelen faktor koj{to ja stimulira{e cenovnata korekcija na 
akciite, bea i odredeni interni faktori, karakteristi~ni za makedonskiot pazar 
na kapital, pred sè, malata likvidnost na pazarot, koncentracijata na portfolio 
investitori so isto geografsko poteklo i so sli~ni investiciski preferencii, 
kako i politi~ko-bezbednosnite uslovi vo regionot. 
 Krizata gi istakna strukturnite slabosti na doma{nata ekonomija i 
visokata izlo`enost na globalnite cenovni promeni. Vo tekot krizata, dojde do 
izraz zna~eweto na visokata koncentracija na izvozot vo samo nekolku 
prerabotuva~ki dejnosti165 zavisni od stranskata pobaruva~ka, visokata 
energetska zavisnost na zemjata od uvoz i uslovenosta na razmenata od dvi`ewata 
na cenite na energensite i na metalite na svetskite berzi.  
 
5.3. Efekti od krizata vo Republika Makedonija 
 
5.3.1. Realen sektor 
 

Realniot sektor zapo~na poizrazeno da gi ~uvstvuva efektite od svetskata 
ekonomska kriza vo posledniot kvartal od 2008 godina.  

Prvi~nite efekti od krizata se manifestiraa u{te vo tretiot kvartal na 
2008 godina, preku zabavena investiciska aktivnost i pad na investiciite vo 
posledniot kvartal na godinata166. Zabavuvaweto na investiciskata pobaruva~ka 
vo tretiot kvartal, vo kombinacija so namaluvaweto na cenite na energentite, 
pridonesoa za zabavuvawe na godi{niot rast na trgovskiot deficit, vo sporedba 
so prethodnite dva kvartala. 

Vlijanieto na krizata najmnogu se odrazi na metalnata industrija koja {to 
od po~etokot na 2008 godina do sredinata na godinata bele`e{e godi{en rast od 
12,8%, dodeka vo vtorata polovina od godinata zna~itelno se namali za 24,3% na 
godi{na osnova. Padot na svetskite ceni na metalite i namalenata stranska 
pobaruva~ka, zna~itelno gi pogodija doma{nite industriski granki orientirani 
kon izvoz. Sostojbata na pretprijatijata od krajot na tretiot kvartal na godinata 
postojano se vlo{uva{e i se prodlabo~uva{e, kako rezultat na namalenata 
stranska pobaruva~ka, neizvesnosta vo okru`uvaweto i nedostigot na finansii. 

                                                 
165metalopreprabotuva~ka industrija i tekstil 
166NBRM, (2008) “Godi{en izve{taj za 2007 godina” 
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Na po~etokot na 2009 godina, nadvore{nite ekonomski uslovi stanaa u{te 
poturublentni. Poradi ekspanzijata i prodlabo~uvaweto na globalnata 
finansiska kriza, recesijata vo EU i SAD, kako i vlo{uvaweto na ekonomskata 
aktivnost na zemjite od regionot, potencijalot za rast na makedonskata ekonomija 
be{e zna~itelno ograni~en. Negativnite rizici koi{to prvi~no se smeta{e deka 
}e ja pogodat makedonskata ekonomija so umeren intenzitet zapo~naa da se 
realiziraat so podzasilena dinamika pridonesuvaj}i za opa|awe na vkupnata 
ekonomska aktivnost vo RM. 
 
5.3.1.1. Bruto doma{en proizvod 

 
Vo posledniot kvartal od 2008 godina, globalnata ekonomska kriza se 

prenese i vo Republika Makedonija. Rastot na BDP vo prvite tri kvartali na 2008 
godina iznesuva{e 6% i be{e prodol`enie na visokiot rast od 2007 godina. Sepak 
na krajot na 2008 godina, vlo{enoto nadvore{no okru`uvawe, predizvika 
ekonomskiot rast vo posledniot kvartal od 2008 godina da iznesuva samo 1,7% i so 
toa negativno da vlijae vrz godi{nata stapka na rast koja{to za cela 2008 godina 
iznesuva{e 5%167. 

 
Grafikon br.92:             Grafikon br.93:  
Realen rast na BDP po kvartali (%)                    Godi{na stapka na rast na BDP168 
(2008 kv. 1 – 2011 kv.3)                                                   (2001-2014) 

 

 
 
(Izvor: Kvartalni i godi{ni izve{tai na NBRM, www.imf.org, www.finance.gov.mk) 
 

Analizirano spored rashodnata strana na BDP, vo prvite tri kvartali od 
2008 godina prodol`i silniot trend na rast na doma{nata pobaruva~ka, kako 
rezultat na rastot vo li~nata i javnata potro{uva~ka i zasilenata investiciska 
aktivnost. Zapo~natiot investiciski ciklus od sredinata na 2007 godina se zasili 

                                                 
167NBRM, (2012) “Kvartalen izve{taj, januari 2012”  
168Proekciite za realniot rast na BDP od strana na MMF za 2011 i 2012 godina se 3% i 3,7% 
soodvetno 
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vo prvata polovina na 2008 godina, vo uslovi na zgolemeni dr`avni investicii vo 
infrastrukturata i zgolemeni stranski direktni investicii. Na rastot na 
li~nata potro{uva~ka vlijaeja pozitivnite o~ekuvawa za dvi`eweto na dohodot i 
ekspanzivnata kreditna politika na bankite, dodeka rastot na javnata 
potro{uva~ka vo najgolem del go otslikuva{e rastot na platite vo javnata 
administracija. 

Vo posledniot kvartal od 2008 godina, namalenata nadvore{na pobaruva~ka 
uslovi namaluvawe na izvozot. Zaradi visokata uvozna zavisnost na izvozot i 
zabavenata doma{na pobaruva~ka, be{e zabele`ano namaluvawe i kaj uvozot. Ako 
go analizirame samo posledniot kvartal od 2008 godina, e ostvaren pozitiven 
pridones na neto-izvozot kon BDP. No, vo tekot na celata 2008 godina, neto-
izvozot ostvari negativen pridones kon rastot. 

Analizirano spored proizvodnata strana na BDP, za 2008 godina najgolem 
pridones vo rastot ima{e doma{nata trgovija, a dinamikata na rastot be{e 
uslovena od dvi`ewata vo industrijata169.  

Obemot na industriskoto proizvodstvo bele`e{e rast vo prvite tri 
kvartali na 2008 godina kako rezultat na visokite ceni na metalite i 
pobaruva~kata za niv. Prehranbenata industrija ne gi po~uvstvuva efektite od 
krizata kako rezultat na slabata dohodna elasti~nost, a nepogodeni od krizata bea 
i hemiskata industrija i proizvodstvoto na mebel, kako rezultat na izvozot koj 
{to ne zabavi vo tekot na 2008 godina. 

Za`ivuvaweto na grade`ni{tvoto pod vlijanie na dr`avnite kapitalni 
investicii i stranskite direktni investicii i stimuliraweto na zemjodelskoto 
proizvodstvo kako rezultat na povolnite vremenski uslovi i zgolemenite dr`avni 
subvencii isto taka pridonesoa za rastot na BDP vo 2008 godina.  

Efektite od globalnata recesija koi {to makedononskata ekonomija 
zapo~na da gi ~uvstvuva od krajot na 2008 godina, prodol`ija podzasileno vo tekot 
na 2009 godina. Pritoa vo tekot na 2009 godina, bruto doma{niot proizvod 
zabele`a realen godi{en pad od 0,9%, za prvpat po 2001 godina, koga e zabele`an 
pad na ekonomskata aktivnost (4,50%). 

Najdlabok pad na ekonomskata aktivnost od po~etokot na globalnata 
finansiska i ekonomska kriza od 2,4% be{e zabele`an vo vtoriot kvartal od 2009 
godina, po realiziranoto negativno ostvaruvawe od po~etokot na godinata (prv 
kvartal 1,4%).  Po realniot godi{en pad na BDP od 2,1% vo tretiot kvartal od 
2009 godina, prvite znaci na zakrepnuvawe na doma{nata ekonomija bea 
zabele`ani vo posledniot kvartal na 2009 godina koga realniot godi{en rast na 
BDP dostigna 2,0%.  

Padot na ekonomskata aktivnost vo 2009 godina be{e posledica na 
namalenata doma{na i izvozna pobaruva~ka koja{to ima{e prenosni efekti vrz 
aktivnosta vo pove}e dejnosti namaluvaj}i ja novata ponuda vo ekonomijata. 

Vo uslovi na visok stepen na trgovska integriranost, prvite efekti od 
krizata bea po~uvstvuvani preku kanalot na izvozot koj{to vo prviot kvartal na 
2009 godina ima{e relativno visoka stapka na pad. Po zna~itelnoto namaluvawe 
na izvozot na po~etokot na godinata, predizvikano od padot na stranskata 

                                                 
169NBRM, (2009) “Godi{en izve{taj za 2008 godina” 
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pobaruva~ka, vo ostanatiot del od godinata dojde i do zna~itelno namaluvawe na 
doma{nata pobaruva~ka. Pritoa doma}instvata se vozdr`uvaa od potro{uva~ka vo 
uslovi na negativni o~ekuvawa za idnoto dvi`ewe na dohodot i vrabotenosta, kako 
i vlo{enite uslovi za dopolnitelno finansirawe. Novite investicii na 
korporativniot sektor isto taka zabele`aa pad odrazuvaj}i go postojaniot pad na 
doma{nata i stranskata pobaruva~kata, vlo{enite uslovi za finansirawe, kako i 
neizvesnosta za brzinata na zakrepnuvaweto na svetskata ekonomija. Od druga 
strana, stagnacijata na li~nata potro{uva~ka i padot na investiciite, 
kombinirani so padot na stranskata pobaruva~ka predizvikaa zna~itelno 
namaluvawe na uvozot, so {to pridonesot na neto-izvozot vrz ekonomskata 
aktivnost be{e pozitiven. Namaluvaweto na javnata potro{uva~ka vo 2009 godina 
so realen godi{en pad od 6,4%, se objasnuva so poniskoto ostvaruvawe na prihodite 
koe{to dovede do revizija (nadolna) na vkupnite rashodi dvapati vo tekot na 
godinata. 

 Analizirano po dejnosti, padot na industrijata od 8,5% vo tekot na 2009 
godina ima najgolem pridones za vkupniot pad na ekonomijata. Najgolemo vlijanie 
vrz padot na industriskoto proizvodstvo ima{e padot na proizvodstvoto na 
osnovni metali kako rezultat na poniskite ceni na metalite i namaluvaweto na 
stranskata pobaruva~ka, no namaluvaweto na vkupniot industriski indeks be{e 
poddr`ano i od poniskoto proizvodstvo na tekstilna industrija, na proizvodi od 
drugi nemetalni minerali, na elektri~ni ma{ini i aparati, kako i od namalenoto 
proizvodstvo na hemikalii i hemiski proizvodi.  

Godi{niot rast na BDP vo posledniot kvartal od 2009 godina od 2%, se 
objasnuva so zakrepnuvaweto na li~nata i investiciskata potro{uva~ka i 
natamo{noto namaluvawe na uvoznite pritisoci. Pri~ina za ova se podobrite 
o~ekuvawa na naselenieto i korporativniot sektor kako rezultat na zakrepnuvawe 
na globalnata ekonomija i koi{to pridonesoa za namaluvawe na vozdr`anosta 
karakteristi~na za prethodniot period. 

Postepenoto zakrepnuvawe na doma{nata ekonomija koe{to zapo~na kon 
krajot na 2009 godina, prodol`i i vo tekot na 2010 godina, so isklu~ok na prviot 
kvartal od godinata, koga sè u{te ranlivoto makroekonomsko okru`uvawe i 
niskoto nivo na investiciska doverba pridonese vo prviot kvartal od 2010 godina, 
da bide zabele`an pad na doma{noto proizvodstvo od 0,4%. Najgolem pridones za 
padot na BDP vo prviot kvartal na 2010 godina ima{e industrijata. Pozitivnite 
dvi`ewa na po~etokot na godinata koi{to bea zabele`ani kaj izvoznata 
pobaruva~ka za doma{ni izvozni proizvodi (osobeno za proizvodite od `elezo i 
~elik), ne bea dovolno silni da gi neutraliziiraat efektite od sè u{te slabata 
doma{na pobaruva~ka. Namalenata doma{na pobaruva~ka be{e rezultat na 
porastot na nevrabotenosta i bavnoto za`ivuvawe na kreditnata aktivnost. Rastot 
na ekonomskata aktivnost zapo~na vo vtoriot kvartal koga kontinuiranoto 
pozitivno dvi`ewe kaj izvozot, kako rezultat na postepenoto zgolemuvawe na 
stranskata pobaruva~ka be{e pridru`eno so postepeno zakrepnuvawe i na 
doma{nata pobaruva~ka. Glaven dvigatel na rastot vo vtoriot kvartal na 2010 
godina be{e izvozniot sektor, kako rezultat na zgolemenata iskoristenost na 
kapacitetite vo metalnata industrija pri povolna sostojba na pazarite na metali. 
Presvrtot vo trendot na ekonomskata aktivnost vo celost e odraz na pozitivnoto 
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pridvi`uvawe na industrijata. Ova samo u{te edna{ go potvrduva faktot deka 
dinamikata na doma{noto industrisko proizvodstvo zna~itelno zavisi od 
intenzitetot na zakrepnuvawe na globalnata ekonomija i dvi`eweto na cenite na 
metalite kako glaven izvozen proizvod. Doma{nata pobaruva~ka be{e poddr`ana 
od zgolemenata finansiska podr{ka od bankite i od pozitivnite o~ekuvawa na 
ekonomskite subjekti. Ova pridonese za zgolemuvawe na proizvodstvoto i 
pogolemo iskoristuvawe na postojnite kapaciteti na doma{nite proizvoditeli. 
Vo vakvi uslovi dojde i do zgolemuvawe na sklonosta kon potro{uva~ka i novi 
investicii {to bea poddr`ani od postepenoto razdvi`uvawe na aktivnosta na 
kreditniot pazar i relativno brzoto podobruvawe na uslovite na pazarot na trud. 
Dopolnitelen impuls za doma{nite investicii vo tekot na 2010 godina be{e 
ozvozmo`en preku vlezot na novi stranski investicii i rast na kapitalnite 
investicii. Taka vo vtoriot, tretiot i ~etvrtiot kvartal, BDP zabele`a godi{en 
realen porast od 1,7%, 1,8% i 3,5% soodvetno. Na godi{na osnova vo tekot na 2010 
godina be{e zabele`an rast na BDP od 1,8%. Ova be{e vo soglasnost so signalite 
koi{to doa|aat od evrozonata kako glaven dvigatel na za`ivuvaweto vo regionot 
po krizata. 

Vo tekot na prviot i vtoriot kvartal od 2011 godina, prodol`i ekonomskoto 
zakrepnuvawe, zapo~nato od vtoriot kvartal na 2010 godina. So toa ekonomskata 
aktivnost ostvari pozitivna stapka na rast,pet kvartali po red. Realniot godi{en 
rast od 5,3% vo prviot kvartal na 2011 godina, se dol`e{e na pozitivniot 
pridones od doma{nata pobaruva~ka. Glavni dvigateli na ekonomskiot rast bea 
izvozot i investiciite. Zajaknatata stranska pobaruva~ka i zadr`uvaweto na 
povolnite trendovi kaj cenite na glavnite izvozni proizvodi na svetskite berzi 
imaa stimulativen efekt za pogolemo iskoristuvawe na industriskite kapaciteti, 
a so toa pridonesuvaa i za pogolem rast na izvozot. Od druga strana, povolnoto 
me|unarodno opkru`uvawe i povolnite percepcii i o~ekuvawa za idniot 
ekonomski rast, uslovija namalena odbivnost za rizik kaj stranskite i doma{nite 
investitori {to se odrazi povolno vrz investiciite. Od aspekt na oddelnite 
dejnosti koi{to u~estvuvaat vo sozdavaweto na BDP, godi{en rast imaa skoro site 
dejnosti (so isklu~ok na dejnosta finsisko posreduvawe, aktivnosti so nedvi`en 
imot), no najgolem individualen pridones ima{e industrijata. Industriskata 
aktivnost bele`e{e godi{en rast za prvpat po tretiot kvartal na 2008 godina170, 
kako rezultat na postepenoto zakrepnuvawe na stranskata pobaruva~ka, povolnite 
dvi`ewa kaj svetskite ceni na metalite, kako i zgolemenoto proizvodstvo na 
industriskite kapaciteti. Vo vtoriot kvartal od 2011 godina, be{e ostvarena 
godi{na realna stapka na rast od 5,0%. Rastot vo najgolem del proizleguva{e od 
pozitivniot pridones kaj doma{nata pobaruva~ka i neto-izvozot. Pritoa, li~nata 
potro{uva~ka ostvari najgolem pridones za rastot, a rastot na izvozot bele`e{e 
zabavena dinamika na rast, vo uslovi na zabaven godi{en rast na cenite na 
glavnite izvozni proizvodi na svetskite berzi i stagnacija na rastot na 
stranskata pobaruva~ka. Od druga strana pak, investiciite i javnata potro{uva~ka 
ostvaruvaa negativen pridones kon rastot. Od aspekt na dejnosti, najgolem 
individualen pridones kon sozdavaweto na BDP ima trgovijata, a industrijata 

                                                 
170NBRM, (2011) “Kvartalen izve{taj, juli 2011 godina” 
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kako najzna~ajna ekonomska dejnost vo ovoj kvartal bele`e{e zabavuvawe kako 
rezultat na zabaveniot doma{en rast na stranskata pobaruva~ka i na cenite na 
na{ite glavni izvozni proizvodi. Isto taka, vo uslovi na silen investiciski 
stimul od strana na dr`avata, vo ovoj kvartal ima{e i pozna~itelno jaknewe na 
pozitivniot pridones od grade`ni{tvoto. 

Vo tekot na tretiot kvartal od 2011 godina, be{e prekinat trendot na 
postojan kvartalen rast na doma{nata ekonomska aktivnost zapo~nata vo vtoriot 
kvartal od 2010 godina. Pri toa bruto doma{niot proizvod ostvari rast od samo 
2.3% {to e dvojno pomal rast od onoj ostvaren vo vtoriot kvartal od 2011 godina. 
Zabavuvaweto na ekonomskiot rast vo tretiot kvartal od 2011 godina, gi 
odrazuva{e neramnote`ite vo nadvore{nata ekonomija. Nepovolnite trendovi vo 
evrozonata so ogled na na{ata visoka trgovska integracija so ovoj region dovedoa 
do ponatamo{no zabavuvawe na izvozot. Vakviot trend ne be{e sleden od strana na 
uvozot koj{to ostvari visok rast vo tretiot kvartal usloven od povisokiot uvoz 
na energenti i surovini za izvoz (neramnomerna dinamika na uvoz na golemite 
izvozni kompanii)171. Pridonesot na doma{nata pobaruva~ka kon BDP vo tretiot 
kvartal od 2011 godina be{e pozitiven, no za razlika od prethodniot period be{e 
poddr`an od rastot na doma{nite investicii, dodeka li~nata potro{uva~ka 
zna~itelno zabavi. Od aspekt na dejnosti, najzna~aen pri~initel na zabavuvaweto 
na ekonomskata aktivnost e vlo{uvaweto kaj industrijata, vo uslovi na stagnantna 
stranska pobaruva~ka i nadolni pridvi`uvawa na cenite na na{ite glavni izvozni 
proizvodi. Kako dopolnuvawe na toa, trgovijata koja {to be{e glaven nositel na 
rastot vo prethodniot kvartal, vo tretiot kvartal od 2011 godina zabele`a 
zna~itelno poslab rast kako rezultat na poslabata potro{uva~ka na 
doma}instvata vo ovoj period. I rastot vo grade`ni{tvoto vo ovoj kvartal be{e 
so zabavena dinamika. 

Evropskata dol`ni~ka kriza gi pravi nepovolni trendovite vo zemjite 
~lenki na evrozonata, kako na{ najzna~aen trgovski partner, {to uka`uva na 
zabavuvawe odnosno nadolno dvi`ewe na rastot na ekonomskata aktivnost na 
na{ata zemja vo sledniot period. Nepovolnata ekonomska sostojba na na{ite 
najzna~ajni trgovski partneri mo`eme da o~ekuvame da se odrazi nepovolno vrz 
investiciite, {to zaedno so padot vo proizvodstvoto i zabavuvaweto na izvozot }e 
dovede do zabavuvawe i kaj uvozot. 

Glavnite rizici okolu tempoto za ekonomsko zakrepnuvawe na na{ata zemja 
proizleguvaat od: neednakvoto ekonomsko zakrepnuvawe vo globalni ramki 
(bavnoto zakrepnuvawe vo EU kako na{ najzna~aen trgovski partner), dvi`ewata 
na pazarot na trud, o~ekuvawata na ekonomskite subjekti (a so toa efekti vrz 
nivnata sklonost kon potro{uva~ka i investicii), nadvore{nata pozicija na 
ekonomijata, dvi`eweto na cenite na metalite kako glaven izvozen proizvod, 
dvi`eweto na cenite na hranata i naftata, vlezot na stranskite direktni 
investicii i sl. 
 
 
 

                                                 
171NBRM, (2012) “Kvartalen izve{taj, januari 2012 godina” 
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5.3.1.2. Inflacija 
 

Vo tekot na 2008 godina, glaven rizik po makroekonomskata stabilnost 
pretstavuva{e porastot na op{toto nivo na cenite glavno vodeno od raste~kite 
ceni na hranata, naftata i surovinite na svetskiot pazar. Pritoa, vo 2008 godina, 
mo`at da se izdvojat dva perioda. 

Vo prvata polovina od 2008 godina koja{to na globalno nivo se 
karakterizira{e so raste~ki trendovi na cenite na hranata i energentite 
(naftata, elektri~nata energija i jaglenot), a neizvesnosta okolu nivnoto idno 
dvi`ewe, rizicite od sekundarnite efekti vrz platite i ostanatite ceni vo 
ekonomijata i mo`nosta za otvorawe inflaciska spirala172bea isklu~itelno 
golemi. Globalnite dvi`ewa se prenesoa vrz doma{nata ekonomija, koga pri silni 
pritisoci od uvoznite ceni, zajaknata doma{na pobaruva~ka i visoki inflaciski 
o~ekuvawa, prose~nata inflacija vo prvata polovina od godinata dostigna 9,7%. 

Vo vtorata polovina od godinata, koga svetskata ekonomska kriza go skroti 
nafteniot cenoven {ok od prethodniot period, a voedno i cenite na hranata 
zapo~naa zna~itelno da se namaluvaat, globalnite dvi`ewa se prenesoa vrz 
doma{nata inflacija koja{to zabele`a zna~itelno zabavuvawe. Vo dekemvri, 
godi{nata stapka na inflacija iznesuva{e 4,1% i pretstavuva{e najnisko 
ostvaruvawe od po~etokot na godinata. 

Mo`eme da zaklu~ime deka vo tekot na 2008 godina, pokraj vlijanieto na 
uvezenite faktori na stranata na ponudata, cenovnite dvi`ewa bea pod vlijanie i 
na rastot na vkupnata doma{na pobaruva~ka. Zasilenata agregatna pobaruva~ka od 
sredinata na 2007 godina do posledniot kvartal na 2008 godina, gi zajakna 
inflaciskite pritisoci. Glaven nositel na agregatnata pobaruva~ka be{e 
finalnata potro{uva~ka (li~nata i javnata), no od krajot na 2007 godina be{e 
zasilena i investiciskata pobaruva~ka. Zgolemenoto nivo na pari vo optek, kako 
rezultat na porastot na potro{uva~kite krediti zna~itelno ja zgolemi 
pobaruva~kata na stoki i uslugi pri istovremeno nepromeneta ili vo nekoi slu~ai 
namalena ponuda na stoki i uslugi. Pogolemiot iznos na pari~ni vo odnos na 
stokovni fondovi ima{e vlijanie vrz porastot na inflacijata, no i vrz 
zgolemuvaweto na uvozot na stoki i uslugi. 

Po visokata prose~na inflacija od 8,3% vo 2008 godina, vo tekot na 2009 
godina dojde do brza dezinflacija kako rezultat na padot na uvoznite ceni i 
namalenata pobaruva~ka. Globalnata recesija go prekina cenovniot bum na hranata 
i energijata, karakteristi~en za del od 2007 i 2008 godina predizvikuvaj}i 
zna~itelno zabavuvawe na globalnata inflacija vo 2009 godina.  

Vo tekot na 2009 godina, svetskata ekonomija, a vo tie ramki i makedonskata 
ekonomija se soo~uva{e so proces {to pretstavuva sprotivnost na inflacijata–
deflacija. Kako rezultat na globalnata recesija, „cenovniot bum” na hranata i 
energijata be{e prekinat. Padot na uvoznite ceni predizvika proces na 
dezinflacija i vo makedonskata ekonomija, karakteristi~en i za vkupnata i za 
bazi~nata inflacija. Pritoa za cela 2009 godina, be{e zabele`ano namaluvawe na 
nivoto na cenite odnosno deflacija od 0,8%. Deflacijata pretstavuva sostojba vo 

                                                 
172prisposobuvawe na nivoto na platite i na devizniot kurs sprema stapkata na inflacija 
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ekonomijata koga raspolo`livite koli~ini na pari se pomali od ponudenata 
koli~ina na stoki i uslugi173. Poradi toa doa|a do namaluvawe na op{toto nivo na 
ceni odnosno se zgolemuva kupovnata mo} na parite na doma{niot pazar. Za 
potro{uva~ite toa e popovolna varijanta, no za prozvoditelite mo`e da bide 
pogubna, zatoa {to gi namaluva nivnite prihodi. Podolgotrajnoto i poizrazenoto 
prisustvo na deflacija mo`e da ima negativni efekti za celata ekonomija. Imeno, 
o~ekuvawata na proizvoditelite se deka vo uslovi na namalena koli~ina na pari 
vo optek, cenite na nivnite proizvodi i ponatamu }e se namaluvaat. Takvite 
o~ekuvawa vodat kon namaluvawe na proizvodstvoto, vrabotenosta i dobivkite. Vo 
isto vreme potro{uva~ite se vozdr`uvaat od kupuvawe i od tro{ewe, vo 
o~ekuvawe cenite na stokite i uslugite i ponatamu da se namaluvaat. Toa pak od 
svoja strana, ja namaluva vkupnata ekonomska aktivnost vo zemjata. Reakciite na 
ekonomskite subjekti opi{ani pogore go pottiknaa prodlabo~uvaweto na 
deflaciskata spirala so koja{to vo tekot na 2009 godina se soo~uva{e svetskata 
ekonomija.  

 
Grafikon br.94: Inflacija i ceni na hranata i energijata, godi{ni promeni vo %, 
(2006-2011) 
 

 

 
 
(Izvor: NBRM i Dr`aven Zavod za Statistika) 
 
 Vo tekot na 2010 godina, prose~nata godi{na stapka na inflacija se 
odr`uva{e na nisko i stabilno nivo i iznesuva{e 1,6%. Zgolemuvaweto na 
inflacijata odnosno preminuvaweto od deflacija vo 2009 godina vo inflacija vo 
tekot na 2010 godina se dol`e{e na raste~kite ceni na energijata, a vo vtorata 

                                                 
173Nenovski, T. (2010) “Makedonija i svetskata ekonomska kriza”, Nam press, 2010 



294 
 

polovina na godinata i zgolemenite ceni na hranata na globalniot pazar. Taka, vo 
prvata polovina na godinata, prose~nata godi{na stapka na inflacija iznesuva{e 
0,8%, kako rezultat na zgolemuvaweto na cenite na elektri~nata i toplinskata 
energija i rastot na svetskite ceni na naftata. Vo ovoj period cenite na hranata i 
ponatamu se namaluvaa, na toj na~in neutraliziraj}i del od rastot na cenite na 
energentite. Rastot na godi{nata stapka na inflacija se zabrza vo vtorata 
polovina na godinata i dostigna 2,3%. Vo ovoj period, na rastot na svetskite ceni 
na energijata se nadovrza i rastot na svetskite ceni na hranata, {to postepeno se 
prenese i vrz doma{nite ceni. 

Prose~nata godi{na stapka na inflacija za 2011 godina iznesuva{e 3,9%. 
Trendot na zgolemuvawe na svetskite ceni na hranata i energijata vo posledniot 
kvartal na 2010 godina, se zadr`a i dopolnitelno zajakna vo prviot kvartal na 2011 
godina. Kaj energetskata komponenta, osven povisokite svetski ceni na naftata se 
odrazi i efektot od poka~uvaweto na reguliranite ceni na elektri~nata i 
toplinskata energija. Pritoa, vo prviot kvartal na 2011 godina, be{e ostvarena 
godi{na stapka na inflacija od 4,1%, kako rezultat na postepenoto prenesuvawe 
na rastot na cenite na uvozot koj{to vlijae{e za nagorno pridvi`uvawe na nivoto 
na doma{nite ceni. Vo vtoriot kvartal od 2011 godina, prodol`i trendot na rast 
na doma{nite ceni, no so zabavena dinamika, pri {to godi{nata stapka na 
inflacija dostigna 4,7%. I pokraj poizrazeniot efekt od porastot na cenata na 
elektri~nata energija, ovie dvi`ewa go odrazuvaa stabiliziraweto na svetskite 
ceni na hranata i naftata, koi bea glavnite faktori {to vlijaea na globalno nivo 
za povisokite stapki na inflacija kon krajot na 2010 godina. Na zabavuvaweto na 
inflacijata vlijaeja i prezemenite doma{ni merki (namaluvawe na akcizata) i 
zgolemenata ponuda na zelen~uk na doma{niot pazar zaradi namalenata izvozna 
pobaruva~ka. Vo tretiot kvartal na 2011 godina, za prv pat od krajot na 2010 godina 
se zabele`uva zna~itelno nadolno dvi`ewe na nivoto na potro{uva~kite ceni na 
kvartalna osnova, pri {to godi{nata stapka na inflacija iznesuva{e 3,6%. 
Namaluvaweto se dol`i na voobi~aenoto sezonsko namaluvawe na cenite, 
dopolneto so nadolnite dvi`ewa na svetskite ceni na hranata i naftata. Vo tekot 
na ~etvrtiot kvartal na 2011 godina, sezonskiot rast na cenite na hranata, a vo 
pomala mera i rastot na cenite na energijata pridonesoa za porast na cenite.  Vo 
otsustvo na pritisoci od strana na doma{nata pobaruva~ka, dolgoro~nata 
komponenta na inflacijata zabele`a umeren rast. Bazi~nata inflacija vo prosek 
za cela godina se odr`uva{e na stabilno nivo od okolu 1%, upatuvaj}i na 
percepcii za privremen i kontroliran rast na inflacijata od strana na 
ekonomskite subjekti. 

Vo sledniot period mo`eme da o~ekuvame namaleni inflaciski pritisoci 
kako rezultat nao~ekuvawata za poniski svetski ceni na hranata i energijata, 
povrzano so poslab rast od o~ekuvaniot na globalnata ekonomija, kako i pogolemo 
zabavuvawe na doma{nata ekonomska aktivnost od o~ekuvanoto. 
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5.3.2. Socijalen sektor 
 
5.3.2.1. Stapka na nevrabotenost 
 

Vo tekot na 2008 godina, prodol`i zapo~natiot trend na namaluvawe na 
stapkata na nevrabotenost, zapo~nat od 2005 godina, glavno kako rezultat na 
pogolemata ekonomska aktivnost. Godi{nata stapka na nevrabotenost se spu{ti od 
istoriski najvisokoto nivo od 37,6% vo 2005 godina na 33,8% vo 2008 godina.  

Kako {to mo`e i da se vidi od grafikonot, vo tekot na prvite tri kvartali 
na 2008 godina stapkata na nevrabotenost postojano se namaluva{e, no vo 
~etvrtiot kvartal e prekinat trendot na postepeno namaluvawe na nevrabotenosta 
kako rezultat na promena na trendovite na pazarot na rabotna sila, kako direktna 
posledica na zabavuvaweto na rastot na doma{nata ekonomija vo posledniot 
kvartal od godinata zaradi globalnata kriza i osobeno visokata izlo`enost na 
trudointenzivnite dejnosti na ovoj {ok. 

Vo tekot na 2009 godina stapkata na nevrabotenost se namali na 32,2%. Vo 
uslovi na ekonomska kriza, Republika Makedonija vo 2009 godina e edinstvenata 
zemja vo Evropa koja{to zabele`a pad na stapkata na nevrabotenost. 
Namaluvaweto na stapkata na nevrabotenost se objasnuva delumno so namaluvaweto 
na sivata ekonomija, odnosno vklu~uvawe vo sistemot na del od onie rabotnici 
koi{to i do sega rabotele, no ne bile registrirani. Me|utoa glavno, pri pad na 
doma{noto proizvodstvo i vlo{uvawe na op{tata sostojba vo ekonomijata, vakvata 
sostojba na pazarot na trud mo`e da se objasni so postoewe na odredeno vremensko 
zadocnuvawe vo prilagoduvaweto na pazarot na trud kon promenata vo fazata na 
ekonomskiot ciklus. Imeno, vo praktikata kako {to se poka`a vo drugi zemji 
(SAD, zemjite ~lenki na evrozonata) realna e pojavata, nevrabotenosta da ne se 
zgolemuva so ista dinamika kako namaluvaweto na ekonomijata vo celina tuku so 
odredeno vremensko zadocnuvawe.  

Prviot signal za nadolnoto prilagoduvawe na pazarot na trudot vo 
Makedonija e zabavuvaweto na kvartalniot rast na vrabotenosta vo tretiot 
kvartal na 2009 i nejzinoto namaluvawe vo ~etvrtiot kvartal (pad na vrabotenosta 
vo ~etvrtiot kvartal za 1%, vo odnos na prethodniot kvartal). Sepak, vakvoto 
dvi`ewe nè dovede do zgolemuvawe na godi{nata stapka na nevrabotenost za 2009 
godina. 

Pazarot na trud vo na{ata zemja reagira{e na namalenata agregatna 
pobaruva~ka so vremensko zadocnuvawe od tri kvartali. So komparativna sporedba 
pome|u pazarite na trud vo na{ata zemja i vo regionot, }e zabele`ime nekolku 
karakteristi~ni elementi174: 1.)Pogolemo vremensko zadocnuvawe na nadolnoto 
prilagoduvawe. Sostojbata na pazarot na trud vo Makedonija zapo~na da se vlo{uva 
od tretiot kvartal na 2009 godina, odnosno tri kvartali po prvi~niot pad na 
ekonomskata aktivnost. Od druga strana prose~noto vremensko zadocnuvawe na 
nadolnoto prilagoduvawe na pazarite na trud vo regionot iznesuva okolu eden 
kvartal, pri {to vo nekoi zemji padot na vrabotenosta i BDP zapo~na re~isi 
istovremeno. (Bugarija i Slovenija; 2.)Relativno brzo zakrepnuvawe na 

                                                 
174NBRM, (2011) “Godi{en izve{taj za 2010 godina” 
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pobaruva~kata za trud vo odnos na ostanatite ekonomii. Ve}e vo vtoriot kvartal 
na 2010 godina be{e registriran kvartalen rast na brojot na nevraboteni lica vo 
Makedonija; 3.)Relativno pomal pad na brojot na vrabotenite. Kumulativniot pad 
na vrabotenosta vo odnos na pretkrizniot period iznesuva okolu 2,6%. Re~isi vo 
site zemji od regionot kumulativniot pad e pogolem od 4%, pri najostar pad 
zabele`an vo Srbija (10%) i Bugarija (9%). 

Vakvite dvi`ewa delumno se objasnuvaat so relativno poniskiot pad na 
ekonomskata aktivnost vo Makedonija vo odnos na regionot. Prose~noto 
namaluvawe na ekonomskata aktivnost vo regionot iznesuva okolu 6,5%, dodeka 
makedonskiot BDP e ponizok za 3,7% vo odnos na pretkriznoto nivo. 
 
Grafikon br 95: Stapka na nevrabotenost vo Republika Makedonija (2008 kv.1 – 
2011 kv.3) 

 
(Izvor: NBRM, Dr`aven Zavod za Statistika) 
 

Kako {to mo`e da se zabele`i od grafikonot br. 94, vo prviot kvartal od 
2010 za prvpat od po~etokot na ekonomskata kriza e zabele`an porast na 
nevrabotenosta (i godi{en pad na vrabotenosta). Padot vo vkupnata vrabotenost se 
objasnuva so namaluvaweto na vrabotenosta vo zemjodelstvoto, prerabotuva~kata 
industrija i turizmot. Vo prviot kvartal na 2010 godina, stapkata na 
nevrabotenost e zgolemena za 0,8 procentni poeni na godi{na osnova i iznesuva 
33,5%. 

Vo tekot na 2010 godina se pojavija signali za postkrizno zakrepnuvawe na 
pazarot na rabotna sila, {to se manifestira{e preku zgolemuvawe na brojot na 
vraboteni lica za 1,3% vo odnos na 2009 godina. Po padot vo prviot kvartal od 2010 
godina, od vtoriot kvartal na godinata be{e ostvaren kvartalen rast na brojot na 
vraboteni od 1,2%, a vo tretiot i ~etvriot kvartal od 2010 godina, rast od 2,2% i 
3,9% soodvetno. Dvi`ewata na ovoj indikator, soodvetstvuvaat so podobrenata 
ekonomska sostojba i zgolemenata agregatna pobaruva~ka vo analiziraniot period. 
Sekako odreden del od zgolemuvaweto na vrabotenosta se dol`i na zgolemeniot 
transfer na vraboteni od neformalniot vo formalniot sektor vo ekonomijata, 
soglasno so stimulativnite politiki, osobeno onie za poddr{ka na ruralniot 
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razvoj. Ovie politiki uslovuvaa steknuvawe na formalen status za obezbeduvawe 
na finansiska pomo{ i na toj na~in dovedoa do premin na rabotnicite od 
zemjodelstvoto, od neformalniot vo formalniot sektor. Taka, zabrzaniot 
rast,pred sè vo ~etvriot kvartal, vo najgolem del se objasnuva so zgolemeniot broj 
na lica koi rabotat vo zemjodelstvoto (zgolemuvawe za 22% na godi{na osnova, i 
pridones od 67% od godi{niot rast na vkupnata vrabotenost vo ~etvrtiot kvartal 
od 2010 godina). Sepak, vo praksa e te{ko da se utvrdi dali i kolkav del od rastot 
na vrabotenosta se dol`i na ovie faktori, a kolkav del se novi vrabotuvawa. Kako 
rezultat na izvoznata orientacija na industrijata, posledicite od globalnata 
finansiska kriza najmnogu se po~uvstvuvaa vo ovoj sektor, {to soodvetno se odrazi 
vrz vrabotenosta (pad na vrabotenosta vo industriskiot sektor od 1,4% na godi{no 
nivo). 

Prose~nata stapka na nevrabotenost vo 2010 godina, zabele`a nezna~itelno 
namaluvawe od  0,1 procenten poen i iznesuva{e 32,1%. 

Sepak ovie tendencii bea sprotivni na o~ekuvawata za podolgotrajno 
vlo{uvawe na uslovite na pazarot na rabotna sila, vo uslovi na pad na ekonomijata 
vo prethodnata godina i ocenkite za bavno ekonomsko zakrepnuvawe. Ovie 
trendovi uka`uvaat na nestabilni trendovi na pazarot na trud {to go pravi ovoj 
pazaren segment eden od glavnite to~ki na neizvesnost vo sledniot period. Imeno 
koga stanuva zbor za dvi`eweto na nevrabotenosta za vreme na recesija i izlez od 
nea, voobi~aeno va`i praviloto deka nevrabotenosta bavno se zgolemuva za vreme 
na recesija, no isto taka bavno se namaluva vo tekot na zazdravuvawe na 
ekonomijata175. Praktikata i ovoj pat go potvrduva takvoto pravilo. Imeno, iako 
ekonomiite na SAD i zemjite od evrozonata bea oficijalno izlezeni od recesija, 
stapkata na nevrabotenost od mesec vo mesec se zgolemuva{e i pretstavuva{e 
seriozna zakana za ekonomskiot raste` na kratok i na sreden rok.  

Na pazarot na rabotna sila e zabele`an rast na vrabotenosta za relativno 
kuso vreme po krizata. Od vtoriot kvartal do krajot na 2010 godina, vrabotenosta 
postojano raste{e, pozitivno deluvaj}i vrz vkupniot raspol`liv dohod i vrz 
o~ekuvawata. Vakviot relativno otporen pazar na trud, pri mal rast na 
ekonomijata ja odr`uva produktivnosta na ekonomijata na ponisko nivo od 
pretkrizniot period. Ova pretstavuva rizik za idnoto dvi`ewe na brojot na 
vraboteni na pazarot na trud. Kombinacijata na poniskata produktivnost i 
istovremen rast na cenata na trudot doveduva do porast na tro{ocite na trud po 
edinica proizvod, potencijalno namaluvaj}i ja konkurentnosta na ekonomijata. 
Ovie potencijalni problemi ne smeat da bidat zanemareni imaj}i predvid deka 
ekonomskoto zakrepnuvawe podarzbira podolg period na postojan, zdrav i soliden 
rast, a za mala i otvorena ekonomija toa zna~i i potreba od konkurentnost na 
izvoznite pazari. 

Vo tekot na 2011 godina, po~nuvaj}i od prviot, a zaklu~no so tretiot 
kvartal od godinata176, se zabele`uva{e kvartalen pad na vrabotenosta. 
Postojanoto nadolno pridvi`uvawe od po~etokot na 2011 godina, pridonese za 
iscrpuvawe na visokite stapki na rast na vrabotenosta. Kaj stapkata na 

                                                 
175Nenovski, T. (2010) “Makedonija i svetskata ekonomska kriza”, Nam press, 2010 
176Posleden raspolo`liv podatok za stapkata na vrabotenost, vo momentot na pi{uvawe na trudot e 
tretiot kvartal na 2011 godina 
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nevrabotenost nema{e zna~itelna promena. Na krajot na 2011 godina, brojot na 
nevraboteni lica iznesuva{e 281.144 lica, {to za razlika od dekemvri 2010 godina 
pretstvuva namaluvawe od 40.197 nevraboteni lica. Vo tekot na tretiot kvartal od 
2011 godina, stapkata na nevrabotenost iznesuva 31,2%. 

Kako rezultat na intenziviraweto na evropskata dol`ni~ka kriza, 
zabavuvaweto na doma{nata ekonomija i kratkoro~nite o~ekuvawa na 
rakovoditelite vo del od ekonomskite dejnosti, mo`no e vlo{uvawe na pazarot na 
trud vo naredniot period. 

 
5.3.3. Nadvore{en sektor 
 

Glaven kanal za prenesuvawe na krizata vrz makedonskata ekonomija be{e 
nadvore{niot sektor.  

Klu~nite rizici vo nadvore{niot sektor (~uvstvitelnosta na izvozot na 
nadvore{ni {okovi i golemata zavisnost od tekovnite transferi) dojdoa do izraz 
vo 2008 godina, koga nastana prelevawe na krizata vo na{ata zemja. 
 
5.3.3.1. Bilans na pla}awa 
 
5.3.3.1.1. Deficit na tekovna smetka i trgovski bilans 
 

Vo 2008 godina, deficitot na tekovnata smetka dostigna istoriski 
najvisoko nivo od 851,2 milioni evra ili 12,8% od BDP (7,1% od BDP vo 2007 
godina) kako rezultat na postojanoto zgolemuvawe na negativnoto trgovsko saldo i 
namaluvawe na neto-prilivite vrz osnova na privatni transferi koi{to 
pretstavuvaat tradicionalna suficitna stavka vo tekovnata smetka na bilansot na 
pla}awa. Visokiot deficit vo tekovnata smetka, vo prvite tri kvartali od 2008 
godina, vo golema mera be{e finansiran preku prilivite vrz osnova na stranski 
investicii. Vo ovoj domen, delumni efekti od krizata se po~uvstvuvaa vo 
poslednite meseci na godinata, koga obemot na dopolnitelni prilivi vo 
ekonomijata se namali. Od aspekt na jazot pome|u {tedeweto i investiciite, i 
pokraj rastot na investiciite, pro{iruvaweto na tekovniot deficit, vo najgolema 
mera pretstavuva{e odraz na namaluvaweto na {tedeweto.  

Vo tekot na 2008 godina, pobrziot rast na uvozot od izvozot (22,4% i 9,9%, 
soodvetno) dovede do istoriski rekordno nivo na trgovski deficit pri {to 
negovoto u~estvo vo BDP dostigna 30% (nasproti 23,3% od BDP vo 2007 godina)177. 
Vo tekot na 2008 godina preovladuvaa dva trenda koi{to imaa vlijanie vrz  
trgovskata razmena.  
 Vo prvata polovina od godinata, vrz trgovskata razmena vlijaeja slednite 

faktori: 
• Raste~ki trend na cenite na energentite na svetskite pazari koi{to 

sozdadoa golemi pritisoci vrz uvozot;  

                                                 
177NBRM, (2011) “Godi{en izve{taj za 2010 godina” 
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• Prodol`uvawe na trendot na namaluvawe na cenite na nikelot, zapo~nat 
od vtorata polovina na 2007 godina, {to dovede do pad na izvozot na 
metali koja{to e dominantna izvozna granka;  

• Rast na doma{nata pobaruva~ka od koja{to zna~itelen del se naso~uva 
kon uvoz i zasilena investiciska potro{uva~ka, kako rezultat na 
pozitivnite o~ekuvawa na ekonomskite subjekti i golemata poddr{ka od  
bankarskiot sektor. 

 Vo vtorata polovina na godinata dojde do ostra promena vo globalnite 
trendovi. Eskaliraweto na finansiskata kriza zna~e{e zna~itelno 
zabavuvawe na globalniot rast {to dovede do: 
• Od edna strana, do drasti~en pad na svetskite ceni na naftata, {to gi 

namali pritisocite vrz doma{niot trgovski deficit; 
• Od druga strana toa dovede i do zna~itelno poniska stranska pobaruva~ka, 

so drasti~ni efekti vrz realniot sektor, preku namaleno doma{no 
proizvodstvo i sledstveno, ponizok izvoz na stoki.  

Vo 2009 godina, deficitot vo tekovnata smetka na bilansot na pla}awa 
iznesuva{e 483,3 milioni evra, ili 6,7 % od BDP. Namaluvaweto na  deficitot na 
tekovnata smetka vo sporedba so 2008 godina, vo najgolem del se dol`i na 
zna~itelnoto namaluvawe na negativniot jaz vo razmenata na stoki so stranstvo i 
rastot na neto-prilivite vrz osnova na privatni transferi.  

Sepak, i vo tekot na 2009 godina dvi`ewata vo nadvore{niot sektor bea 
promenlivi: 

• Vo prviot kvartal od godinata vo uslovi na namaluvawe na stranskata 
pobaruva~ka i izvoznite ceni, trgovskiot deficit se zgolemi za re~isi 20%. 
Vo isto vreme, neizvesnosta vo odnos na intenzitetot i karakterot na 
prelevaweto na globalnata kriza vo doma{nata ekonomija, deluva{e 
negativno vrz o~ekuvawata na doma{nite subjekti {to rezultira{e vo 
raste~ka pobaruva~ka za devizi i vlijae{e na namaluvawe na privatnite 
transferi. Ova bea faktorite koi{to pridonesoa sostojbata so tekovnata 
smetka vo prviot kvartal zna~itelno da se vlo{i.  

• Od vtoriot kvartal koga uvoznata pobaruva~ka se prilagodi na padot na 
doma{nata i globalnata ekonomska aktivnost i koga psiholo{kite 
pritisoci zna~itelno se namalija be{e zabele`ana promena na trendovite, 
pri {to trgovskiot deficit i deficitot na tekovnata smetka zna~itelno se 
namalija 
Vo tekot na 2009 godina, vkupnata razmena na stoki so stranstvo se namali za 

1.792 miliona evra na godi{na osnova i se svede na 83,5% od BDP (nasproti 112,7% 
od BDP vo prethodnata godina). Zabavenata me|unarodna trgovija ja svede 
razmenata na stoki so stranstvo re~isi na prose~noto nivo od 2001 godina do 2004 
godina. Pozna~itelniot pad na uvoznata od izvoznata pobaruva~ka vo 2009 godina 
be{e pri~ina za stesnuvawe na negativnoto saldo vo razmenata na stoki (za 263,7 
milioni evra na godi{na osnova) pri {to trgovskiot deficit vo razmenata na 
stoki se svede na 25,5% od BDP (nasproti 30% od BDP vo prethodnata godina). 

Podobrenoto me|unarodno makroekonomsko okru`uvawe rezultira{e so 
pozitivni tendencii vo nadvore{niot sektor i vo tekot na 2010 godina. Imeno, vo 
2010 godina, deficitot na tekovnata smetka se namali na 191,1 milion evra ili 
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2,8% od BDP, {to pretstavuva{e namaluvawe za 4 procentni poeni vo odnos na 
2009 godina. Za podobruvawe na saldoto vo najgolem del vlijaeja povolnite 
tendencii kaj tekovnite transferi i namaluvaweto na trgovskiot deficit, a 
ne{to pomal pridones ima{e i povisokiot suficit vo razmenata na uslugite. 

Vo 2010 godina, tekovnite transferi bea glaven izvor na pokrivawe na 
trgovskiot deficit. Imeno, tie dostignaa 1.366 milioni evra ili 19,8% od BDP. 
Vo odnos na prethodnata, 2009 godina, tekovnite transferi zabele`aa zna~itelen 
rast od 20,6% ili 2,9 procentni poeni od BDP {to vo celost se dol`i na rastot na 
privatnite transferi. Dopolnitelen faktor za namaluvawe na deficitot vo 2010 
godina, be{e i namaleniot deficit vo trgovskata razmena, kako rezultat na 
povisokiot rast na izvozot od rastot na uvozot, {to pridonese za stesnuvawe na 
trgovskiot deficit (za 4,1% na godi{no nivo), so {to toj se svede na 1.621,6 
milioni evra ili 23,5% od BDP. Za`ivuvaweto na globalnata ekonomska 
aktivnost, podobrenite uslovi za razmena, zgolemenoto iskoristuvawe na 
postojnite proizvodstveni kapaciteti i pro{iruvaweto na izvozniot kapacitet 
na doma{nata ekonomija vo 2010 godina dovedoa do zna~aen rast na izvozot. Pri sè 
u{te nezakrepnata doma{na pobaruva~ka, rastot na uvozot se odviva{e so poslabo 
tempo. Uvozot na stoki, zapo~na da bele`i rast od vtoriot kvartal na 2010 godina, 
glavno kako rezultat na obezbeduvawe na surovinska baza na izvozot i zaradi 
vlijanieto na rastot na cenata na naftata na svetskite berzi.  

Po ostvaruvawe na deficit na tekovnata smetka vo prvite dva kvartali od 
2011 godina, vo tretiot kvartal, be{e ostvaren suficit na tekovnata smetka od 
43,4 milioni evra ili 0,6% od BDP. Podobruvaweto na tekovnata smetka vo 
najgolem del gi odrazuva{e visokite prilivi na tekovni transferi vo tekot na 
tretiot kvartal od 2011 godina, kako rezultat na sezonskoto vra}awe na 
iselenicite od stranstvo vo ovoj period od godinata i namaluvaweto na 
inflacijata (koe{to ne predizvika pobaruva~ka za stranska efektiva). 

Privatnite transferi vo prviot kvartal od 2011 godina imaa zabaven trend 
na rast, vo vtoriot kvartal imaa raste~ka dinamika, {to vo celost gi odrazuva{e 
slu~uvawata vo 2010 godina, koga soglasno so postepenoto iscrpuvawe na efektite 
od globalnata finansiska kriza, ovie prilivi zna~itelno se zgolemuvaa. 
Povolnite dvi`ewa kaj privatnite transferi dopolnitelno zajaknaa do krajot na 
godinata. Zgolemenata neizvesnost okolu idninata na evroto pred Samitot na EU 
(koj{to se odr`a vo dekemvri 2011 godina) dovede do namalena doverba na evroto i 
predizvika zna~itelna konverzija na evrata vo denari i nivno ~uvawe vo bankite, a 
vo zna~itelno pomal obem i nivna zamena za drugi stranski valuti, {to pridonese 
za ostvaruvawe na zna~itelni prilivi na menuva~kiot pazar vo ~etvrtiot kvartal 
vo iznos od 348 milioni evra. 

Sepak na godi{na osnova, vo tretiot kvartal od 2011 godina, zabele`ano e 
namaluvawe na suficitot na tekovnata smetka koe{to vo celost proizleguva{e od 
prodlabo~uvaweto na trgovskiot deficit od po~etokot na 2011 godina. Imeno, 
golemata zavisnost na doma{nata ekonomija od uvoz na surovini i energija, vo 
uslovi na nepromeneta stranska pobaruva~ka, dovede do povisok rast na uvozot od 
izvozot na stoki.  

Spored vkupniot obem na nadvore{no trgovska razmena, na{ata zemja, 
najmnogu trguva so Germanija, Srbija, Grcija, Bugarija i Rusija (44,2% od vkupnata 
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nadvore{notrgovska razmena se vr{i so ovie pet zemji). Germanija e 
tradicionalno eden od najgolemite trgovski partneri na na{ata zemja. Taka, vo 
tekot na 2011 godina, trgovskata razmena pome|u Makedonija i Germanija dostigna 
1,34 milioni evra. Germanija realizira{e 870,48 milioni evra uvoz od Makedonija, 
a izveze stoka i uslugi vo vrednost od 474,44 milioni evra. 

So razgoruvaweto na dol`ni~kata kriza vo Grcija, od tretiot kvartal na 
2010 godina i prviot kvartal na 2011 godina, deficitot so ovaa zemja zna~itelno se 
zgolemi kako rezultat na namaluvaweto na izvozot, a visokiot rast na uvozot od 
ovaa zemja. 

Vo zavisnost od tempoto so koe{to od krizata }e izleguvaat na{ite 
najva`ni nadvore{notrgovski partneri, }e zavisat i trendovite odnosno 
dvi`ewata vo nadvore{no trgovskata razmena. Toa e pove}e od jasno ako se znae 
deka najgolem del od izvoznata pobaruva~ka ja diktiraat tie zemji i najgolem del 
od postojnite stranski direktni investicii vo RM poteknuvaat od nekoi od tie 
zemji. Imeno, stranskite investitori se ograni~eni vo plasiraweto na sredstva 
nadvor od svoite zemji koga samite tie se soo~uvaat so prodol`eno dejstvo na 
ekonomskata kriza178.  

Eventualnoto zgolemuvawe na pobaruva~kata na stoki i uslugi od strana na 
najva`nite nadvore{notrgovski partneri na RM }e uslovi zgolemuvawe na 
pobaruva~kata za metalni, tekstilni, zemjodelski i drugi repromaterijali i 
surovini koi{to se glavni sodr`inski elementi na makedonskiot izvoz. Vo 
sprotivno ako krizata vo tie zemji prodol`i da se manifestira vo drugi formi i 
intenzitet, toga{ toa za makedonskiot izvoz }e pretstavuva silen ograni~uva~ki 
faktor. Seriozen rizik i neizvesnost na nadvore{nata trgovija na na{ata zemja 
mo`e da pretstavuvaat cenite na spomenatite izvozni, a osobeno cenite na 
metalskite proizvodi. O~ekuvanoto zgolemuvawe na tie ceni kako rezultat na 
izlezot na pogolemite ekonomii od recesija blagoprijatno }e dejstvuva na 
nadvore{notrgovskata razmena na zemjata so stranstvo. 
 
5.3.3.1.2. Izvoz 
 

Namaluvaweto na globalnata pobaruva~ka i nejzinite efekti vrz realniot 
sektor na ekonomijata (izrazeni preku opa|awe na industriskoto proizvodstvo na 
metali i vrabotenosta vo ovoj sektor), kako i negativnite pomestuvawa kaj cenite 
na metalite, pridonesoa za negativen pridones na glavnata izvozna komponenta – 
izvozot na `elezo i ~elik vo porastot na vkupniot izvoz.  

Vo 2008 godina, izvozot na stoki iznesuva{e 2.692,6 milioni evra, pri {to 
porastot od 9,9% vo sporedba so 2007 godina vo najgolema mera se dol`i na  
zgolemeniot izvoz na nafteni derivati i metalni rudi. 

Pritoa, izvozot na nafteni derivati go slede{e trendot na svetskite ceni 
na naftata koi{to rastea do juli 2008 godina, po {to zapo~na trend na nivno 
namaluvawe. Izvozot na rudi vo prvata polovina na 2008 godina bele`e{e 
pozitiven trend, no vo posledniot kvartal od godinata, efektite od globalnata 

                                                 
178Nenovski, T. (2010) “Makedonija i svetskata ekonomska kriza”, Nam press, 2010 
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kriza, pred sè drasti~niot pad na svetskite ceni na bakarot, negativno se odrazija 
vrz doma{noto proizvodstvo. 

Vo tekot na 2009 godina, padot na globalnata pobaruva~ka se odrazi so 
zna~itelen pad na izvozot na stoki koj{to se svede na 1.920,9 milioni evra, 
odnosno na 29% od BDP (nasproti prose~noto u~estvo od 40% od BDP vo 
poslednite tri godini).  

Pritoa, najgolem del ili okolu 78%, od padot na izvozot e usloven od 
namaleniot izvoz na industriski proizvodi, dodeka pomal del e rezultat na 
namalenata potro{uva~ka vo ekonomiite na na{ite trgovski partneri i izvozot 
na nafta.  

Dve tretini od padot na izvozot se rezultat na godi{niot pad na izvozot na 
`elezo i ~elik (za 56%) {to samo ni go doka`uva visokiot stepen na izvozna 
koncentracija na doma{nata ekonomija. Imeno, namalenata koli~inska 
pobaruva~ka za `elezo i ~elik, predizvikana od padot na investiciskata 
aktivnost kaj na{ite trgovski partneri, i padot na cenite na metalite na 
svetskite berzi se odrazija vrz vrednosta na ovoj izvozen segment.  

Vo uslovi na postojano vlo{uvawe na uslovite na razmena, zapo~na i 
namaluvaweto na izvozot na ovie metali, a dnoto be{e dostignato vo prviot 
kvartal na 2009 godina. I pokraj zabele`anite znaci na zakrepnuvawe do krajot na 
godinata, koli~inskiot izvoz na `elezo i ~elik ostana na nivoto od 2004 godina. 

Ostanatiot del od padot na izvozot se dol`i na: namaleniot izvoz na nafta 
i proizvodi od nafta (33,4% na godi{na osnova), vo uslovi na poniska izvozna cena 
i izvezena koli~ina; namaluvawe na izvozot na obleka (13,4% na godi{na osnova) 
koj{to pretstavuva vtora najzna~ajna izvozna kategorija kako rezultat na 
poniskata potro{uva~ka vo ekonomiite na na{ite trgovski partneri; i 
namaluvawe na izvozot na metalna ruda i metalni otpadoci (38,7% na godi{na 
osnova) kako rezultat na poniskata stranska pobaruva~ka i bazniot efekt od 
prethodnata godina, koga povtorno otvorenite rudnici vo na{ata ekonomija 
rabotea so poln kapacitet i ostvarija visok izvoz. 

Vo tekot na 2010 godina, izvozot na stoki zabele`a rast od 29,7% i dostigna 
2.497,5 milioni evra ili 36,2% od BDP. Rastot na izvozot vo 2010 godina be{e kako 
rezultat na slednite faktori: povolnite dvi`ewa vo stranskata efektivna 
pobaruva~ka, rastot na cenite na metalite na svetskite berzi i otpo~nuvaweto so 
rabota na novata grinfild investicija vo slobodnata ekonomska zona. Najgolem 
pridones vo rastot na vkupniot izvoz ima{e rastot na izvozot na `elezo i ~elik, 
kako rezultat na povolnite uslovi na pazarot na metali i zgolemenata izvozna 
pobaruva~ka. Voedno, iskoristuvaweto na noviot izvozen kapacitet se odrazi vo 
rast na izvozot na hemiski materii i proizvodi. Istovremeno, zna~aen pridones za 
rastot na izvozot ima{e izvozot na tutun i prerabotki od tutun, izvozot na 
energenti vo ~ii{to ramki izvozot na nafta ima{e rast na godi{na osnova (pri 
rast na izvoznite ceni, a namalen izvezen obem) i izvozot na elektri~na energija 
koj{to vo tekot na 2010 godina dostigna istoriski najvisoko nivo, kako rezultat 
na zgolemeniot obem na doma{no proizvodstvo na hidroelektri~nite centrali 
povisokite izvozni ceni. 

Vo tekot na 2011 godina, izvozot na stoki zabele`a rast od 34,9%. Pritoa, vo 
prviot i vtoriot kvartal od 2011 godina, izvoznata aktivnost be{e pottiknata od 
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zajaknatata stranska pobaruva~ka i rastot na cenite na metalite na svetskite 
berzi. Imeno, vo vtoriot kvartal izvozot na `elezo i ~elik dostigna najvisoko 
nivo vo poslednite tri godini vra}aj}i se blisku do nivoto od tretiot kvartal od 
2008 godina, periodot pred na{ata zemja da po~ne da gi ~uvstvuva efektite od 
svetskata ekonomska kriza. Vo tekot na tretiot kvartal na 2011 godina, dojde do 
namaluvawe na izvoznite koli~ini na `elezo i ~elik, glavno zaradi namaluvaweto 
na stranskata pobaruva~ka, kako rezultat na intenziviraweto na evropskata 
dol`ni~ka kriza. Vo tekot na 2011 godina, najgolemo u~estvo vo izvozot imaat 
zemjite ~lenki na EU (60,6%) i zemjite od Zapaden Balkan (27,6%). 

 
5.3.3.1.3. Uvoz 

 
Vo tekot na 2008 godina, uvozot iznesuva{e 4.455,1 milioni evra. Porastot 

na uvozot od 22,4% vo 2008 godina, vo sporedba so 2007 godina be{e rezultat na 
solidnite stapki na rast na doma{nata ekonomija, relativno visokiot obem na 
direktni investicii, visokiot rast na kreditite i visokite ceni na energentite 
vo pogolemiot del od godinata. 

Taka, rastot na doma{nata ekonomija pri nejzina visoka energetska 
zavisnost i zna~itelen rast na cenite na energentite, sozdade pritisoci vrz 
uvozot na energija koj{to ima dominanten pridones za porastot na vkupniot uvoz.  

No, prelevaweto na globalnata kriza vrz obemot na doma{noto 
proizvodstvo i namaluvaweto na cenite na naftata, zna~itelno gi namalija 
pritisocite od uvozot preku ovoj kanal vo posledniot kvartal na 2008 godina.  

Vo uslovi na visoki stapki na rast na doma{nite investicii i relativno 
golemi prilivi vrz osnova na direktni investicii, zna~aen pridones vo porastot 
na vkupniot uvoz vo 2008 godina imaa i ma{inite i transportnite uredi. Pritoa, 
zaedni~kiot pridones na uvozot na energija i na uvozot na ma{ini i transportni 
uredi vo 2008 godina e relativno visok i iznesuva 56,7%. Vo 2008 godina, zna~aen 
pridones (12,8%) vo godi{niot porast na uvozot ima{e i uvozot na `elezo i ~elik, 
{to e vo soglasnost so visokata uvozna surovinska komponenta vo izvozot na ovie 
proizvodi. 

Vo 2009 godina, uvozot na stoki se svede na 3.472,0 milioni evra, odnosno na 
54,5% od BDP (nasproti prose~noto u~estvo od 65% od BDP vo prethodnite tri 
godini).  

Namaluvaweto na uvozot, za razlika od namaluvaweto na izvozot, be{e 
raspredeleno vo pove}e sektori.  

Efektite od krizata koi{to so mnogu kratko vremensko zadocnuvawe se 
odrazija vrz izvozot, dovedoa do namaluvawe i na uvozot na surovini i 
repromaterijali. Taka, polovina od padot na vrednosta na uvezenite stoki se 
dol`i na poniskiot uvoz na industriski nabavki potrebni za proizvodstvo, 
odnosno na namalenata uvozno-izvozna komponenta. Uvozot na `elezo i ~elik 
zabele`a re~isi identi~en pad kako i izvozot (za 57,4% na godi{na osnova), a 
uvozot na metalna ruda i metalni otpadoci se namali so istiot intenzitet (za 54% 
na godi{na osnova). 

Ostatokot od namaluvaweto na uvozot, ili okolu edna tretina se dol`e{e 
na padot na uvezenata energetska komponenta. Namaluvaweto na ekonomskata 
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aktivnost i poniskiot stepen na iskoristenost na industriskite kapaciteti 
uslovija pad na uvozot na elektri~na energija i gas (za 62% i za 32%, soodvetno, na 
godi{na osnova).  

Sepak, vrz uvozot na elektri~na energija (pokraj namalenata pobaruva~ka, 
koja{to se odrazi so pad na uvezenite koli~ini za 46,1% na godi{na osnova) 
deluva{e i poniskata uvozna cena i zgolemeniot obem na doma{no proizvodstvo na 
elektri~na energija. Voedno, nagloto namaluvawe na cenata na naftata na 
svetskite berzi koe{to se prelea vrz uvoznata cena na naftata i proizvodite od 
nafta, ima{e nadolen efekt vrz nivnata uvozna vrednost (pad od 29,2% na godi{na 
osnova). Vo tekot na godinata, postepenoto nadolno prilagoduvawe na 
potro{uva~kata na doma}instvata i na investiciskata aktivnost se odrazi so 
ponizok uvoz na proizvodi za {iroka potro{uva~ka i na proizvodi za investicii 
(za okolu 6%). 

Vo tekot na 2010 godina, uvozot zabele`a godi{en rast od 13,9%, kako 
rezultat na visokiot stepen na zavisnost na izvozot od uvoz na surovini i 
intermedijalni proizvodi i rastot na uvezenata cena na naftata i naftenite 
derivati. Taka, zavisnosta na noviot izvozen kapacitet od uvoz na surovinska baza 
e faktor za rastot na uvozot na oboeni metali i na neorgansko-hemiski proizvodi. 
Isto taka, vo tekot na 2010 godina, uvozot na energentite (nafta i proizvodi od 
nafta) se zgolemi na godi{na osnova, kako rezultat na porastot na cenata, a padot 
na obemot na uvozot. Dopolnitelen efekt vrz rastot na vkupniot uvoz vo 2010 
godina imaa diskrecionite merki na fiskalnata politika koi{to go stimuliraa 
uvozot na patni~ki avtomobili (rast od 50,2% na godi{no nivo). Imeno, vo tekot 
na 2010 godina bea namaleni stapkite na akciza na patni~kite avtomobili, se 
namalija carinskite dava~ki pri uvoz na upotrebuvani patni~ki vozila od 10% na 
5% i be{e dozvolen uvoz na stari avtomobili do 15 godini starost.  

Vo tekot na 2011 godina, uvozot na stoki zabele`a rast od 28,6%. Rastot na 
uvozot be{e rezultat na: 1.) visoka uvozna surovinska zavisnost na proizvodstvoto 
vo metaloprerabotuva~kata i tekstilnata industrija koja{to se odrazi so rast na 
uvozot na metalna ruda, `elezo i ~elik. 2.) povisoka doma{na proizvodstvena 
aktivnost koj{to dovede i do zgolemena potro{uva~ka na elektri~na energija {to 
pri nedovolno doma{no proizvodstvo (namaleniot hidropotencijal, remont na 
zna~aen proizvodstven kapacitet) vlijae{e na koli~inskiot uvoz na energija. Vo 
tekot na 2011 godina, najgolemo u~estvo vo uvozot na stoki imaat zemjite ~lenki na 
EU (54,3%) i zemjite vo razvoj (26,8%). 
 
5.3.3.1.4. Kapitalna smetka 
 

Vo prvata polovina od 2008 godina, investiciskata klima vo Republika 
Makedonija be{e pod vlijanie na politi~kite slu~uvawa vo zemjata i regionot, a 
vo vtorata polovina od 2008 godina be{e pod vlijanie na globalnata ekonomska 
kriza. 

Toa ima{e svoj odraz vrz kapitalnata smetka od platniot bilans. I pokraj 
toa {to direktnite investicii, na neto-osnova ostvarija zna~itelni prilivi od 
422 miliona evra, sepak tie zabele`aa namaluvawe od 16,7%, na godi{na osnova. 
Imeno,trendot na maloto zgolemuvawe na stranskite direktni investicii (SDI), 
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{to zapo~na od po~etokot na 2007 godina, pod vakvite vlijanija se promeni 
po~nuvaj}i od vtoriot kvartal od 2008 godina. SDI iskusija najgolem pad vo 
~etvrtiot kvartal (od 55,9% na godi{na osnova) kako posledica na raste~kata 
globalna neizvesnost, me|unarodniot nedostig na likvidnost, visok otpor kon 
prezemawe rizik od stranskite investitori, kako i odlo`uvawe na ve}e 
planiranite investicii. 

Istovremeno, zajaknatite politi~ki i ekonomski rizici uslovija postojano 
zgolemuvawe na neto-odlivite vrz osnova na stranski portfolio-investicii 
(dezinvestirawe, odnosno proda`ba na doma{nite sopstveni~ki hartii od 
vrednost od strana na stranskite investitori, vo uslovi na globalen nedostig na 
likvidnost i neizvesnost). Vo vakvi uslovi, vo 2008 godina se zgolemi koristeweto 
stranski zaemi i krediti (porast od 2,3 pati na neto-osnova). Sledstveno na 
nenadejniot prekin na kapitalnite prilivi i povlekuvaweto na kratkoro~no 
investiranite sredstva vo 2008 godina, suficitot na kapitalno-finansiskata 
smetka (bez deviznite rezervi) vo poslednite dva kvartala se namali na 10,8% i 
11,4% od BDP, soodvetno (od 20,3% vo posledniot kvartal na 2007 godina). 

Brzoraste~kite i pomalku razvienite ekonomii koi{to imaa niza 
pridobivki od vlezot na golemi kapitalni prilivi, vo uslovi na golema averzija 
kon rizik, globalni likvidnosni problemi, vozdr`anost na investitorite odnosno 
sklonost za investirawe na raspolo`livite sredstva vo svoite ekonomii i proces 
na t.n. „deleverixirawe“, se soo~uvaa so odliv na kapital i so potencijalen 
problem na naglo prekinuvawe („sudden stop“) na dopolnitelni prilivi na 
kapital179.  

Vo vakvi uslovi, vo 2009 godina neto-prilivite od kapitalnata i 
finansiskata smetka vo makedonskata ekonomija se namalija za 33% na godi{na 
osnova i iznesuvaa 535,5 milioni evra. Vkupnite direktni investicii iznesuvaa 
171,9 milioni evra (ili 2,6% od BDP), {to pretstavuva godi{no namaluvawe od 
58% kako rezultat na visokata neizvesnost okolu globalnite ekonomski tekovi na 
sreden rok i sledstveno vozdr`anosta na investitorite od prezemawe novi 
delovni potfati.  

Dokolku se analizira strukturata na direktnite investicii mo`e da se 
zabele`i deka vakvata promena na investiciite e predizvikana od namaluvaweto 
na reinvestiranata dobivka od prethodnite godini zaradi povisokite iznosi na 
isplatena dividenda. So ist intenzitet deluva{e i namaluvaweto na neto-
prilivite vrz osnova na me|ukompaniskoto zadol`uvawe, kako rezultat na 
povisokite otplati na koristenite krediti od mati~nite kompanii i zgolemeni 
pobaruvawa vrz osnova na krediti odobreni na kompaniite-majki. Vakvite promeni 
vo strukturata na direktnite investicii poka`uvaat deka vo uslovi na recesija, 
postojnite investitori ja nadopolnuvaat potrebata od dopolnitelni finansiski 
sredstva preku povlekuvawe na dividendite i zaemite od svoite kompanii-}erki. 

Portfolio investiciite vo 2009 godina pretstavuvaa dopolnitelen izvor 
na finansirawe na deficitot vo tekovnata smetka, pri {to neto-prilivite vrz 
ovaa osnova iznesuvaa 104,3 milioni evra. Prilivite vo celost se dol`ea na 
izdadenata evroobvrznica na dr`avata od 175 milioni evra. Dokolku se izolira 

                                                 
179Nenovski, T. (2010) “Makedonija i svetskata ekonomska kriza”, Nam press, 2010 
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efektot od evroobvrznicata, saldoto na portfolio investiciite e negativno 
reflektiraj}i gi pogolemite investicii na doma{nite institucionalni 
investitori vo sopstveni~ki i dol`ni~ki hartii od vrednost na me|unarodnite 
finansiski pazari.  

I pokraj raste~kata likvidnost na globalniot pazar na kapital, 
kapitalnite prilivi vo makedonskata ekonomija vo tekot na 2010 godina, bea 
relativno slabi i dojde do namaluvawe na nivnoto nivo vo sporedba so prethodnata 
godina. Neto-prilivite na kapitalnata smetka (bez oficijalnite rezervi) 
iznesuvaa 231,6 milioni evra ili 3,4% od BDP, so {to ovozmo`ija celosno 
finansirawe na deficitot na tekovnata smetka i dopolnitelna akumulacija na 
devizni rezervi. Najgolemiot del od neto-prilivite poteknuvaa od stranskite 
direktni investicii i zadol`uvawe preku zaemi vo stranstvo, dodeka kaj valutite 
i depozitite bea zabele`ani neto-odlivi.  

• Prilivite od SDI na neto-osnova iznesuvaa 219,9 milioni evra ili 3,2% od 
BDP, {to pretstavuva visok godi{en rast od 60,6%. Ovoj rast najmnogu se 
dol`e{e na novite vlo`uvawa na akcionerski kapital i zgolemuvaweto na 
reinvestiranata dobivka, {to pretstavuva{e signal deka percepciite okolu 
rizikot za investirawe se namaleni, odnosno e zgolemen interesot na 
stranskite investitori za investirawe vo na{ata zemja. 

• Zaemite na neto-osnova dostignaa 129,4 milioni evra ili 1,9% od BDP, {to 
pretstavuva{e zgolemuvawe za 2,5 pati vo sporedba so 2009 godina, vo 
najgolem del kako rezultat na zgolemeno zadol`uvawe na privatniot sektor 
(77%). Zgolemenoto zadol`uvawe na privatniot sektor se dol`e{e na  
rastot na dolgoro~nite zaemi na bankite. 

• Valutite i depozitite vo tekot na 2010 godina se namalija na godi{na 
osnova kako rezultat na zgolemeno povlekuvawe na gotovina od strana na 
doma{nite banki i povlekuvawe na depoziti od strana na rezidentite. 

• Portfolio investiciite isto taka bele`ea namaluvawe, kako rezultat na 
namalenoto investirawe na doma{nite penziski fondovi vo stranski 
sopstveni~ki hartii od vrednost. Vo isto vreme, obvrskite vrz osnova na 
dol`ni~kite hartii od vrednost, kaj sektorot dr`ava se namalija, kako 
rezultat na reotkupot na evroobvrznicata na me|unarodnite pazari na 
kapital. 
Na po~etokot na 2011 godina, be{e ostvareno istorisko visoko nivo na neto-

prilivi vo kapitalnata i finansiska smetka (bez oficijalnite rezervi) vo iznos 
od 450,1 milion evra ili 5,9% od BDP, kako rezultat na {to, realiziranite 
kapitalni neto-prilivi vo celost go pokrija deficitot vo tekovnata smetka i 
ovozmo`ija akumulirawe na devizni rezervi.  

Neto-prilivite vo najgolem del poteknuvaa od zaemite (244,5 milioni evra 
ili 3,2% od BDP) i SDI (206,6 milioni evra ili 2,7% od BDP), a vo pomal del od 
trgovskite krediti i portfolio investiciite. Najgolem del od neto-prilivite 
vrz osnova na finansiski zaemi, se odnesuvaat na povle~enite sredstva od 
Kreditnata linija za pretpazlivost od MMF (221,2 milioni evra). Rastot na SDI 
vo najgolema merka se dol`e{e na vlo`uvawata vo sopstveni~ki kapital, a potoa 
na zgolemuvaweto na me|ukompaniskiot dolg i reinvestiranata dobivka, {to 
uka`uva{e na zgolemen interes na stranskite investitori za investirawe vo 
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na{ata zemja. Realiziranite kapitalni neto-prilivi vo celost go pokrija 
deficitot na tekovnata smetka i ovozmo`ija dopolnitelno akumulirawe na 
devizni rezervi.  

Vo vtoriot kvartal na 2011 godina, neto-prilivite iznesuvaa 17,5 milioni 
evra ili 0,2% od BDP. Tie ne bea dovolni za finansirawe na deficitot na 
tekovnata smetka, pa toa vo golem del padna na tovar na deviznite rezervi. Vo 
odnos na prviot kvartal od 2011 godina, kapitalnite prilivi ostvarija pad od 
96,1%, kako rezultat na: 1.) ostvaruvawe na neto-odlivi vo ramkite na direktnite 
investicii (nasproti visokite prilivi vo prethodniot kvartal); 2.) poniski 
prilivi od finansiski zaemi, poradi visoka sporedbena osnova, no i namalenoto 
zadol`uvawe na privatniot sektor vo stranstvo na dolg rok.  

Vo tekot na tretiot kvartal od 2011 godina, vo ramki na kapitalnata i 
finansiska smetka se zabele`ani neto-odlivi vo iznos od 97,8 milioni evra ili 
1,3% od BDP. I pokraj ostvarenite prilivi na tekovnata smetka, povisokite 
kapitalni odlivi pridonesoa za pad na deviznite rezervi vo tretiot kvartal. 
Neto-odlivi ima{e kaj site kapitalni tekovi, so isklu~ok na direktnite 
investicii koi{to vo ovoj kvartal bea osnoven izvor na kapitalni prilivi. Vo 
najgolem del kapitalnite neto-odlivi se dol`ea na neto-odlivite vo iznos od 99,3 
milioni evra kaj kategorijata valuti i depoziti t.e. neto deviznite sredstva i kaj 
bankite i kaj naselenieto. Imeno, kaj bankite vo tekot na juli i avgust 2011 godina 
se zabele`uva{e zgolemen rast na deviznite sredstva na nivnite smetki vo 
stranstvo, {to mo`e da se objasni so potrebata od zgolemuvawe na deviznite 
sredstva za ispolnuvawe na propi{anite likvidnosni koeficienti. Izmenite vo 
regulativata (so koj{to se propi{uva odr`uvawe na edinstvena stapka na 
likvidnost) pridonesoa za namaluvawe na rastot na deviznite sredstva na 
doma{nite banki vo stranstvo i zgolemuvawe na prilivot na devizni sredstva vo 
doma{nata ekonomija. Od druga strana pak, kaj naselenieto kako rezultat na 
zgolemenata neizvesnost vo vrska so dol`ni~kata kriza vo evrozonata, prodol`i  
trendot na povlekuvawe na devizni sredstva nadvor od bankarskiot sektor. 
 
5.3.3.1.5. Devizni rezervi 
 

Zgolemenata inflacija vo prvata polovina od 2008 godina, i vlo{enata 
sostojba na tekovnata smetka kako posledica na zgolemeniot uvoz i namaleniot 
izvoz, kako i psiholo{kite stravuvawa od promena na vrednosta na denarot vo 
odnos na evroto vo vtorata polovina od godinata, uslovija zgolemeni intervencii 
od bruto deviznite rezervi za zadovoluvawe na pobaruva~kata na pazarite.  
 Vo prvata polovina od 2008 godina, devizniot pazar, be{e relativno 

stabilen, pri {to neto-proda`ba na devizi od oficijalnite rezervi be{e 
realizirana samo vo tekot na januari i april. Vo ovoj period, pritisocite 
na stranata na pobaruva~kata za devizi vo uslovi na natamo{no vlo{uvawe 
na trgovskiot deficit i rastot na proda`bata na devizi na menuva~kiot 
pazar, vo golema merka bea neutralizirani preku namaluvawe na devizniot 
potencijal na bankite i relativno visokite kapitalni prilivi preku 
direktni investicii. 
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 Vo vtorata polovina na godinata, svetskata kriza predizvika i psiholo{ki 
pritisoci vrz doma{nite subjekti, koi stanaa vidlivi preku rastot na 
pobaruva~kata za devizi i promenata vo valutnata struktura na za{tedite 
od doma{na vo stranska valuta. Vakvata sostojba na pazarite, nadopolneta so 
odlivite na devizi za isplata na dividenda kon stranski akcioneri i 
namaleniot intenzitet na stranski investicii, dovede do obemna neto-
proda`ba na devizi od oficijalnite rezervi vo posledniot kvartal na 
godinata, pri {to na kvartalna osnova namaluvaweto iznesuva{e 11,5%. 
Sumarno, na krajot od 2008godina, deviznite rezervi se namalijaza okolu 2% 

vo odnos na krajot od 2007godina odnosno bea poniski za 51,6 milioni evra vo odnos 
na krajot od 2007 godina. 

Vo tekot na 2009 godina, pozitivnite pomestuvawa vo kapitalno 
finansiskata smetka ovozmo`ija rast na bruto deviznite rezervi od 106,2 milioni 
evra na godi{na osnova. So toa sostojbata na bruto deviznite rezervi na krajot na 
2009 godina iznesuva{e 1.597,5 milioni evra. 

Zna~itelen pridones vrz rastot na devizniterezervi ima{e prilivot na 
sredstva od izdadenata evroobvrznica (175 milioni evra) i od raspredelbata 
naspecijalnite prava na vle~ewe od MMF (62,9 milioni evra), koi{to go 
nadomestija namaluvaweto na devizniterezervi vrz osnova na intervenciite na 
devizniot pazar.  

I vo tekot na 2009 godina mo`e da se zabele`at dva potperiodi vo tekot na 
godinata: 
 Vo prvata polovina na godinata, globalnata kriza vlijae{e vrz 

zna~itelnoto zgolemuvawe na negativnite o~ekuvawa na doma{nite 
ekonomski subjekti, osobeno vo po~etokot na godinata koga krizata ja 
razni{a doverbata, {to dovede do zgolemena pobaruva~ka na devizi na 
menuva~kiot pazar. Ovie tendencii, zaedno so pro{ireniot negativen jaz vo 
nadvore{notrgovskata razmena i niskite kapitalni prilivi, uslovija 
zna~itelno prodlabo~uvawe na jazot pome|u ponudata i pobaruva~kata na 
devizi vo prvite meseci od godinata. Vo uslovi na fiksen devizen kurs, ovoj 
jaz be{e nadopolnet preku deviznite rezervi, pri {to intervenciite na 
devizniot pazar do maj kumulativno dostignaa 5,1% od BDP. 

 Vo vtorata polovina od godinata, prezemenite monetarni merki i podobrite 
izgledi za globalnata ekonomija, zna~itelno gi stabiliziraa o~ekuvawata i 
pridonesoa za stesnuvawe na trgovskiot deficit. Ova be{e vidlivo preku 
raste~kiot trend na privatnite transferi, {to zaedno so kontinuiranoto 
stesnuvawe na negativniot jaz vo trgovskata razmena od vtoriot kvartal i 
porastot na kapitalnite prilivi (vo eden del kako rezultat na 
zadol`uvaweto na dr`avata na me|unarodniot pazar na kapital), ovozmo`ija 
kontinuiran neto-otkup na devizi vo ovoj period.  
Vo tekot na 2010 godina, povolnite dvi`ewa vo bilansot na pla}awa, se 

odrazija vrz nivoto na devizni rezervi. Stesnuvaweto na deficitot vo tekovnata 
smetka kako rezultat na namaluvaweto na trgovskiot deficit i zgolemenite 
prilivi vrz osnova na privatni transferi, imaa pozitivno vlijanie vrz devizniot 
pazar, {to uslovi devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto da se odr`uva na 
stabilno nivo. Na krajot na 2010 godina, bruto deviznite rezervi iznesuvaat 1.714,4 
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milion evra, {to pretstavuva porast od 116,9 milioni evra vo odnos so krajot na 
2009 godina. Najgolem del od zbirniot porast na deviznite rezervi e ostvaren od 
intervenciite na NBRM na devizniot pazar i od pozitivnite kursni razliki, a 
potoa sleduva pridonesot od prihodite vo plasmani, zadol`itelna rezerva na 
bankite vo devizi i od deviznite depoziti na bankite kaj NBRM.  

Na krajot na 2011 godina, deviznite rezervi dostignaa 2.069 milioni evra 
(porast od 355 milioni evra vo sporedba so krajot na 2010 godina), na toj na~in 
obezbeduvaj}i mese~na pokrienost na uvozot za slednata godina povisoka od ~etiri 
meseci (4,3). 

Mislewata na analiti~arite vo uslovi na svetska ekonomska kriza i topewe 
na deviznite rezervi, bea podeleni. Imeno, nekoi od niv se zalagaa za {to pobrzo 
sklu~uvawe na aran`man so MMF za da se za~uva stabilniot kurs na denarot. 
Me|utoa, vo uslovi na bavno realizirawe na kreditnite aran`mani so stranstvo, 
edinstven izvor na sredstva za finansirawe na trgovskiot deficit ostanaa 
deviznite rezervi na na{ata zemja. Pra{aweto koe{to sè po~esto go nametnuvaa 
oddelni ekspretski krugovi be{e vo vrska so napu{taweto na fiksniot devizen 
kurs na denarot i prefrlawe na fluktuira~ki kurs. 

Vo uslovi na kriza eventualniot premin kon fluktuira~ki devizen kurs bi 
predizvikal mnogu pove}e {teta vo na{ata zemja otkolku beneficija kako 
rezultat na toa {to poradi visokite deficiti vo nadvore{nata razmena i vo 
dr`avniot buxet sekoja fleksibilnost bi dovela do avtomatska devalvacija na 
denarot.  
 
5.3.4. Fiskalen sektor 
 
5.3.4.1. Buxetski deficit 

 
Fiskalnata politika vo 2008 godina be{e vo nasoka na relaksirawe, 

izrazena glavno preku ponatamo{no namaluvawe na personalniot danok od dohod i 
danokot na dobivka i zgolemuvawe na platite vo javnata administracija, kako i 
preku najavite za u{te pozasileno javno tro{ewe vo tekot na 2009 godina.  

Relaksiraweto na fiskalnata politika ima{e za cel da ja pottikne 
ekonomskata aktivnost preku zgolemena li~na i investiciska pobaruva~ka, no i 
preku ohrabruvawe na prenaso~uvaweto na sivata vo formalna ekonomija.  

Vo 2008 godina be{e ostvaren buxetski deficit od 1% od BDP nasproti 
ostvareniot suficit vo tekot na 2007 godina. 

Povisoka realizacija na prihodite vo prvata polovina od godinata od 
planot be{e pri~ina za donesuvawe rebalans na buxetot vo juli 2008 godina, so 
koj{to sobranite sredstva se prenaso~ija za kapitalni investicii, za penzii, za 
nabavka na stoki i uslugi i za subvencii. 

Vo 2008 godina, finansiraweto na buxetskiot deficit vo najgolem del se 
izvr{i preku povlekuvawe na depozitite na dr`avata. Imeno, ostvaruvaweto na 
visok buxetski suficit vo prviot i tretiot kvartal od godinata uslovija 
zna~itelna akumulacija na sredstva na smetkata na dr`avata, dodeka visokiot 
buxetski deficit vo posledniot kvartal na godinata vo najgolem del be{e pokrien 
preku povlekuvawe na ovie sredstva.  
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Vo uslovi na zna~itelen pad na globalnata ekonomska aktivnost, za 2009 
godina be{e karakteristi~na obemna fiskalna poddr{ka na ekonomiite i 
soglasno toa, zna~itelno pro{iruvawe na buxetskite deficiti vo globalni ramki. 
Na{ata zemja ja slede{e ovaa pateka, no intenzitetot na vlo{uvawe na buxetskoto 
saldo be{e zna~itelno pomal vo sporedba so fiskalnite pozicii na porazvienite 
ekonomii kako {to mo`e da se zabele`i od tabelata vo prodol`enie. Vo ovaa 
grupa zemji, fiskalnite paketi za stimulirawe na ekonomskata aktivnost bea 
obemni i pridonesoa za zna~itelno pro{iruvawe na buxetskite deficiti. 

 
Tabela br.14: Buxetski deficiti na oddelni zemji (% od BDP), 2005-2009 
 

 
(Izvor: EUROSTAT, Centralnitebanki na oddelni zemji, Ministerstvata za finansii na oddelni 
zemji i MMF (IMF, World Economic Outlook Data, October 2009), Nacionalna banka na Grcija (NBG, 
Monthly Macroeconomic Outlook, January 2010). 

 
Vo 2009 godina be{e ostvaren buxetski deficit od 2,7% od BDP, {to vo 

sporedba so prethodnata godina pretstavuva{e zgolemuvawe na deficitot za 1,7 
procentni poeni. Vo tekot na godinata, buxetski deficit be{e ostvaren vo sekoj 
kvartal, bez pogolemi oscilacii vo tekot na godinata, za razlika od prethodnite 
dve godini koi{to se karakteriziraa so visoka koncentracija na buxetskata 
potro{uva~ka vo posledniot kvartal na godinata. 

Svetskata kriza, iako so odredeno zadocnuvawe, go pogodi doma{niot realen 
sektor {to se odrazi vo fiskalniot sektor so pad na dano~nite prihodi pri {to 
neophodno be{e fiskalno konsolidirawe preku namaluvawe na obemot na javnite 
rashodi. Pritoa, vo 2009 godina se izvr{ija dva rebalansi na Buxetot (juni i 
oktomvri 2009 godina). 
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 Kako rezultat na ostvaruvaweto na dano~nite prihodi vo prviot kvartal 
(10% pomalku od predvidenoto), so prviot rebalans na buxetot, be{e 
izvr{eno namaluvawe na namaluvaweto na buxetskite prihodi (za 6,6%), a so 
sli~en intenzitet bea korigirani i rashodite (namaluvawe pred sè kaj 
tro{ewata za uvoz na stoki i uslugi i kapitalnite rashodi). Buxetskiot 
deficit be{e zadr`an na nivoto od 2,9% od novoproektiraniot BDP 
(realen rast od 1%) 

 Vrz osnova na podatocite za BDP za prvite dve trimese~ja koi{to uka`uvaa 
na pad na ekonomskata aktivnost i neostvaruvawe na proekciite za rast na 
BDP, a so toa i na buxetskite prihodi, so vtoriot rebalans na Buxetot na 
stranata na prihodite, najgolema korekcija be{e izvr{ena kaj dano~nite 
prihodi, pred sè kaj DDV i uvoznite dava~ki, soglasno so padot na doma{nata 
potro{uva~ka i uvozot. Na rashodnata strana pogolemo namaluvawe se 
izvr{i kaj kapitalnite rashodi (proekti so ostvaruvawe pomalo od 30% i 
proekti so dominantna uvozna komponenta, kako i namaleni sredstva od 
EBOR za Fondot na pati{ta). So vtoriot rebalans be{e predvideno 
buxetskiot deficit da iznesuva 2,8% od revidiraniot BDP (pad od 0,6%). 

 
Finansiraweto na buxetskiot deficit vo 2009 godina vo najgolem del be{e 

izvr{eno preku neto-zadol`uvawe vo stranstvo. Vo juli 2009 godina, dr`avata se 
zadol`i vo stranstvo preku izdavawe evroobvrznica od 175 milioni evra. Pokraj 
toa, dopolnitelno finansirawe, osobeno vo posledniot kvartal be{e obezbedeno 
preku doma{noto zadol`uvawe na primarniot pazar na dr`avni hartii od 
vrednost. 

Nasproti site predizvici na svetskata ekonomska kriza, buxetskiot 
deficit na na{ata zemja vo tekot na 2009 godina se odr`a na umereno nivo (2,7% od 
BDP) i pretstavuva eden od najniskite buxetski deficiti vo EU kako {to mo`e da 
se vidi i od grafikonot. 

 
Grafikon br. 96: Buxetski deficit na Republika Makedonija i zemjite od EU 
(2009/2010 godina) 

 
(Izvor: Eurostat, European Commission Economic Forecast, Autumn 2010) 
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Vo tekot na 2010 godina, buxetskiot deficit se namali za 0,2 procentni 
poeni i vo sporedba so prethodnata godina iznesuva{e 2,5% od BDP. Na{ata zemja 
e me|u ekonomiite koi{to i vo krizniot i vo postkrizniot period, vo odnos na 
buxetskiot deficit i javniot dolg, ima{e relativno povolno fiskalno 
ostvaruvawe sporedeno so zemjite od regionot i od evrozonata. 

Vo tekot na 2010 godina, prostorot za pogolem impuls na ekonomijata od 
strana na fiskalnata politika be{e ograni~en. Imeno, kako rezultat na  
dol`ni~kata kriza vo evrozonata, kon sredinata na 2010 godina, povtorno se 
pojavija tenzii na pazarite na kapital. Vo vakvi uslovi dojde i do rast na cenata na 
nadvore{noto zadol`uvawe, pa planot za finansirawe na buxetskiot deficit 
preku izdavawe na evroobvrznica be{e promenet. Pritoa, finansiraweto na 
deficitot, glavno se obezbedi preku doma{ni izvori na sredstva odnosno vo tekot 
na 2010 godina dr`avata gi koriste{e sredstvata na smetkata kaj NBRM, 
instrumentite na doma{niot pazar na dr`avni hartii od vrednost, a vo tretiot 
kvartal i sredstvata od kvotata na na{ata zemja vo MMF. Vo tekot na 2011 godina, 
dr`avata izvr{i zgolemuvawe na iznosot na zadol`uvawe na doma{niot 
finansiski pazar sporedeno so prvi~niot plan, kako rezultat na visokiot interes 
na doma{nite investitori za bezrizi~ni investicii. 
 
5.3.4.2. Buxetski prihodi 

 
Vo 2008 godina, vkupnite buxetski prihodi dostignaa nivo od 136.412 

milioni denari, {to e za 14% povisoko ostvaruvawe vo odnos na prethodnata 
godina, pri {to nivnoto u~estvo vo BDP se zgolemi i dostigna 34,2%.  
Pritoa, 2008 godina mo`e da se podeli na dva perioda180: 

1. Prvite tri kvartali od 2008 godina - period koj{to se karakterizira{e so 
zasilena ekonomska aktivnost, povisoka stapka na inflacija i zaostrena 
administrativna kontrola na buxetskite obvrznici. Vo ovoj period be{e 
ostvaren i najgolem del od rastot na buxetskite prihodi (prose~en godi{en 
rast od 17,2% nasproti godi{en rast od 5,6% vo ~etvrtiot kvartal) 

2. ^etvrtiot kvartal od 2008 godina - koga nadvore{niot {ok od finansiskata 
i ekonomska kriza se prelea vrz doma{nata ekonomska aktivnost i vrz 
sogleduvawata na ekonomskite subjekti, zaedno so stabiliziraweto na 
inflacijata uslovi namaluvawe na DDV i carini 
Najgolem pridones za godi{niot rast na vkupnite prihodi imaa danocite i 

pokraj namalenite dano~ni stapki.  
Dvi`eweto na buxetskite prihodi vo tekot na godinata be{e usloveno od: 

• Povisoko godi{no ostvaruvawe na prihodite od DDV koe{to vo celost se 
slu~i vo prvite tri kvartali na 2008 godina, vo uslovi na zasilena doma{na 
pobaruva~kai visokata stapka na inflacija, dodeka sprotivnoto vlijanie na 
ovie faktori uslovi pad na prihodite od DDV vo posledniot kvartal 

• Zna~itelno ostvaruvawe na prihodi vrz osnova na danokot na dobivka kako 
rezultat na namalenata stapka za odano~uvawe na korporativniot profit i 

                                                 
180NBRM, (2009) “Godi{en izve{taj za 2008 godina” 
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zaostrenata dano~na kontrola na firmite, vo uslovi na zgolemeni profitni 
ostvaruvawa vo 2007 godina 

• Rast na prihodite od akcizi kako rezultat na zgolemeniot uvoz na motorni 
vozila, na alkoholni pijalaci i cigari  

• Porast na prihodite od pridonesi 
• Mal rast na prihodite od carini kako rezultat na namaluvaweto na 

carinskite dava~ki i padot na uvozot vo posledniot kvartal na godinata i 
pokraj visokiot rast na vrednosta na uvozot vo prvite tri kvartali na 
godinata 
 
Vo 2009 godina, vkupnite buxetski prihodi iznesuvaa 128.498 milioni denari 

i vo odnos na prethodnata godina se poniski za 5,8%. So toa, nivnoto u~estvo vo 
BDP iznesuva{e 31,6% (namaluvawe za 2,6 p.p.).  
Godi{niot pad na prihodite vo najgolem del se dol`i na: 

1. Poniskite dano~ni prihodi (za 7,6% na godi{na osnova) kako rezultat na 
namalenata ekonomska aktivnost i antikriznite merki za ubla`uvawe na 
krizata 

• Namaluvawe kaj prihodite od danokot na dobivka, kako rezultat na 
dano~no osloboduvawe {to se primenuva{e od po~etokot na 2009 
godina kako del od prviot paket antikrizni merki, so cel da se odr`i 
likvidnosta kaj pretprijatijata vo uslovi na nepovolni ekonomski 
dvi`ewa.  

• pad na prihodite od DDV kako rezultat na namaleniot promet vo 
trgovijata i na padot na uvozot na stoki 

• namaluvawe na prihodite od carini kako rezultat na godi{niot pad 
na vkupniot uvoz na stoki (22,1%) i namaluvawe na carinskite stapki 
koi{to bea del od antikriznite merki od prviot paket 
 

2. Pad na kapitalnite prihodi i stranskite subvencii. Od druga strana pak, 
reformata za integrirana naplata na pridonesite vo UJP  i zasilenata 
kontrola na dano~nite obvrznici pridonese za porast kaj prihodite od 
pridonesi. Imeno, Od 1.1.2009 godina se vovede konceptot na bruto-plata 
koj{to go opfa}a vklu~uvaweto na nadomestocite za hrana i prevoz, na toj 
na~in ovozmo`uvaj}i zgolemuvawe na dano~nata osnova. So ovaa reforma se 
zajaknuva kontrolata i naplatata na personalniot danok, no i na 
pridonesite. Istovremeno, so voveduvaweto na ovaa reforma, se izvr{i 
namaluvawe na stapkite na pridonesite, {to zna~i pomalo zafa}awe od 
dano~nata osnovica.  
 
Vo tekot na 2010 godina, vo uslovi na umeren ekonomski rast, vkupnite 

buxetski prihodi zabele`aa umereno zgolemuvawe od 2,8% i dostignaa 132.150 
milioni denari. U~estvoto na vkupnite prihodi vo BDP iznesuva{e 30,8%, {to e 
najmalo buxetsko optovaruvawe na BDP od osamostojuvaweto na na{ata zemja. 2010 
godina mo`eme da ja podelime na dva perioda vo odnos na ostvaruvawata na 
dano~nite prihodi: 
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• Prva polovina od 2010 godina koja{to se karakterizira{e so godi{en pad 
na vkupnite prihodi od 2%. Vo prviot kvartal od godinata, realizacijata na 
prihodite be{e poniska od planiranata. Kako rezultat na zna~ajnite 
otstapuvawa od planot za Buxetot za 2010 godina (kaj prihodite od danok na 
dobivka, akcizi i pridonesite od PIOM), se javi potreba od nadolna 
korekcija od rashodnata strana so cel zadr`uvawe na celnoto nivo na 
buxetski deficit od 2,5% od BDP. Vo juli 2010 godina be{e donesen 
rebalans na buxetot so koj{to vkupnite prihodi se namalija za 3,3%, a 
vkupnite rashodi za 3% vo odnos na prethodno planiranite.  

• Vtora polovina od 2010 godina, koga vkupnite prihodi imaa godi{en rast od 
7,5%. Pritoa polovina od rastot na prihodite be{e rezultat na  efektot od 
diskrecionata merka povrzana so otkupot na dvorno zemji{te i na rastot na 
dano~nite prihodi i pridonesite. 
 
Godi{niot rast na prihodite vo najgolem del (78%) se dol`i na izvornite 

prihodi (tekovni prihodi – godi{en rast od 2,2%, kapitalnite prihodi – godi{en 
pad od 0,7%). Najgolem pridones za rastot na tekovnite prihodi ima zgolemuvaweto 
na dano~nite prihodi i pridonesi, dodeka nedano~nite prihodi bea na istoto nivo 
od 2009 godina. Dano~nite prihodi zabele`aa godi{en rast od 3,1%, glavno kako 
rezultat na porastot na danocite na stoki i uslugi. Dvi`eweto na dano~nite 
prihodi vo tekot na 2010 godina be{e usloveno od dvi`eweto na slednite 
kategorii: 

• DDV se zgolemi za 7,2% na godi{na osnova, kako rezultat na rastot na 
prihodite od uvoz na stoki. Imeno, polovina od rastot na ovoj segment se 
dol`i na zgolemeniot uvoz na patni~ki avtomobili (50,2% na godi{na 
osnova) – efekt od diskrecionata merka za namaluvawe na carinskata 
dava~ka za uvoz na upotrebuvani carinski avtomobili. 

• Ve}e vtora godina po red krizata ima{e negativen efekt vrz odano~uvaweto 
na dohodot. Imeno, prihodite od danokot na dobivka, vo 2010 godina se 
namalija za 16,8% na godi{na osnova. Vlijanieto na krizata uslovi najnisko 
istorisko nivo na odano~uvawe na dohod od 2,9% od BDP. 

• Prihodite od uvozni dava~ki se namalija (9,9% na godi{na osnova) i pokraj 
zgolemuvaweto na uvozot vo 2010 godina, kako rezultat na procesot na 
postepeno namaluvawe na carinskite stapki (soglasno Dogovorot so 
Svetskata trgovska organizacija i Spogodbata za stabilizacija i 
asocijacija so EU), no i na dopolnitelno ukinuvawe na oddelni carinski 
stapki od strana na Vladata. 

• Vkupnite pridonesi vo 2010 godina se namalija za 0,4% na godi{na osnova, 
kako rezultat na namaluvaweto na stapkite na pridonesi i soglasno toa 
pomaloto dano~no zafa}awe od bruto-platata.  

• Nedano~nite prihodi se zgolemija za 1% na godi{no nivo, pri {to 
najzna~ajni promeni bea ostvareni kaj prihodite od imot, kako rezultat na 
merkata so koja{to se ovozmo`i namaluvawe na nadomestokot za otkup na 
dvorno zemji{te. 
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5.3.4.3. Buxetski rashodi 
 

Solidnite prihodni ostvaruvawa vo tekot na 2008 godina ja poddr`aa 
zgolemenata buxetska potro{uva~ka koja{to dostigna 140.265 milioni denari, {to 
e za 19,4% pove}e od 2007 godina, so {to u~estvoto vo BDP se zgolemi i dostigna 
35,2%.181 
Porastot na buxetskite rashodi vo 2008 godina be{e rezultat na: 

• Povisokoto tekovno tro{ewe na dr`avata koe{to vo najgolem del 
proizleze od zgolemenite transferi (za 25% na godi{na osnova), kako 
dominantna rashodna kategorija, vo ~ii ramki dominiraat socijalnite 
transferi (promena vo presmetkata na penziite, odlukata za zgolemuvawe na 
penziite) 

• Zgolemeni transferi do lokalnite vlasti kako rezultat na fiskalnata 
decentralizacija koi{to se odnesuvaat za isplata na plati i pokrivawe na 
materijalni tro{oci na op{tinite 

• Zgolemeni transferi za subvencii za poddr{ka na zemjodelskiot sektor 
• Povisoko tekovno tro{ewe za stoki i uslugi 
• Visok godi{en rast na kapitalnite rashodi kako rezultat na zgolemenite 

investicii vo osnovni sredstva.  
 

Vkupnite buxetski rashodi vo 2009 godina iznesuvaa 139.393 milioni denari, 
{to e re~isi na nivoto od prethodnata godina (pad od 0,6%). Izrazeno preku BDP, 
buxetskata potro{uva~ka se namali za 0,9 procentni poeni i iznesuva 34,3% od 
BDP. Vakvoto dvi`ewe na vkupnite buxetski rashodi be{e usloveno od: 

1. Zgolemeni transferi kako rezultat na povisokite isplati za socijalni 
transferi (isplata na penzii, redovna i navremena isplata na 
nadomestocite na nevraboteni lica, sproveduvawe na proektot za 
samovrabotuvawe i sl.) 

2. Zgolemeni tro{oci nameneti za plati i nadomestoci, kako rezultat na 
povisokata plata (prenosen efekt od zgolemuvaweto na platite na 
vrabotenite vo javnata administracija od septemvri 2008 godina) i porastot 
na vrabotenite vo javnata administracija (novite vrabotuvawa bea povrzani 
so procesot na evrointegracija i Ohridskiot dogovor) 

3. Namaluvawe na kapitalnite tro{oci kako rezultat na namalenata 
ekonomska aktivnost i pomalite prihodi 

4. Namaluvawe na tro{ocite za stoki i uslugi 
5. Namaluvawe na kamatnite pla}awa 

 
Vo tekot na 2010 godina, buxetskite rashodi se zgolemija za 2,4% i dostignaa 

142.692 milioni denari, pri {to u~estvoto na rashodite vo BDP se namali i svede 
na 33,3%, {to pretstavuva treto najnisko u~estvo od osamostojuvaweto do denes (po 
2007 i 2006 godina). Najgolem del od rastot na vkupnite rashodi (okolu 60%) se 
dol`i na zgolemenite kapitalni tro{oci na dr`avata (za 14,2% na godi{na 
osnova) vo vtorata polovina na 2010 godina.  

                                                 
181NBRM, (2009) “Godi{en izve{taj za 2008 godina” 
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Vo isto vreme, dr`avata go zgolemi tekovnoto tro{ewe (za 1,1%), pri {to 
najgolem pridones za rastot ima zgolemuvaweto na transferite (za 2,7% na 
godi{na osnova), kako rezultat na povisokite socijalni transferi. Pomal, no 
zna~aen pridones za rastot na tekovnite tro{oci vo tekot na 2010 godina imaa i 
zgolemenite kamatni otplati vrz osnova na nadvore{en dolg (za 50,3%) zaradi 
isplata na kamatata na izdadenata vtora evroobvrznica. 

 
5.3.5. Finansiski pazar 
 
5.3.5.1. Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost 
 
5.3.5.1.1. Blagajni~ki zapisi 

 
Kako rezultat na neizvesnoto ekonomsko okru`uvawe, zgolemeni 

inflaciski pritisoci, raste~ki deficit na tekovnata smetka, silen krediten 
rast, kako i o~ekuvawa za porelaksirana fiskalna politika, vo tekot na 2008 
godina, kamatnata stapka na blagajni~ki zapisi bele`e{e zgolemuvawe (od blizu 
5% na po~etokot na godina, do 7% na krajot na 2008 godina).  
 
Grafikon br. 97: Aukcii na blagajni~ki zapisi i kamatna stapka (2009 kv.1 – 2011 
kv.1) 
 
milioni   kamatna 
  denari            stapka 

 
dostasan iznos (leva skala); pobaruva~ka (desna skala); 
prose~na kamatna stapka (desna skala) 

(Izvor: NBRM) 
 
Kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, vo tekot na 2009 godina, vo uslovi 

na izrazeni negativni o~ekuvawa za devizniot kurs, ima{e zna~itelno pomal 
interes za plasirawe na sredstva vo blagajni~ki zapisi. Vkupniot iznos na 
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blagajni~ki zapisi koi{to bea izdadeni vo tekot na 2009 godina iznesuva{e 
147.027 milioni denari, i pretstavuva{e namaluvawe za 47,3% vo sporedba so 2008 
godina. Samo za sporedba, vkupniot iznos na blagajni~ki zapisi koi{to bea 
izdadeni vo tekot na 2008 godina iznesuva{e 279.012 milioni denari, odnosno za 
50% pove}e vo sporedba so 2007 godina. Vo prviot kvartal od 2009 godina, be{e 
ostvaren najgolem pad na realiziraniot iznos na blagajni~ki zapisi. Se raboti za 
period koga bankite poka`aa zgolemen interes za devizi, {to od svoja strana 
sozdade pritisok na devizniot pazar.  

Zgolemuvaweto na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi vo mart 2009 
godina od 7% na 9%, pridonese za postepeno zgolemuvawe na pobaruva~kata za ovoj 
tip hartija od vrednost na bankite, prenaso~uvawe na denarskata likvidnost od 
devizniot pazar i so toa namaluvawe na pritisocite za deprecijacija za vrednosta 
na doma{nata valuta182.  

Namaluvaweto na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi {to zapo~na od 
krajot na noemvri 2009 godina, (pri {to kamatnata stapka be{e namalena od 9% na 
8,5%) prodol`i vo tekot na 2010 godina. Pritoa vo tekot na 2010 godina, NBRM vo 
u{te nekolku navrati ja namaluva{e kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, 
pri {to taa vo dekemvri se svede na najnisko istorisko nivo od 4,0%. 
Olabavuvaweto na monetarnata politika be{e usloveno od povolnite dvi`ewa na 
devizniot pazar, ocenkite za nepostoewe na zgolemeni rizici za stabilnosta na 
devizniot kurs i ponatamo{niot rast na deviznite rezervi. O~ekuvawata okolu 
devizniot kurs bea stabilni obezbeduvaj}i raste~ki prilivi preku privatnite 
transferi i namalena evroizacija na bankarskiot sistem. 

Vo tekot na 2010 godina postoe{e visoka neizvesnost okolu odr`livosta i 
intenzitetot na globalnoto zakrepnuvawe. Problemite na nekolkute zemji-~lenki 
na EU so dr`avniot dolg kon sredinata na godinata go naglasija rizikot od mo`ni 
povtorni potresi na globalniot finansiski pazar, {to kreira{e dopolnitelni 
rizici okolu globalnoto zakrepnuvawe, a so toa i zakrepnuvaweto na doma{nata 
ekonomija i obemot na novi kapitalni prilivi. Od tie pri~ini, namaluvaweto na 
osnovnata kamatna stapka na NBRM vo tekot na godinata se vr{e{e postepeno. Na 
toj na~in se odr`uva{e ramnote`a pome|u pozitivnite signali {to doa|aa od 
dinamikata na klu~nite makroekonomski parametri od edna strana i s� u{te 
prisutnite rizici i neizvesnost od druga strana.   

Iako kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi bele`e{e namaluvawe vo 
tekot na 2010 godina, bankite ja zgolemuvaa pobaruva~kata za blagajni~ki zapisi 
kako {to mo`e da se vidi i od grafikonot br. 96. Bez razlika na toa {to 
kamatnite signali na NBRM se prenesoa vo namaluvawe na cenata na kreditite, a 
izvorite na finansirawe prodol`ija da se zgolemuvaat, sepak sklonostite na 
bankite za investirawe vo bezrizi~ni instrumenti ostanaa visoki.So toa bankite 
novite izvori ne gi iskoristija celosno za poaktivna finansiska poddr{ka na 
potro{uva~kata i investiciite na privatniot sektor. 

Zgolemuvaweto na interesot za investirawe vo blagajni~ki zapisi od strana 
na bankite vo vtorata polovina na 2009 i vo tekot na 2010 godina vo odredena merka 
mo`e da se objasni i so namalenata sklonost na bankite za prezemawe rizici vo 

                                                 
182NBRM, (2010) “Godi{en izve{taj za 2009 godina” 



318 
 

uslovi na pad na doma{nata ekonomska aktivnost i s� u{te prisutnata 
neizvesnost za kone~nite efekti od me|unarodnata ekonomska kriza, kako i so 
niskiot prinos na deviznite sredstva plasirani vo stranskite banki.  

Ova ni poka`uva deka vo uslovi na postkrizen period, ekspanzivnata 
monetarna politika, iako zna~aen, ne e dovolen faktor za stimulirawe na 
kreditnata aktivnost i sledstveno na pobaruva~kata preku toj kanal.  

Nasproti zategnuvaweto na monetarnata politika od strana na NBRM, od 
po~etokot na globalnata finansiska kriza (vo tekot na 2008 godina i na po~etokot 
na 2009 godina), ECB pristapi kon olabavuvawe na monetarnata politika (u{te vo 
posledniot kvartal od 2008) i vo tekot na 2009 godina ja namali osnovnata kamatna 
stapka vo nekolku navrati kako posledica na prodlabo~uvaweto na globalnata 
ekonomska kriza i soo~uvaweto so nedostatok na likvidnost na finansiskite 
pazari. Na toj na~in dojde do pro{iruvawe na jazot pome|u kamatnite stapki na 
doma{niot pazar na pari i referentnite stapki na me|unarodnite pazari.  

Ova divergentno dvi`ewe be{e zapreno na krajot na 2009 godina i vo tekot 
na 2010 godina vo uslovi koga osnovnata kamatna stapkata na ECB ostana 
nepromeneta, a kamatnite stapki na doma{niot pazar na pari zabele`aa nadolen 
trend kako rezultat na namaluvaweto na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi 
{to zapo~na od krajot na noemvri 2009 godina i prodol`i vo tekot na 2010 godina.  
 
Grafikon br. 98: Monetarni instrumenti na NBRM (2009 kv.1 – 2011 kv.4) 
sostojba vo                      kvartalen prosek 
milioni denari               (vo %) 

 
blagajni~ki zapisi/leva skala  zapis za 6-mese~en depozit kaj NBRM/leva skala 

prose~na kamatna stapka na blagajni~ki zapisi/desna skala 
prose~na kamatna stapka na 6-mese~en depozit/desna skala 

(Izvor: NBRM) 
 
Vo prvata polovina na godinata, vkupnata pobaruva~ka na bankite za 

blagajni~ki zapisi be{e poniska od dostasaniot iznos, za 7,2% vo prviot kvartal i 
za 1,1% vo vtoriot kvartal od 2011 godina. Odnesuvaweto na bankite vo prvata 
polovina od godinata mo`e da se objasni so prilagoduvaweto na bankite na 
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promenite vo na~inot na upravuvawe so likvidnosniot rizik. Imeno, vo fevruari 
2011 godina, NBRM vovede depoziten instrument so ro~nost od {est meseci, na koj 
NBRM ispla}a kamata na nivo na {estmese~en EURIBOR zgolemena za 0,5 
procentni poeni. Sredstvata se deponiraat vo denari i postoi mo`nost za 
predvremeno razoro~uvawe na sredstvata (pri {to se dobiva kamata za dr`ewe na 
sredstvata vo NBRM). Sredstvata vlo`eni vo ovoj kratkoro~en instrument im se 
priznavaa na bankite, vo iznosite za ispolnuvawe na koeficientite za denarska i 
devizna likvidnost, soglasno so Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik.  

Vo vtorata polovina na godinata, bankite pobaruvaa povisok iznos na 
blagajni~ki zapisi od dostasaniot, za 2,4% vo tretiot kvartal i za 13,1% vo 
~etvrtiot kvartal od 2011 godina. Vakvoto odnesuvawe na bankite mo`e da se 
objasni so promenite vo makropudentnata ramka na NBRM koi pridonesoa za 
prenaso~uvawe na investiciite od zapis za {estmese~en depozit na NBRM vo 
blagajni~ki zapisi na NBRM. Imeno, so napravenata promena vo odnos na 
upravuvaweto so likvidnosniot rizik na bankite, se predviduva integrirano 
sledewe na likvidnosta na bankite, nezavisno od valutata, preku odr`uvawe na 
edinstvena stapka na likvidnost (namesto dotoga{noto sledewe na stapkite na 
likvidnost oddelno za poziciite vo denari i vo devizi). 

Vo tekot na celata 2011 godina, NBRM ja zadr`a osnovnata kamatna stapka 
nepromeneta na nivoto od 4%, postaveno vo dekemvri 2010 godina. Golemata 
neizvesnost povrzana so razvojot na dol`ni~kata kriza vo evrozonata i 
nepredvidlivosta na posledicite na ekonomijata na na{ata zemja bea 
karakteristika za cela godina, {to nametna potreba od golema vnimatelnost na 
monetarnata politika. Pro{iruvaweto na kamatniot raspon pome|u doma{nite i 
evropskite kamatni stapki vo vtorata polovina na 2011 godina, doa|a po trendot na 
negovoto stesnuvawe vo prvata polovina od godinata (poradi zategnuvaweto na 
monetarnata politika na ECB vo april i juli 2011 godina i nejzino olabavuvawe 
vo noemvri i dekemvri 2011 godina od edna strana, a nepromeneta osnovna kamatna 
stapka na NBRM vo  tekot na godinata, od druga strana). Vakvite promeni 
uka`uvaat na potencijalno zgolemena privle~nost na doma{nite nasproti 
stranskite finansiski instrumenti i mo`ni povisoki prilivi na devizi 
~uvstvitelni na kamati. 
 
5.3.5.1.2. Dr`avni zapisi 
 

Zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka vo tekot na 2008 godina, se 
odrazi i vrz kamatnite stapki na pazarot na dr`avni zapisi i na me|ubankarskiot 
pazar na depoziti koi{to dostignaa najvisoki nivoa sporedeno so godinite pred 
finansiskata kriza. 
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Grafikon br.99: Kamatni stapki na dr`avni zapisi (vo prosek, vo%), 2007 kv.1 – 
2011 kv.3 
 

 
 

 
(Izvor: NBRM) 

 
Vo tekot na 2008 godina, vkupniot realiziran iznos na dr`avni zapisi  

zabele`a zna~itelno namaluvawe, {to pred s� e rezultat na visokiot godi{en pad 
na vkupnata ponuda (kako rezultat na odlukata za postepeno namaluvawe na 
ponudata na dr`avni zapisi za monetarni celi koi{to po~nuvaj}i od juni 2008 
godina prestanaa da se koristat kako instrument na monetarnata politika), no i na 
namalenata pobaruva~ka na dr`avni zapisi. Vo strukturata na dr`avnite zapisi 
koi{to bea izdavani vo tekot na 2008 godina, dominantno mesto so u~estvo od 80,2% 
imaa dr`avnite zapisi so rok na dostasuvawe od tri meseci.  

Pogolema emisija na dr`avni zapisi be{e zabele`ana vo posledniot 
kvartal na godinata, poradi potrebata od dopolnitelno finansirawe na 
zgolemeniot visok buxetski deficit vo ovoj period. Vakviot trend prodol`i i na 
po~etokot od 2009 godina, koga Ministerstvoto za finansii za prvpat zapo~na da 
izdava i ednomese~ni dr`avni zapisi. 

Zgolemenata ponuda i pobaruva~ka za dr`avnite zapisi vo tekot na 2009 
godina dovede do pogolema dlabo~ina i {irina na primarniot pazar na dr`avni 
hartii od vrednost. Visokata ponuda na dr`avni zapisi (porast od 127,9% vo 
sporedba so 2008 godina) be{e posledica na zgolemenite potrebi za finansirawe 
na Buxetot vo 2009 godina, {to pridonese za porast na kamatnite stapki na 
primarniot pazar na dr`avni zapisi. 

Vo tekot na mart 2009 godina bea vovedeni ednomese~ni dr`avni zapisi. 
Ro~nosta na ednomese~nite dr`avni zapisi be{e vo soglasnost so sklonostite na 
investitorite za vlo`uvawa na {to e mo`no pokus rok vo prvoto polugodie od 
2009 godina so ogled na izrazenata makroekonomska neizvesnost i zgolemenite 
pritisoci za namaluvawe na vrednosta na doma{nata valuta vo ovoj period. Pokraj 
toa, od juni 2009 godina bea vovedeni i dr`avni zapisi so devizna klauzula koi{to 
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pokraj za{titata od valutniot rizik, ovozmo`uvaa i visoki kamatni stapki i 
visok stepen na likvidnost.  

Sprotivno od trendovite vo godinite pred krizata, koga trimese~nite 
zapisi dominiraa vo strukturata na vkupno izdadenite dr`avni zapisi (51,4% vo 
2009 godina, 80,2% vo 2008 godina), vo vtoroto polugodie od 2009 godina ima{e 
zgolemuvawe na iznosot na izdadeni dr`avni zapisi so pogolema ro~nost (6 i 12 
mese~ni). Vo tekot na prvite dva kvartali na 2010 godina, se izdavaa samo 
{estmese~ni dr`avni zapisi, a vo tretiot odnosno ~etvrtiot kvartal za prvpat vo 
2010 godina bea ponudeni i {estmese~ni zapisi bez devizna klauzula odnosno 
trimese~ni zapisi bez devizna klauzula.  

Vo uslovi koga izvesnoto podobruvawe na sostojbite i prognozite za 
globalnata i doma{na ekonomija sozdadoa o~ekuvawa za idno namaluvawe na 
doma{nite kamatni stapki, plasmanite vo podolgoro~ni hartii od vrednost, 
pridonesuvaa za pomala izlo`enost na investitorite na rizikot od reinvestirawe 
po poniska kamatna stapka.  

Vo tekot na 2011 godina, primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost se 
karakterizira{e so zgolemuvawe na obemot na ponuda na dr`avnite hartii od 
vrednost. Zgolemenata emisija na dr`avni hartii od vrednost se dol`e{e na 
Odlukata na Ministerstvoto za finansii od dekemvri 2010 godina, za zgolemuvawe 
na maksimalniot iznos na zadol`uvawe preku dr`avnite zapisi.  

Pritoa bea ponudeni tri i {est mese~ni dr`avni zapisi so i bez devizna 
klauzula. Najgolem interes ima{e za dr`avnite zapisi so devizna klauzula so 
ro~nost od {est meseci. Kamatnite stapki vo prviot kvartal od 2011 godina 
prodol`ija da se dvi`at po nadolna linija, a od vtoriot kvartal do krajot na 
godinata se zadr`aa na isto nivo. Kamatnite stapki na dr`avnite zapisi oro~eni 
na tri meseci vo denari, na tri meseci so valutna klauzula, na {est meseci vo 
denari i na {est meseci so valutna klauzula iznesuvaa okolu 4,20%, 4,10%, 4,30% i 
4,10% soodvetno. Istovremeno, 2011 godina se karakterizira{e so zgolemen 
interes na investitorite za investirawe vo dr`avni hartii od vrednost , pri {to 
stepenot na realizacija se zadr`a na 90% vo tekot na celata godina. Povisokite 
iznosi na zapi{ani hartii od vrednost soodvetstvuvaat so golemata neizvesnost, 
koga investitorite preku vlo`uvawe vo bezrizi~ni hartii od vrednost 
obezbeduvaat relativno privle~en prinos, a voedno se za{titeni od valuten rizik. 

 
5.3.5.2. Devizen pazar 
 

Od aspekt na odr`uvaweto na  finansiska stabilnost mo`eme da ka`eme 
deka devizniot pazar e eden od najzna~ajnite segmenti na finansiskite pazari 
zatoa {to najgolemite rizici za doma{nata finansiska stabilnost poteknuvaat od 
eventualno nepovolnite dvi`ewa na devizniot pazar. 

Vo tekot na 2008 godina, indirektnite negativni efekti od svetskata 
finansiska kriza ve}e se ~uvstvuvaa na devizniot pazar vo Republika Makedonija. 
Intenziviraweto na inflacijata vo prvata polovina od 2008 godina, 
zgolemuvaweto na deficitot vo tekovnata smetka vo uslovi na zabaveno tempo na 
stranskite direktni investicii i zasileniot odliv na portfolio investicii, 
kako i zgolemenata pobaruva~ka na devizi na devizniot pazar, predizvikaa 
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pritisoci za deprecijacija na doma{nata valuta. Vo vakvi uslovi, ako se zeme 
predvid strategijata za targetirawe na nominalniot devizen kurs na denarot vo 
odnos na evroto, so cel da ja za~uva stabilnosta na doma{nata valuta, NBRM 
mora{e da intervenira na devizniot pazar so neto-proda`ba na devizi koi{to za 
cela 2008 godina dostignaa iznos od 55,9 milioni evra. 

Vo prvite pet meseci od 2009 godina, prodol`ija intervenciite na NBRM na 
devizniot pazar vo ista nasoka odnosno neto-proda`ba na devizi kako rezultat na 
nepovolnite dvi`ewa na oddelni platnobilansni kategorii i zgolemenite 
psiholo{ki pritisoci povrzani so stabilnosta na doma{nata valuta koi{to se 
manifestiraa so zgolemena sklonost za pretvorawe na doma{na vo stranska 
valuta.  

Vo vtorata polovina od 2009 godina, dojde do stabilizirawe na dvi`ewata 
na devizniot pazar i intervencii na NBRM vo sprotivna nasoka, no sepak ne 
dovolno za nadminuvawe na iznosot na neto-proda`ba na devizi ostvaren vo prvite 
pet meseci od godinata. Taka na godi{na osnova NBRM ostvari neto-proda`ba na 
devizi vo vkupen iznos od 149 milioni evra. 

 
Grafikon br.100: Intervencii na NBRM na devizniot pazar (2008-2011) 
  milioni  
evra 

 
 

transakcii so banki podr`uva~i 
(Izvor: NBRM) 
 

Vo tekot na 2010 godina, NBRM intervenira{e so neto-otkup na devizi na 
devizniot pazar vo vkupen iznos od okolu 95 milioni evra. Imeno, vo tekot na 2010 
godina, pozna~itelni pritisoci vrz devizniot kurs nema{e, a deviznite rezervi i 
natamu rastea. Vakvata sostojba be{e rezultat na izvozniot rast, pobavnata 
dinamika na rast na uvozot, stabilnite o~ekuvawa i rastot na privatnite 
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transferi. Pojavata na povtorni turbulencii na me|unarodniot finansiski pazar, 
predizvikani od eskalacijata na gr~kata dol`ni~ka kriza i somne`ite okolu 
sposobnosta za postignuvawe fiskalna konsolidacija vo u{te nekolku zemji 
~lenki na EU nemaa pozna~itelni destabilizira~ki efekti vrz devizniot pazar 
vo tekot na 2010 godina. 

Vo tekot na prviot kvartal od 2011 godina, se zadr`aa stabilnite dvi`ewa 
na devizniot pazar i kako {to mo`e da se vidi od grafikonot, NBRM ostvari mal 
otkup na devizi. Vo vtoriot kvartal na 2011 godina, NBRM realizira neto-
proda`ba na devizi vo iznos od 64 milioni evra, glavno kako rezultat na 
vlijanieto na ednokratni faktori (izvr{ena repatrijacija na dividendi od strana 
na doma{ni kompanii)183.  

Vo tekot na tretiot kvartal od 2011 godina, NBRM ostvari neto-otkup na 
devizni sredstva vo vkupen iznos od 12,4 milioni evra, {to pridonese za rast na 
deviznite rezervi na kvartalna osnova i nivno natamo{no odr`uvawe na 
soodvetno nivo. Ekonomskata aktivnost na na{ata zemja prodol`i da zakrepnuva, 
no so slu~uvawata na globalen plan (od tretiot kvartal na 2011 godina) 
odr`livosta na ovaa dinamika i intenzitetot na ekonomski rast stana 
poneizvesno. Imeno, kako rezultat na prodlabo~uvaweto na dol`ni~kata kriza vo 
evr-zonata, negativnite rizici povrzani so globalniot ekonomski rast se 
zgolemija, kako rezultat na {to i potencijalnata ranlivost na doma{nata 
ekonomija vo vtorata polovina na 2011 godina se zgolemi. 

Vo posledniot kvartal dvi`ewata na devizniot pazar bea prete`no 
stabilni, no so promenliva dinamika vo tekot na kvartalot. Taka na primer, vo 
oktomvri 2011 godina NBRM ostvari mal otkup na devizi na devizniot pazar, a vo 
noemvri 2011 godina, voop{to ne ostvari intervencii so bankite poddr`uva~i. Vo 
ovoj period bea zajaknati {pekulaciite za eskalacijata na dol`ni~kata kriza i 
neizvesnost vo odnos na idninata na evrozonata, kako rezultat na {to, vo na{ata 
zemja toa se odrazi preku privremeno zgolemuvawe na pobaruva~ka za denari od 
po~etokot na dekemvri 2011 godina, {to dovede do visoki devizni prilivi na 
menuva~kiot i devizniot pazar. Vo vakvi uslovi, i pri ostvareni prilivi vrz 
osnova na SDI, NBRM vo dekemvri ostvari visok neto-otkup na devizi na 
devizniot pazar (94 milioni evra) {to pridonese za rast na deviznite rezervi. 

Vo sledniot period, s� u{te postojat rizici povrzani so evropskata 
dol`ni~ka kriza, idninata na evrozonata i zaedni~kata valuta. Od tuka 
potencijalnata ranlivost na doma{nata ekonomija se zgolemuva vo sledniot 
period, kako rezultat na {to mo`e da se pojavat destabilizira~ki efekti i vrz 
devizniot pazar.  

 
5.3.5.3. Pazar na kapital 
 

Trendot na namaluvawe na aktivnostite na Makedonskata berza koj{to be{e 
zapo~nat od posledniot kvartal na 2007 godina, osobeno dobi na intenzitet vo 
tekot na 2008 godina.  

                                                 
183NBRM, (2011) “Kvartalen izve{taj, juli 2011” 
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Imeno, Makedonskata berza vo tekot na 2008 godina se soo~i so trend na 
nadolna korekcija na cenovnite nivoa, pad na pazarnata kapitalizacija, 
namaluvawe na berzanskiot promet i zgolemena vozdr`anost na potencijalnite 
investitori. 

Berzanskiot promet pri klasi~no berzansko trguvawe vo tekot na 2008 
godina be{e namalen za 3,5 pati vo odnos na 2007 godina i iznesuva{e 8.129 
milioni denari. Glavnata determinanta na padot na berzanskiot promet, vo 2008 
godina, be{e namalenoto trguvawe so akcii odnosno delumnoto prenaso~uvawe na 
pobaruva~kata, od akcii kon obvrznici (karakteristi~no osobeno za vtorata 
polovina na 2008 godina i na po~etokot od 2009 godina), kako posiguren i 
polikviden finansiski instrument. 

Pritoa u~estvoto na prometot so akcii vo vkupniot berzanski promet se 
namali od 93,4% vo dekemvri 2007 godina, na 60,9% vo dekemvri 2008 godina i 49,8% 
vo januari 2009 godina. 

Vo tekot na 2008 godina stranskite investitori imaa uloga na neto 
prodava~i, sprotivno od 2007 godina, koga bea neto kupuva~i na hartii od vrednost. 
Nasproti toa, rezidentnite pravni i fizi~ki lica vo 2008 godina, ostvaruvaa 
neto-otkup na hartii od vrednost, dodeka vo 2007 godina imaa uloga na neto 
prodava~i na hartii od vrednost. Interesot na doma{nite subjekti za investirawe 
vo hartii od vrednost, vo uslovi na prolongirana korekcija na cenite na pazarot 
na kapital i namaluvawe na negovata likvidnost, se odrazi negativno vrz 
vrednosta na finansiskiot imot na doma{nite investitori. Ova osobeno se 
odnesuva{e na doma{nite fizi~ki lica koi poka`aa zgolemen interes za 
kupuvawe akcii, vo uslovi na nivna nadolna cenovna korekcija. Ova be{e rezultat 
na neizgradenata strategija za investirawe, relativno kratkite investiciski 
horizonti i nedovolen stepen na finansiska edukacija.  

Trendot na korekcija na cenovnite nivoa koj{to zapo~na od posledniot 
kvartal na 2007 godina, prosleden so namaluvawe na vkupniot promet na berzata, 
predizvika vlo{uvawe na ostvaruvawata na brokerskite ku}i, a kaj del od niv 
be{e zagrozena sposobnosta za dolgoro~no odr`uvawe na profitabilnosta, a so 
toa i za opstanok na pazarot. Vo tekot na 2008 godina, vkupnite ostvareni prihodi 
na ovoj segment od finansiskiot sistem bea za 33,7% pomali vo sporedba so 
realiziranite prihodi vo 2007 godina, a ostvarenata neto-dobivka pomala za 75,4% 
vo sporedba so 2007 godina. Vo tekot na 2008 godina so rabota prestanaa dve 
brokerski ku}i184. 

Kontinuiranata korekcija na cenovnite nivoa vo tekot na 2008 godina, 
predizvika zna~itelno namaluvawe na pazarnata kapitalizacija na kotiranite 
kompanii na Makedonskata berza. Vo tekot na 2008 godina, pazarnata 
kapitalizacija na akciite koi{to kotiraat na oficijalniot pazar se namali za 
78.244 milioni denari (ili za 68,9%). 

Sledstveno na toa, soodnosot me|u pazarnata kapitalizacija na kotiranite 
kompanii na oficijalniot pazar i BDP zabele`a godi{no namaluvawe za 23,2 
procentni poeni (od 32% za 2007 godina na 8,8% za 2008 godina).  

                                                 
184NBRM, (2009) “Godi{en izve{taj za 2008 godina” 



325 
 

Op{tata averzija na investitorite od regionot za prezemawe rizik, vo 
uslovi na globalna kriza, namalenata likvidnost i stravuvawa od zabavuvawe na 
doma{nite ekonomii predizvikaa negativni dvi`ewa na site berzi vo regionot. 
Najizrazen pad na odnosot me|u pazarnata kapitalizacija na kotiranite kompanii 
i BDP ima{e Zagrepskata berza kade {to ovoj pokazatel se namali za 80,9 
procentni poeni. Izrazeniot stepen na korelacija na dvi`ewata na regionalnite 
berzanski indeksi upatuva na zaklu~okot deka zazdravuvaweto na makedonskiot 
pazar na kapital }e korespondira so zazdravuvaweto na regionalnite berzi. 

U{te edna potvrda za prisustvoto na „me~kiniot pazar“ na Makedonskata 
berza e silniot pad na vrednostite na Makedonskiot berzanski indeks (MBI-10) i 
Indeksot na javno poseduvani dru{tva (MBID). Nasproti toa, Indeksot na 
obvrznici na Makedonskata berza (OMB), so kratki periodi na stagnacija i 
opa|awe, bele`e{e nagoren trend, osven vo mesecite septemvri i oktomvri, koga 
naglo opadna. Na toj na~in, obvrznicite so koi{to se trguva{e na Makedonskata 
berza, vo uslovi na krajno nepovolni berzanski dvi`ewa, obezbedija odredena 
za{tita na vrednosta na finansiskiot imot na investitorite vo ovie vidovi 
finansiski instrumenti. 

Berzanskiot indeks MBI-10, na krajot od 2008 godina iznesuva{e 2.096,16 
poeni i na godi{na osnova se namali za 72,9%. Vo tekot na 2008 godina ovoj indeks 
manifestira{e zna~itelno zgolemena promenlivost koja{to be{e osobeno 
izrazena na krajot na mart i po~etokot na april i vo mesecite juli, septemvri, 
oktomvri i noemvri. 

Nasproti dvi`ewata na ovie berzanski indeksi, vo 2008 godina indeksot na 
obvrznici na Makedonskata berza (OMB) zabele`a blago zgolemuvawe od 1,9% i se 
karakterizira{e so relativno mala promenlivost. Sepak, na po~etokot na 2009 
godina, ovoj indeks zabele`a nadolno dvi`ewe, {to e o~ekuvano ako se imaat 
predvid nagornite dvi`ewa na osnovnite kamatni stapki vo Republika Makedonija 
vo tekot na 2008 i po~etokot na 2009 godina. Imeno, poka~uvaweto na kamatnite 
stapki doveduva do namaluvawe na prinosot do dostasuvawe na obvrznicite i  rast 
na nivnite ceni i obratno. 

Padot na berzanskoto trguvawe prodol`i i vo 2009 godina. Vo uslovi na 
zgolemena neizvesnost, potencijalnite investitori poka`aa pogolem interes za 
vlo`uvawe na raspolo`livite sredstva vo pomalku rizi~ni instrumenti. 

Taka, vkupniot promet pri klasi~no berzansko trguvawe se namali za re~isi 
50% vo sporedba so 2008 godina. Trguvaweto so akcii kako glavna determinanta na 
padot na berzanskiot promet se namali za 58,1% vo sporedba so prethodnata godina, 
a prometot so obvrznici zabele`a pad od 10,2%. Vakvite dvi`ewa uka`uvaat na 
odr`uvawe na berzanskiot promet so obvrznici na ne{to postabilno nivo koi{to 
kako posigurni i polikvidni finansiski instrumenti, prodol`ija da go 
zgolemuvaat svoeto u~estvo vo vkupniot berzanski promet za smetka na 
namaluvaweto na u~estvoto na prometot so akcii. Vo ovoj kontekst privle~nite 
stapki na prinos na dr`avnite zapisi i depozitite kaj bankite vo 2009 godina, 
koi{to na investitorite im nudea mo`nost za za{tita od valutniot rizik 
dopolnitelno ja pottikna raspredelbata na raspolo`livi sredstva kon ovie 
investiciski alternativi. 
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Vo tekot na 2009 godina prodol`i trendot na namaluvawe na stranskite 
investitori od Makedonskata berza, zapo~nat vo 2008 godina. Sepak 2009 godina ja 
karakterizira{e apsoluten pad kaj site tipovi na investitori. Pasivnosta na 
stranskite investitori mo`e da se objasni so relativno malata likvidnost na 
Makedonskata berza, {to vo uslovi na kriza onevozmo`uva{e brzo izleguvawe od 
pazarot, bez golemi tro{oci.  

Vo tekot na 2009 godina vkupnite ostvareni prihodi na brokerskite ku}i 
bea pomali za 45,4% vo sporedba so prihodite ostvareni vo 2008 godina, a za 
razlika od prethodnata 2009 godina koga ostvarija dobivka vo iznos od 59 milioni 
denari, vo 2009 godina ostvarija zaguba od raboteweto vo vkupen iznos od 23 
milioni denari. Vo tekot na 2009 godina prestanaa so rabota dve brokerski ku}i, a 
na po~etokot na 2010 godina se povede likvidaciska postapka kaj u{te tri 
brokerski ku}i. 

 
Grafikon br.101:     Grafikon br.102: 
MBI 10, MBID i berzanski promet                OMB i klasi~no trguvawe 
ostvaren so klasi~no trguvawe      so obvrznici 
(2007-2011)                                                                 (juli 2006-avgust 2011) 

 
MBI 10     OMB 

MBID      klasi~no trguvawe so obvrznici 
 berzanski promet pri  
   klasi~no trguvawe 

(Izvor: NBRM, Makedonska Berza AD Skopje) 
 

Vo tekot na 2009 godina, glavna karakteristika na makedonskiot pazar na 
kapital bea promenlivosta i nepredvidlivosta na cenovnite dvi`ewa. I pokraj 
toa trite berzanski indeksi MBI-10, MBID, OMB na godi{no nivo zabele`aa 
rast (31,3%, 37,1% i 2,3% soodvetno). MBI-10 i MBID vo prviot kvartal od 2009 
godina zabele`aa pad, kako posledica na izrazenata makroekonomska neizvesnost 
vo zemjata i s� u{te neizvesnite prognozi vo vrska so najavite za postepenoto 
zazdravuvawe na globalnite i regionalnite berzi. Vo vtoriot kvartal od 2009 
godina, MBI-10 i MBID zabele`aa rast kako rezultat na pogolemata berzanska 
aktivnost na doma{nite investitori, pred se privle~eni od mo`nosta za 
ostvaruvawe na dividendni prinosi. Zgolemuvaweto na vrednosta na berzanskite 
iznosi prodol`i i vo tretiot kvartal od 2009 godina, pod vlijanie na euforijata 
kaj doma{nata investiciska javnost za mo`no naskoro dobivawe datum za 
otpo~nuvawe na pregovorite za priem na RM vo EU i pozitivnite o~ekuvawa za 
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povolnoto vlijanie na vakvite nastani vrz politi~kata i ekonomska sostojba vo 
dr`avata.  

Po ostvareniot godi{en maksimum vo oktomvri 2009 godina, MBI-10 i 
MBID zapo~naa trend na postepena nadolna korekcija vo preostanatite meseci od 
godinata i od po~etokot na 2010 godina. Ova dojde kako rezultat na splasnuvaweto 
na optimisti~ki o~ekuvawa na makedonskata investiciska javnost, no i visokata 
responzivnost na dvi`ewata na globalnite berzi na negativnite informacii vo 
vrska so dol`ni~kata kriza vo Grcija, {to imaa indirektno vlijanie (preku 
regionalnite berzi) i vrz slu~uvawata na Makedonskiot pazar na kapital.  

Vkupniot berzanski promet prodol`i da se namaluva i vo 2010 godina, treta 
godina po red. Imeno i vo 2010 godina,  pazarot na kapital se odlikuva{e so mal 
obem na trguvawe i godi{en pad na prometot vo re~isi site berzanski segmenti. 
Pritoa, namaleniot berzanski promet prvenstveno be{e rezultat na namaleniot 
obem na klasi~no trguvawe so akcii, kade {to e zabele`an godi{en pad od 27,8%. 

So namaluvawe na prometot na berzata, dojde i do namaluvawe na MBI - 10. 
Vo tekot na godinata, MBI-10 se karakterizira{e so promeni vo nasokata i 
dinamikata na negovoto dvi`ewe, pri {to vo 2010 godina zabele`a godi{en pad od 
1,3%. Taka do sredinata na fevruari, ovoj indeks glavno ima{e raste~ki trend, 
koga i go dostigna najviskoto nivo za 2010 godina (4.2.2010 godina – 2.978,3 indeksni 
poeni). Do krajot na godinata, MBI – 10 se dvi`e{e vo glavno nadolna nasoka, pri 
{to vo tekot na mesec septemvri go dostigna svoeto najnisko nivo za 2010 godina 
(30.9.2010 godina – 2.084 indeksni poeni). Dvi`ewata na MBI – 10 vo tekot na 2010 
godina bea pod vlijanie na negativnite ostvaruvawa kaj doma{noto industrisko 
proizvodstvo, vlo{uvaweto na pazarot na trud, vo prviot kvartal od 2010 godina; 
zagri`enosta na investitorite za ekonomskata sostojba na Grcija i evropskiot 
finansiski sistem i s� u{te prisutnata odbivnost kon rizik na investitorite 
karakteristi~ni za cela 2010 godina. 

Vo tekot na 2010 godina, trguvaweto na berzata i ponatamu proizleguva{e od 
doma{nite investitori, za smetka na stranskite ~ii{to investicii se mali i vo 
nasoka na izlez od doma{niot pazar na kapital. U~estvoto na stranskite 
investitori be{e malo, {to dovede do dvojno pomal promet vo odnos na 
prethodnata godina. Slabata aktivnost na stranskite investitori vo 
Makedonskata berza poka`uva deka nivnata podgotvenost i kapacitet za novi 
investicii i ponatamu e mala.  

Vo tekot na 2010 godina, ostvareniot promet so obvrznici e namalen za 4% 
vo sporedba so prethodnata godina. Pritoa najmnogu se trguva{e so obvrznicite za 
denacionalizacija od devettata emisija. Nagoren trend na indeksot na obvrznici 
be{e zabele`an vo vtorata polovina na godinata, {to soodvetstvuva{e so 
zgolemuvaweto na prometot so obvrzncite. Pritoa vo tekot na dekemvri ovoj 
indeks ja dostigna svojata maksimalna vrednost od 116,5 indeksni poeni. Na 
godi{na osnova indeksot na obvrznici zabele`a porast od 5,5% vo odnos na krajot 
od prethodnata godina. Ova samo u{te edna{ poka`a deka vo uslovi na zgolemena 
neizvesnost, potencijalnite investitori poka`uvaat pogolem interes za 
vlo`uvawe na raspolo`livite sredstva vo polikvidni i pomalku rizi~ni 
finansiski instrumenti. 
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Vo tekot na prviot kvartal od 2011 godina, pazarot na kapital se 
karakterizira{e so zgolemena aktivnost, pri {to e ostvaren porast na vkupniot 
berzanski promet i rast na berzanskite indeksi. Prometot na berzata vo prviot 
kvartal proizleguva{e od vlo`uvaweto na doma{nite investitori, vo uslovi koga 
nerezidentite realiziraa zna~itelno pomala neto-proda`ba vo sporedba so 
prethodnite dva kvartali.  

Trendot na zgolemuvawe na berzanskiot promet i rastot na berzanskite 
indeksi be{e prekinat vo tretiot kvartal od 2011 godina, koga be{e ostvareno 
zna~itelno kvartalno namaluvawe na vkupniot berzanski promet, {to dovede do 
nadolno pomestuvawe na berzanskite indeksi. Imeno, makedonskiot berzanski 
indeks bele`i nadolen trend vo tekot na vtorata polovina od godinata, {to be{e 
karakteristi~no i za regionalnite berzanski indeksi. Imeno, povtornoto 
aktuelizirawe na pra{aweto za re{avawe na dol`ni~kata kriza kaj zemjite od 
evrozonata, nestabilnosta na finansiskite pazari vo evrozonata i o~ekuvawata za 
zabavuvawe na globalnata i doma{nata ekonomska aktivnost go diktiraa pravecot 
na dvi`ewe na makedonskite berzanski indeksi.  

Vo po~etokot na juni 2011 godina, Komisijata za hartii od vrednost izdade 
soglasnost za voveduvawe na poddr`uva~i na pazarot na kapital, so cel da 
pridonese za zgolemuvawe na obemot na trguvaweto, dlabo~inata na pazarot na 
kapital i likvidnosta na hartiite od vrednost. Poddr`uva~ na pazarot na kapital 
mo`e da bide sekoja brokerska ku}a i ovlastena banka koja{to ima ovlastuvawe za 
trguvawe vo svoe ime i za svoja smetka i ima sklu~eno dogovor so berzata za 
poddr`uvawe na pazarot na kapital. 

Vo septemvri 2011 godina, Ministerstvoto za finansii izdade petgodi{ni 
dr`avni obvrznici {to pretstavuvaat novi instrumenti na primarniot pazar na 
kapital so potencijal vo idnina da go zgolemat sekundarnoto trguvawe so hartii 
od vrednost. 

Dinamikata na pazarot na kapital vo sledniot period, }e zavisi od 
slu~uvawata vo evrozonata, {to s� u{te pretstavuva faktor na neizvesnost, koj 
mo`e da deluva vrz zgolemena averzija kon rizik kaj doma{nite i stranski 
investitori. Dopolnitelna pri~ina koja mo`e da pridonese za namaluvawe na 
sklonostite za investirawe na pazarot na kapital vo na{ata zemja se i 
o~ekuvawata za postepeno zabavuvawe na rastot na doma{nata ekonomija i na 
ekonomiite od regionot, kako rezultat na zabavenata stranska pobaruva~ka. 
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       Grafikon br.103:                   Grafikon br.104:  
        Transakcii na rezidentite                    Transakcii na nerezidentite 
            (2008-2011)                                                           (2008-2011) 

      (vo milioni denari)         (vo milioni denari) 

 
(Izvor: Makedonska Berza na Hartii od Vrednost AD Skopje, NBRM) 
 

Glavniot pottik na pazarot na kapital treba da dojde od investiciite na 
stranskite investitori koi{to i ponatamu se vozdr`ani, pri oceni za bavno 
zakrepnuvawe na globalnata ekonomija. Potreben e podolg period na postojan i 
odr`liv rast na ekonomijata i pozitivni ostvaruvawa na kompaniite za da mo`e da 
dojde do povtoren rast na prisustvoto na stranskite investitori na doma{niot 
pazar na kapital.  

 
5.3.6. Bankarski sektor 
 
5.3.6.1.   Aktivnostite na bankite i finansiskata kriza 

 
Bankarskiot sistem ne be{e direktno pogoden od globalnata ekonomska 

kriza, no indirektnite efekti od globalnite {okovi se preleaja preku doma{niot 
realen sektor. Stabilnosta na makedonskiot bankarski sistem se dol`e{e pred 
s� na negovata zatvorenost kon me|unarodnite finansiski pazari, nepostoeweto 
na izlo`enost kon t.n. „toksi~ni produkti”, negovata relativno silna kapitalna i 
likvidnosna pozicija, pretpazlivosta pri prezemaweto rizici i na merkite 
prezemeni od strana na NBRM. 

I pokraj zgolemenite nadvore{ni i doma{ni faktori na rizik, bankite za 
vreme na globalnata finansiska kriza, ostanaa stabilni i sigurni. Za toa 
pridonesuvaat nekolku faktori: odr`uvaweto na tradicionalno visoka 
likvidnost i solventnost od strana na bankite; strukturata na aktivata i pasivata 
na bankite odnosno orientiranosta na bankite kon klasi~nite bankarski 
aktivnosti, nivnata nezna~itelna izlo`enost kon nerezidentite i  relativno 
niskata zavisnost od nadvore{no finansirawe. 

Edna od prednostite na bankarskiot sistem na RM koja{to pridonese toj da 
ne se soo~i so nedostatoci na likvidnost vo uslovi koga i najgolemite 
internacionalni banki potkleknaa pred likvidnosnite problemi be{e 
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orientiranosta na doma{niot bankarski sistem kon koristewe doma{ni izvori na 
sredstva (pred s� vo vid na depoziti).  
 
5.3.6.1.1. Depozitni aktivnosti 
 

Kako rezultat na procikli~niot karakter na depozitite vo uslovi na kriza 
i negativni o~ekuvawa, vo tekot na 2008 i 2009 godina, dojde do zabavuvawe na 
porastot na depozitite, pri {to tie dostignaa godi{ni stapki na rast od 12,8% i 
3,8% soodvetno. 

 
Grafikon br. 105: Nivo i godi{ni stapki na rast na vkupnite depoziti na 
nefinansiskite subjekti (2003-2010) 

 
(Izvor: NBRM) 

Isto taka, pod vlijanie na psiholo{kiot pritisok, kako odraz na 
zgolemenata neizvesnost od krizata na me|unarodnite finansiski pazari i 
vlo{eniot doma{en makroekonomski ambient, vo tekot na 2008 i 2009 godina, bea 
promeneti i valutnite sklonosti na deponentite na bankite {to be{e izrazeno 
preku pobrziot porast i pogolemiot pridones na deviznite depoziti vo vkupniot 
godi{en porast na depozitite, kako i zgolemenoto u~estvo na deviznite depoziti 
vo strukturata na vkupnoto depozitno jadro na bankite. 

Prekinot na valutnata transformacija na depozitite koja{to zapo~na vo 
posledniot kvartal na 2009 godina, prodol`i i vo tekot na 2010 godina kako 
rezultat na stabiliziraweto na dvi`ewata na devizniot pazar i postojnite 
razliki me|u prinosite na denarskite i deviznite depoziti. 

Vo uslovi na op{to namaleni sklonosti kon {tedewe, bankite vo tekot na 
2008 i 2009 godina, primenuvaa stimulativni kamatni politiki {to go potiknuvaa 
{tedeweto na dolg rok, pa taka od 2008 godina be{e zabrzan rastot na 
dolgoro~nite depoziti na bankarskiot sistem, nasproti zabaveniot rast na 
depozitite po viduvawe i kratkoro~no oro~enite depoziti.  

Vo tekot na 2010 godina, depozitnoto jadro na bankite ima{e zabrzan rast, a 
deponentite bea orientirani kon {tedewe vo doma{na valuta. Ostvarenata stapka 
na rast od 13,5% e povisoka za 3,6 pati vo odnos na prethodnata 2009 godina, no i 
pokraj vakvoto zabrzuvawe, godi{nata stapka na rast na depozitite na bankite 
be{e s� u{te pod nivoata pred 2008 godina. Porastot na depozitite na 
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nefinansiskite subjekti vo 2010 godina se dol`i na za`ivuvaweto na doma{nata 
ekonomska aktivnost, povolnite dvi`ewa vo nadvore{niot sektor, stabilizirawe 
na dvi`ewata na devizniot pazar kako i postepenoto iscrpuvawe na vlijanieto na 
psiholo{kite pritisoci povrzani so efektite od globalnata finansiska kriza.  

Vkupniot depoziten potencijal na bankite vo prviot i vtoriot kvartal od 
2011 godina prodol`i da raste, no so zabaveno tempo. (prv kvartal 2011 godina-
1,4%, vtor kvartal 2011 godina-1,8%).  

Vo prvata polovina na godinata depozitite na doma}instvata bele`ea 
zabaven rast. Imeno, vo uslovi na zgolemuvawe na stapkata na inflacija i 
zabavuvawe na stapkata na godi{en rast na nominalnite plati vo ovoj period, 
zabavuvaweto se dol`e{e na pogolemoto zafa}awe na raspolo`liviot dohod na 
doma}instvata za potro{uva~ka, na smetka na {tedeweto vo bankite. Ova se 
potvrduva i so strukturata na ostvareniot rast na BDP vo prvata polovina na 
godinata koj{to poka`uva realen rast na li~nata potro{uva~ka na godi{na 
osnova.  

Od druga strana, depozitite na pretprijatijata vo tekot na prviot kvartal 
na 2011 godina zabele`aa zasiluvawe na kvartalniot rast, kako rezultat na 
zgolemenata kreditna aktivnost na bankite kon pretprijatijata. Imeno, 
akumuliraweto na sredstva na smetkite na pretprijatijata soodvetstvuva so 
zajaknuvaweto na ekonomskata aktivnost, {to ima{e pozitivni efekti vrz 
gotovinskite tekovi na pretprijatijata. Vkupnite depoziti na pretprijatijata vo 
vtoriot kvartal na 2011 godina bea pod vlijanie na isplatata na dividenda od 
strana na edna kompanija, {to predizvika golem ednokraten odliv od 
kratkoro~nite depoziti na pretprijatijata. 

Vo tretiot kvartal na 2011 godina, vkupniot depoziten potencijal se 
zgolemi za 3,4% na kvartalna osnova. Pritoa, trendot na zabavuvawe na stapkata na 
rast na depozitite na doma}instvata, karakteristi~en za prvata polovina na 
godinata be{e prekinat (so ostvarena stapka na rast od 2,6%), a vkupnite depoziti 
na pretprijatijata zabele`aa zgolemuvawe od 8,3% na kvartalna osnova kako 
rezultat na poniskata sporedbena osnova od prethodniot kvartal. Vakvata 
dinamika soodvetstvuva so povolnite tendencii kaj privatnite transferi, 
realniot rast na neto-platite na kvartalna osnova i stabiliziraweto na stapkata 
na inflacija, kako faktori {to pridonesuvaat za zgolemuvawe na raspolo`liviot 
dohod na doma}instvata i na realniot prinos na {tednite vlogovi. Sekako, del od 
zgolemenata sklonost za {tedewe na doma}instvata be{e pottiknat od 
obnovuvaweto na tenziite povrzani so evropskata dol`ni~ka kriza, {to ja zgolemi 
neizvesnosta i povle~e pretpazlivo planirawe na dohodot i odlo`uvawe na del od 
potro{uva~kata. Ova se potvrduva so padot na li~nata potro{uva~ka vo tretiot 
kvartal od 2011 godina. 

Natamo{nite depozitni sklonosti na doma}instvata i pretprijatijata }e 
zavisat od tempoto na zakrepnuvawe na doma{nata ekonomija, kako i 
nadvore{notrgovskite partneri (posebno zemjite od EU), dvi`ewata vo 
nadvore{niot sektor i sl. 
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5.3.6.1.2. Kreditni aktivnosti 
 

Vo tekot na 2008 i 2009 godina kreditnata aktivnost na bankite raste{e so 
zabaveno tempo kako rezultat na zabaveniot rast na depozitnata aktivnost na 
bankite kako glaven izvor za nivno finansirawe od edna strana i zategnuvaweto 
na kreditnata politika na bankite (koja pred s� be{e rezultat na pretpazlivosta 
na bankite od natamo{no vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto portfolio) od 
druga strana. Pritoa vo 2009 godina kreditite na nefinansiskite subjekti 
ostvarija godi{na stapka na porast od samo 3,5%. Vo 2008 godina ovaa stapka 
iznesuva{e 34,4%. 

 Zabavenata dinamika na porastot na kreditite i nivnoto namaleno u~estvo 
vo aktivata na bankarskiot sektor vo 2009 godina,  treba da se gleda i od aspekt na 
zgolemenoto zna~ewe na plasmanite kaj drugi banki i drugi finansiski 
institucii i zgolemenoto u~estvo na pari~nite sredstva i sredstva na smetki kaj 
NBRM. Imeno, porastot na pari~nite sredstva e delumno kako rezultat na 
promenite vo zakonskata regulativa za presmetuvawe i ispolnuvawe na 
zadol`itelnata rezerva na bankite (zgolemuvawe na stapkata na zadol`itelna 
rezerva i voveduvawe na obvrska za vklu~uvawe na del od zadol`itelnata rezerva 
vo stranska valuta vo presmetkata i ispolnuvaweto na obvrskata za zadol`itelna 
rezerva vo denari).  

Najvisok godi{en porast vo tekot na 2008 i 2009 godina ostvarija kreditite 
so valutna komponenta {to uka`uva na pretpazlivosta na bankite da se za{titat 
od valuten rizik imaj}i predvid deka vo uslovi na kriza voobi~aeno se zasiluvaat 
sklonostite za stranski valuti. 
 
Grafikon br. 106: Sostojba i godi{na relativna promena na kreditite na 
nefinansiskite subjekti (2005-2010) 

 
(Izvor: NBRM) 
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Vo tekot na 2010 godina, kreditnata aktivnost na bankite poka`a po~etni 
znaci na za`ivuvawe po periodot na zabaven rast karakteristi~en za 2009 godina. 
Rastot na kreditnata aktivnost na bankite vo tekot na 2010 godina be{e nad 
dvapati povisok, vo odnos na rastot ostvaren vo 2009 godina. Ovoj porast be{e 
ovozmo`en od porastot na depozitite na nefinansiskite subjekti. Stapkata na 
rast na depozitite zabele`a zna~itelno zabrzuvawe i na krajot na 2010 godina koga 
be{e re~isi tripati povisoka vo odnos na krajot na 2009 godina. Vkupnite krediti 
odobreni na nefinansiskite subjekti na krajot na 2010 godina se zgolemija za 7,4%. 
Zabrzuvaweto na kreditnata aktivnost se odviva{e postepeno, {to pretstavuva{e 
promena vo odnos na pretkrizniot period koga glavnata cel na bankite be{e 
zgolemuvaweto na obemot na kreditnoto portfolio i obezbeduvawe na pogolemo 
pazarno u~estvo. Kreditnata aktivnost vo tekot na 2010 godina be{e stimulirana 
kako rezultat na postabilniot globalen i doma{en makroekonomski ambient, 
postojaniot rast na depozitite vo bankite vo tekot na 2010  godina, kako i 
podobrite o~ekuvawa na bankarskiot i privatniot sektor. Vo isto vreme 
postepenoto namaluvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi vo tekot na 
2010 godina pridonesoa za za`ivuvawe na kreditnata aktivnost na doma{nite 
banki. 

Prviot i vtoriot kvartal na 2011 godina se karakteriziraa so zajaknata 
kreditna aktivnost na bankite vo na{ata zemja. I pokraj dominantniot rast na 
korporativnoto kreditirawe, vo ovoj period be{e zabele`ano za`ivuvawe na 
rastot i kaj kreditite na doma}instvata. Pogolemata podgotvenost na bankite za 
kreditirawe se dol`e{e na zazdravuvaweto na doma{nata pobaruva~ka i 
optimisti~kite izgledi za idnata ekonomska aktivnost. Vo uslovi na relativno 
povolni dvi`ewa vo nadvore{niot sektor, natamo{no zakrepnuvawe na doma{nata 
ekonomija i jaknewe na finansiskiot kapacitet na bankite, vo prvata polovina na 
2011 godina be{e karakteristi~en trendot na olesnuvawe na uslovite za 
finansirawe od strana na bankite. 

Vo tekot na tretiot kvartal od 2011 godina, iako i sektorot naselenie i 
korporativniot sektor bele`ea zabavuvawe na kreditniot rast, ova zabavuvawe 
be{e poizrazeno kaj korporativniot sektor. Vakvite dvi`ewa kaj korporativniot 
sektor bea rezultat na zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost, so ogled na toa 
{to voobi~aeno pretprijatijata se po~uvstvitelni na dvi`ewata na delovniot 
ciklus i reagiraat pobrzo vo sporedba so naselenieto imaj}i go vo predvid 
direktniot efekt vrz nivniot profit i izvori na finansirawe. Vo uslovi koga 
depozitniot potencijal na bankite postojano raste{e, a adekvatnosta na kapitalot 
se odr`uva{e na mnogu povisoko nivo od propi{aniot maksimum, zabaveniot 
krediten rast se dol`e{e na sogleduvawata na bankite za zgolemeniot rizik za 
doma{nata ekonomska aktivnost povrzano so ekonomskite problemi vo evrozonata. 
Glavnata cel na bankite vo ovoj period be{e sigurnosta vo plasiraweto na 
sredstvata. Imeno, tie ja zadovoluvaa samo visokokvalitetnata kreditna 
pobaruva~ka i gi naso~uvaa slobodnite sredstva kon likvidni i bezrizi~ni 
vlo`uvawa (blagajni~ki i dr`avni zapisi). 

Postojaniot rast na depozitniot potencijal, kako i stabilnosta i 
sigurnosta na bankarskiot sistem uka`uvaat na toa deka postoi prostor za posilna 
kreditna aktivnost na bankite vo naredniot period. Imeno, odnosot na kreditite 
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i depozitite vo noemvri 2011 godina, iznesuva 90%, {to uka`uva na soliden 
potencijal na bankite za zgolemena kreditna aktivnost. Sepak, sogleduvawata na 
bankite za stepenot na rizik, ekonomskata sostojba na zemjata i finansiskata 
sostojba na privatniot sektor }e bidat osnovnite faktori od koi{to }e zavisi 
dinamikata na kreditniot rast vo naredniot period. Vo sledniot period 
aktueliziraweto na pra{aweto okolu problemite so evropskata dol`ni~ka kriza 
i eventualnite efekti vrz doma{nata ekonomija mo`at da vlijaat na odnesuvaweto 
na bankite vo pogled na vozdr`anost od dopolnitelna kreditna aktivnost kon 
privatniot sektor. 

 
5.3.6.2. Profitabilnost 

 
Kako direktna posledica na namaluvaweto na obemot na aktivnostite i 

vlo{uvaweto na kvalitetot na kreditnoto portfolio, profitabilnosta na 
bankarskiot sektor zabele`a vidno namaluvawe. Nepovolnite ekonomski dvi`ewa 
na globalno nivo i vo ramki na doma{nata ekonomija, kaj bankarskiot sektor bea 
osobeno izrazeni preku vlo{uvawe na pokazatelite na profitabilnosta, a so toa i 
prekinuvawe na nekolkugodi{niot trend na neprekinato podobruvawe na 
profitabilnosta i efikasnosta na bankite.  

Imeno, dobivkata na bankarskiot sistem ostvarena vo 2009 godina be{e 
poniska za 51% vo odnos na 2008 godina. Vo 2008 godina, vkupnata dobivka na 
bankarskiot sistem na Republika Makedonija iznesuva{e 3.410 milioni denari, 
{to pretstavuva namaluvawe za 240 milioni denari, odnosno za 6,6% vo sporedba so 
2007 godina.  

Pokazatelite za profitabilnosta, povratot na aktivata i na kapitalot bea 
prepoloveni kako rezultat na krizata. U{te eden pokazatel za vlo{enata 
profitabilnost be{e porastot na brojot na bankite koi{to ostvarija zaguba, od 
~etiri vo 2007 godina, {est vo 2008 godina, pa duri sedum vo 2009 godina. Iako 
brojot na bankite koi{to ostvarile zaguba vo 2009 godina e zgolemen samo za edna 
banka, vkupniot iznos na ostvareni zagubi e povisok za 78,9% (ostvarenata zaguba 
dostigna visina od 963 milioni denari). Nasproti toa vkupniot iznos na ostvareni 
dobivki be{e ponizok za 1/3 od onoj ostvaren vo 2008 godina. 
Osnovnite pri~ini za vlo{enata profitabilnost na bankite bea slednite: 

• vlo{eniot kvalitet na kreditnoto portfolio na bankite  
• namaluvaweto na rastot na aktivnostite na bankite, osobeno na kreditnata 

aktivnost {to se odrazi vo vid na namaluvawe na vkupnite redovni prihodi 
• stimulativnata kamatna politika na bankite vo trkata za zadr`uvawe i 

zajaknuvawe na depozitnoto jadro 
• rastot na operativnite tro{oci, vklu~itelno i tro{ocite za plati 

 
Za razlika od bankarskite sistemi na porazvienite zemji koi{to glavniot 

udar vrz profitabilnosta go po~uvstvuvaa vo 2008 godina, bankarskiot sistem na 
RM po~na da gi ~uvstvuva posledicite od krizata edna godina podocna odnosno vo 
2009 godina. 
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Sporedbata na trendot na pokazatelite za povrat na aktivata i kapitalot po 
poodelni zemji gi poka`uva zadocnetite efetki od krizata vo zemjite vo razvoj vo 
odnos na bankarskite sistem na porazvienite zemji. 
 
Grafikon br.107: Dvi`ewe na stapkite na povrat na aktivata (levo) i povrat na 
kapitalot (desno) na bankarskite sistemi na pooddelni zemji (2008 i 2009 godina) 

 
 
(Izvor: MMF, Global financial stability report: Meeting new challenges to stability and 
building a safer system,April 2010) 
 

Vo tekot na 2010 godina, makedonskiot bankarski sistem ostvari pogolema 
dobivka za 631 milioni denari, odnosno za 37,7% vo sporedba so 2009 godina. Vo 
isto vreme, brojot na bankite koi{to ostvarija zaguba se namali dvojno, od sedum 
banki na krajot na 2009, na ~etiri banki na krajot na 2010 godina. Sepak, za 
podobrenata profitabilnost na bankite vo 2010 godina dominantno vlijanie 
ima{e namalenata ispravka na vrednosta na sredstvata. Imeno, zgolemuvaweto na 
profitabilnosta na bankarskiot sistem ne be{e karakteristi~no za celata 2010 
godina, tuku toa be{e rezultat na nastani koi{to se slu~ija vo poslednot kvartal 
od godinata. Vo prvite tri kvartali od godinata, bankarskiot sistem ostvari 
poniski iznosi na dobivka vo odnos na istite periodi od 2009 godina. Vo 
posledniot kvartal od 2010 godina, kako rezultat na izvr{enite prezemawa vrz 
osnova na nenaplateni pobaruvawa (pred s� kaj dve banki) profitabilnosta na 
celiot bankarski sistem zna~itelno se podobri185. Zna~itelnoto godi{no 
namaluvawe na ispravkata na vrednosta vo celost go opredeli i povisokoto nivo 
na profitabilnost vo 2010 godina186. Ostanatite komponenti na profitabilnosta 
(redovnite prihodi, vonrednite prihodi, neto kamatniot prihod) bele`ea godi{no 
namaluvawe.  

Zgolemenata dobivka na bankarskiot sistem vo 2010 godina, pozitivno 
vlijae{e vrz osnovnite pokazateli za profitabilnosta na bankite. Vo sporedba so 
2009 godina, stapkata na povrat na aktivata se zgolemi za 0,2 procentni poeni, 

                                                 
185Ovie prezemawa pridonesoa za osloboduvawe na zna~itelni iznosi na ispravka na vrednosta. Vo 
ispravkata na vrednosta se opfateni: ispravka na vrednosta na finansiskite sredstva na neto-
osnova, zagubite poradi o{tetuvawe na nefinansiskite sredstva i neizvr{enata (dopolnitelno 
utvrdena) ispravka na vrednost i posebnata rezerva 
186NBRM, (2011) “Kvartalen izve{taj, april 2011” 
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dodeka porastot na stapkata na povrat na kapitalot iznesuva{e 1,7 procentni 
poeni.  

Vo prvata polovina od 2011 godina prodol`i trendot na namaluvawe na 
prihodite od raboteweto (neto kamatniot prihod i drugite redovni prihodi) 
koj{to be{e zapo~nat od krajot na 2010 godina. Izmenite vo regulativata za 
na~inot na utvrduvawe na minimalna likvidnost bea napraveni za da vlijaat 
pozitivno vrz profitabilnosta na bankite, so ogled na toa {to ovozmo`uvaat 
dopolnitelni raspolo`livi sredstva na bankite za plasirawe vo plasmani so 
povisok prinos, osobeno kaj privatniot sektor.  

Namaluvaweto na iznosot na dobivkata ostvarena vo prvite {est meseci od 
2011 godina, paralelno so rastot na aktivata na bankite, pridonesoa za namaluvawe 
na stapkata na povrat na aktivata, pri {to na krajot na prvite {est meseci od 2011 
godina ovoj pokazatel be{e prepoloven vo odnos na istiot period od prethodnata 
godina i iznesuva{e 0,2%. Vo isto vreme se zabele`uva{e i namaluvawe na 
stapkata na povrat na kapitalot koja{to na krajot na juni 2011 godina iznesuva{e 
2,1%. Vo tretiot kvartal na 2011 godina, prodol`i namaluvaweto na 
profitabilnosta na bankarskiot sistem. Dobivkata e za 72,9% pomala od 
dobivkata ostvarena vo prvite tri kvartali na 2010 godina. Vakvite dvi`ewa na 
profitabilnosta dovedoa do ponatamo{no namaluvawe na osnovnite pokazateli za 
profitabilnosta. Namaluvaweto na profitabilnosta vo prvite tri kvartali na 
2011 godina be{e rezultat na: 1.) porastot na ispravkata na vrednosta (pred s� kaj 
dve banki od grupata sredni banki) 2.) natamo{niot rast na operativnite tro{oci 
prisuten vo poslednite nekolku godini 3.) prodol`enoto namaluvawe na prihodite 
od raboteweto (pred s� neto kamatniot prihod i drugite redovni prihodi). 
Namalenite prihodi i namalenata dobivka od raboteweto uslovija zna~itelno 
namaluvawe na osnovnite pokazateli na profitabilnosta i na operativnata 
efikasnost na bankite odnosno operativnata sposobnost na bankite za sozdavawe 
na prihodi koi{to gi pokrivaat rashodite od raboteweto. Na krajot na tretiot 
kvartal od 2011 godina stapkata na povrat na aktivata iznesuva{e 0,1%. Vo isto 
vreme se zabele`uva{e i namaluvawe na stapkata na povrat na kapitalot koja{to 
na krajot na tretiot kvartal 2011 godina iznesuva{e 1%. Brojot na banki koi{to 
vo tretiot kvartal od 2011 godina prika`aa zaguba be{e osum. 
 
5.3.6.3. Bankarski rizici 
 
5.3.6.3.1. Krediten rizik 
 

Finansiskata kriza vo bankarskite sistemi na razvienite zemji, prakti~no 
go poka`a zna~eweto na kreditniot rizik vo paletata na rizici so koi{to se 
soo~uvaat bankite izdvojuvaj}i go kako potencijalen pri~initel za naru{uvawata 
vo site ostanati segmenti od nivnoto rabotewe. 

Orientiranosta na makedonskite banki kon vr{ewe na t.n. „tradicionalni“ 
bankarski aktivnosti i nepostoeweto na direktna involviranost na doma{nite 
banki na me|unarodnite finansiski pazari, ovozmo`i krizata na finansiskite 
sistemi vo razvienite zemji da ne sozdade negativni posledici za doma{nite banki 
preku zagubi poradi o{tetuvawe na sredstvata plasirani vo stranski banki. 
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Me|utoa, transformacijata na finansiskata kriza vo kriza na realniot sektor 
vode{e kon zaostruvawe na uslovite za rabota na doma{nite kreditokorisnici, so 
{to se zgolemuvaa rizicite za bankite vo pogled na identifikacijata i 
upravuvaweto so kreditniot rizik. 

Procikli~nata priroda na bankarskoto rabotewe i sklonosta na bankite vo 
periodi na ekspanzivna kreditna politika, da gi relaksiraat standardite za 
kreditirawe, voobi~aeno vodi kon zgolemuvawe na stepenot na rizi~nost na 
kreditnoto portfolio, vo uslovi na zabaven krediten rast i na vkupnata 
ekonomska aktivnost.  

Vo tekot na 2009 godina kako posledica na globalnite finansiski 
naru{uvawa i nepovolnite doma{ni ekonomski dvi`ewa, se zabele`aa odredeni 
promeni vo delovnoto odnesuvawe na bankite, vo nasoka na zategnuvawe na 
kreditnata aktivnost, zaostruvawe na uslovite za finansirawe na privatniot 
sektor i naso~enost kon vlo`uvawa vo niskorizi~ni hartii od vrednost. Ovie 
promeni pridonesoa da se zasili zabavuvaweto na rastot na izlo`enosta na 
krediten rizik. Toa vsu{nost ja odrazuva{e glavnata cel na bankite da se 
vozdr`at od kreditna aktivnost i prezemawe na dopolnitelni rizici pri 
ote`nata likvidnost na realniot sektor vo 2009 godina187.  

Od druga strana, vo 2009 godina se zasili sklonosta na bankite za 
investirawe vo dr`avni hartii od vrednost i za plasirawe sredstva vo stranski 
banki. Ova pomestuvawe na fokusot na aktivnostite na bankite od kreditiraweto 
na privatniot sektor kon obezbeduvawe likvidna aktiva so ponizok ili 
nezna~itelen krediten rizik, pretstavuva{e odraz na procesot na povtorno 
preocenuvawe na rizicite, predizvikan od efektite od globalnite ekonomski 
naru{uvawa.  

Vo uslovi na nepovolni makroekonomski dvi`ewa i zabavuvawe na 
kreditniot rast i namalena likvidnost me|u ekonomskite subjekti vo 2008 i 2009 
godina, izlo`enosta na krediten rizik bele`e{e zgolemuvawe na stepenot na 
rizi~nost i kaj pretprijatijata i kaj naselenieto.  

Vo 2009 godina se zasili rastot na nefunkcionalnite krediti koi{to 
voedno bea najbrzo raste~ka komponeta na izlo`enosta na krediten rizik. Pritoa, 
tie zabele`aa stapka na rast od 39,1%, re~isi dvojno pove}e vo sporedba so 
stapkata na rast vo 2008 godina od 20,1%. Rastot na nefunkcionalnite krediti 
be{e ne{to podinami~en kaj izlo`enosta kon naselenieto, {to vo odreden stepen 
go odrazuva{e procesot na t.n. „zreewe na portfolioto” koe{to be{e formirano 
pri polabavi uslovi za kreditirawe karakteristi~ni za periodite na kreditna 
ekspanzija. No, rastot na nefunkcionalnite krediti be{e prisuten i kaj 
izlo`enosta kon pretprijatijata. Imeno, kako posledica od finansiskata i 
ekonomskata kriza vo razvienite zemji, pretprijatijata po~naa da se soo~uvaat so 
pad na izvoznata pobaruva~ka i ote`nata naplata na pobaruvawata. Vo uslovi na 
zabavuvawe na dinamikata na kreditnata aktivnost i o~ekuvawata za zabavuvawe na 
ekonomskata aktivnost vo zemjata, uslovite za rabota na pretprijatijata po~naa da 
se menuvaat vo negativna nasoka, {to od svoja strana, se odrazi vrz pokazatelite za 
rizi~nosta na kreditnata izlo`enost kon ovoj sektor. 
                                                 
187NBRM, (2010) “Izve{taj za bankarskiot sistem i bankarskata supervizija na Republika 
Makedonija vo 2009 godina” 
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Isklu~itelno zna~aen faktor za rizi~nosta na kreditnoto portfolio 
pretstavuva{e indirektniot krediten rizik. Za razlika od „direktniot“ krediten 
rizik koj{to se dol`i na direktnoto naru{uvawe na kreditnata i plate`nata 
sposobnost na klientot, indirektniot krediten rizik proizleguva{e od sklonosta 
bankite da ne se izlo`uvaat direktno na rizici povrzani so promeni na pazarnite 
varijabli (valuten rizik i rizik od promena na kamatnite stapki) i 
vospostavenata praktika da se {titat i istovremeno da gi prefrlaat ovie rizici 
vrz klientite – kreditokorisnici, preku vgraduvawe za{titni klauzuli (valutni 
klauzuli ili klauzuli za promenlivost na kamatnite stapki).  

Ovie klauzuli vo su{tina ne pretstavuvaat instrument za za{tita od rizik, 
tuku vo su{tina pravat transformacija na valutniot rizik i rizikot od promena 
na kamatnite stapki vo krediten rizik – t.n. indirekten krediten rizik. Ovoj 
rizik dopolnitelno doa|a do izraz koga kreditokorisnicite se izlo`eni na 
pazarni rizici, odnosno nivniot kapacitet za servisirawe na obvrskite zavisi od 
dvi`eweto i nivoto na pazarnite varijabli kako {to se deviznite kursevi i 
kamatnite stapki. 

Na primer, kreditokorisnicite koi{to imaat neusoglasena valutna 
struktura na pari~nite tekovi ili na deviznata pozicija, se izlo`eni na valuten 
rizik, a ottuka nivnata kreditna i plate`na sposobnost e ~uvstvitelna na 
eventualni promeni na devizniot kurs. 

Vo tekot na 2010 godina, delovnoto odnesuvawe na bankite s� u{te se 
zasnova{e na visok stepen na pretpazlivost i mal apetit za prezemawe na nov 
krediten rizik.  

Vo 2010 godina, rastot na nefunkcionalnite krediti bele`e{e postojano 
zabavuvawe. Taka, godi{nata stapka na rast na vkupnite nefunkcionalni krediti 
na krajot na 2010 godina iznesuva{e 9,3%, {to e pomalku za 29,6 procentni poeni od 
godi{nata stapka na rast na nefunkcionalnite krediti na krajot na 2009 godina. 
Ova zabavuvawe se zabele`uva kaj nefunkcionalnite krediti na pretprijatijata, 
kako i kaj nefunkcionalnite krediti na naselenieto. Zabavuvaweto na dinamikata 
na nefukcionalnite krediti vo najgolem del proizleguva od nivniot isklu~itelno 
brz rast vo tekot na 2009 godina.  

Indirektniot krediten rizik go zadr`a va`noto mesto vo rizi~niot 
profil na bankite vo na{ata zemja i vo tekot na 2010 godina. Pri toa na krajot na 
2010 godina, 67,3% od kreditite na fizi~kite lica i 45,1% od kreditite na 
pretprijatijata bea so valutna komponenta (devizni krediti i krediti vo denari so 
valutna klauzula). Osven toa, na krajot na 2010 godina, 73,3% od vkupnite krediti 
na nefinanskite subjekti imaa t.n. prilagodlivi kamatni stapki ~ija{to visina 
mo`e da se menuva so ednokratni odluki na bankite. Pri~ina za silnata uloga na 
indirektniot krediten rizik e na~inot na koj bankite vo izminatite nekolku 
godini, a osobeno vo periodot na kreditna ekspanzija (2005-2008 godina) gi 
sproveduvaa svoite delovni strategii i kreditni politiki. Pritoa bankite go 
koristea vgraduvaweto na klauzulite za za{tita od dvi`eweto na kamatnite 
stapki i devizniot kurs, dodeka pomalo vlijanie be{e posvetuvano na 
karakteristikite na klientite i vrskata pome|u nivnata kreditna sposobnost i 
promenite na finansiskite varijabli. 
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Drug zna~aen izvor na krediten rizik za bankite pretstavuva{e 
odobruvaweto na krediti so ednokratna otplata na glavnicata (bullet loans). 
Ovie krediti podrazbiraat deka kreditokorisnikot treba ednokratno da ja 
isplati glavnicata vrz osnova na koristeniot kredit na datumot koga kreditot 
dostasuva, {to vo osnova zna~i pogolem rizik od nemo`nost za pla}awe. Na krajot 
na 2010 godina, v�kvite krediti opfa}aa 15,1% od vkupnite krediti na 
nefinansiskite subjekti, a najgolemo u~estvo vo ovie krediti imaa kreditite 
odobreni na pravni lica (99,7% od kreditite so ednokratna otplata na glavnica). 

Vo tekot na prvite tri kvartali na 2011 godina, nivoto na krediten rizik se 
zgolemuva{e, {to be{e evidentno preku zabrzaniot rast na nefunkcionalnite 
krediti i preku vlo{uvaweto na pokazatelite za kvalitetot na kreditnoto 
portfolio. Vlo{uvaweto na pokazatelite za kreditniot rizik vo najgolem del mu 
se pripi{uva na korporativniot sektor {to soodvetstvuva so procenkite za 
zabavuvawe na ekonomskata aktivnost vo vtorata polovina na 2011 godina. 

Natamo{noto zabavuvawe na ekonomskiot rast  vo sledniot period, upatuva 
na ambient so nepovolni vlijanija vrz pokazatelite za krediten rizik, iako toa se 
relativizira preku prisutnata vozdr`anost na bankite vo odnos na dinamikata na 
kreditnata aktivnost. 
 
5.3.6.3.2. Valuten rizik 
 

Imaj}i go predvid procikli~niot karakter na deviznite pozicii, odnosno 
zgolemenata sklonost za ~uvawe na devizi vo uslovi na kriza, zastapenosta na 
deviznata komponenta vo aktivata i pasivata na bankarskiot sistem be{e 
dopolnitelno zajaknata vo tekot na kriznite slu~uvawa vo tekot na 2008 i 2009 
godina. Izrazenite psiholo{ki pritisoci od neizvesnosta, predizvikana od 
me|unarodnata finansiska kriza i o~ekuvawata za mo`nite efekti vrz doma{nata 
ekonomija, dovedoa do dopolnitelno zajaknuvawe na deviznata komponenta osobeno 
kaj depozitnata baza. 

Postoeweto na neusoglasenost na deviznite pozicii na oddelnite 
ekonomski subjekti pri eventualna korekcija na devizniot kurs na denarot, mo`e 
da predizvika zna~itelni zagubi na ekonomijata vo celina.  

Bankite ja odr`uvaat izlo`enosta na valutniot rizik vo ramki na 
propi{anite limiti za agregatna devizna pozicija. Podzakonskata regulativa za 
valutniot rizik koja e vo primena, ovozmo`uva kontrolirana visina na otvorenite 
devizni pozicii na bankite, a so toa i za{tita od valutniot rizik. Soglasno 
tekovnata odluka za upravuvawe so valutniot rizik, agregatnata otvorena devizna 
pozicija na bankite mo`e da iznesuva najmnogu 30% od sopstvenite sredstva, za 
razlika od prethodno koga propi{aniot limit iznesuva{e 50% za dolgata odnosno 
10% za kratkata agregatna devizna pozicija. 

Vo tekot na 2008 i 2009 godina, se zabele`uva stesnuvawe na jazot pome|u 
deviznata komponeneta na stranata na aktivata i na stranata na pasivata na nivo 
na bankarskiot sistem. Nivnata pogolema usoglasenost vo su{tina ozna~uva 
pomalo nivo na valuten rizik na koj{to se izlo`eni bankite.  

I pokraj namaluvaweto na jazot, sepak visokata zastapenost na valutnata 
komponenta nametnuva potreba za nejzino vnimatelno sledewe. Bankite se 
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za{titeni od direktnata izlo`enost na valutniot rizik, no zna~itelnite 
neramnote`i vo deviznite pozicii na nivnite klienti go istaknuvaat zna~eweto 
na indirektniot kreditniot rizik predizvikan od valutniot rizik na koj{to se 
izlo`eni klientite na bankite.  

Vo tekot na 2010 godina, deviznata komponenta vo vkupnite sredstva i 
obvrski na bankite vo na{ata zemja, zabele`a namaluvawe, po postojan rast od dve 
godini. Toa se dol`e{e na postepenoto popu{tawe na neizvesnosta predizvikana 
od globalnata finansiska kriza vrz makedonskiot bankarski sistem. Apsolutniot 
iznos na deviznata komponenta se zgolemi, no dvojno pogolemiot porast na 
denarskata aktiva i pasiva dovede do namaluvawe na u~estvoto na deviznata 
komponenta vo bilansite na bankite. Vo uslovi na pogolem rast na aktivata vo 
odnos na pasivata so devizna komponenta, vo 2010 godina se prodlabo~i jazot 
pome|u niv, {to e pokazatel na zgolemen valuten rizik. 

Vo tekot na 2011 godina, po namaluvaweto vo prvite dva kvartala, na krajot 
od tretiot kvartal, izlo`enosta na bankite na valutniot rizik se zgolemi. Jazot 
pome|u aktivata i pasivata so valutna komponenta se pro{iri, {to poteknuva od 
pro{iruvaweto na jazot me|u aktivata i pasivata vo evra (kako dominantna 
stranska valuta vo bilansite na bankite). 

 
5.3.6.3.3. Likvidnosen rizik 
 

Konzervativnoto upravuvawe so likvidnosta vo minatoto im ovozmo`i na 
bankite zadovolitelno akumulirano nivo na likvidni sredstva, {to direktno 
vlijae{e vo nasoka na odr`uvawe na stabilnosta i nadminuvawe na zaostrenite 
pazarni uslovi vo 2008 i 2009 godina. 

Kako glaven izvor na finansirawe na svoeto rabotewe, bankite gi koristea 
depozitite na doma{nite pravni lica i naselenieto, nadvore{nite izvori na 
finansirawe bea prisutni vo umeren obem, a doma{nata me|ubankarska 
zadol`enost be{e na nisko nivo. Site ovie elementi ja ograni~ija pojavata i 
{ireweto na negativnite efekti od naru{uvawata na globalnite finansiski 
pazari i pridonesoa za za~uvuvawe na stabilnosta na bankarskiot sistem.  

Negativnite efekti od globalnata finansiska kriza, vrz likvidnosta na 
bankarskiot sistem na RM, se po~uvstvuvaa so zadocnuvawe (kulminiraa na krajot 
na 2008 godina). No sepak, tie ne se odrazija preku pozna~itelni odlivi na 
depoziti, tuku dojde do izraz sklonosta za dr`ewe na devizi vo uslovi na kriza i 
pojava na isklu~itelno visoka valutna transformacija na depozitnata baza. 

Likvidnosnite pritisoci vrz bankite od posledniot kvartal na 2008 godina 
glavno proizlegoa od sogleduvawata na me|unarodnite finansiski naru{uvawa od 
strana na doma{nite deponenti, no i od odlivite na sredstva za isplata na obvrski 
kon stranstvo. Nekolkugodi{niot postojan rast na kreditiraweto be{e prosleden 
so zasiluvawe na ro~nata i valutnata transformacija na sredstvata na bankite, 
pri {to dojde do zna~itelno prodlabo~uvawe na jazot me|u sredstvata i obvrskite 
so pokratki dogovorni rokovi na dostasuvawe.  

Pridones za kvalitativno zajaknuvawe na likvidnosnata pozicija na 
bankarskiot sektor imaa merkite na NBRM odnosno voveduvaweto na obvrskata za 
bankite za odr`uvawe minimalni stapki na likvidnost, kako za poziciite vo 
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denari, taka i za poziciite vo devizi. Od voveduvaweto na ovaa merka, likvidnata 
aktiva bele`e{e nagoren trend. 

 
Grafikon br.108: Dvi`ewe na pokazatelite na vkupna likvidnost na bankarskiot 
sistem (mart 2008-septemvri 2011) 

 
(Izvor: Kvartalni i godi{ni izve{tai na NBRM) 
 
 

Vo tekot na 2008 i prvata polovina na 2009 godina, pokazatelite za 
pokrienost na kratkoro~nite obvrski, vkupnite obvrski i depozitite na 
naselenieto, so likvidna aktiva bele`ea nadolni dvi`ewa. 

• Pokrienosta na kratkoro~nite obvrski so likvidna aktiva na krajot na 2008 
godina iznesuva{e 32,4% (godi{no namaluvawe od 14,7 procentni poeni) i 
dopolnitelno se namali na 29,7% na 30.6.2009 godina.  

• Pokrienosta na depozitite na naselenieto so likvidna aktiva iznesuva{e 
52,5% na krajot na 2008 godina i dopolnitelno se namali na 44,1% na 
30.6.2009 godina, {to e najnisko nivo na ovoj pokazatel vo izminatite {est 
godini.  

• U~estvoto na likvidnite sredstva vo vkupnata aktiva na krajot na 2008 
godina iznesuva{e 23,0% (godi{no namaluvawe za 11,7 procentni poeni) i 
dopolnitelno se namali na 20,5% na 30.6.2009 godina. 
 
Nadolnite dvi`ewa vo obemot na likvidnite sredstva i na likvidnosnite 

pokazateli, vo kontekst na vlo{eni ostvaruvawa na realniot sektor i zategnatite 
uslovi na me|unarodnite pazari na kapital, sozdavaat ograni~uvawa za 
potencijalniot rast na kreditiraweto, no ja zgolemuvaat i ~uvstvitelnosta na 
bankite na eventualni pogolemi likvidnosni odlivi. 

Od vtorata polovina od 2009 godina, osobeno od krajot na godinata, pa i vo 
tekot na celata 2010 godina se zabele`uva podobruvawe na likvidnosta na 
bankarskiot sistem kako rezultat na zgolemeniot obem na likvidni sredstva.  
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Vo tekot na 2010 godina, najgolemo podobruvawe zabele`a pokazatelot za 
pokrienosta na kratkoro~nite obvrski na bankarskiot sistem so likvidna aktiva, 
pri {to na 30.6.2010 godina go dostigna nivoto od  41,3%, a do krajot na 2010 godina 
dostigna nivo od 47%. Pokrienosta na depozitite na naselenieto so likvidna 
aktiva na 30.6.2010 godina iznesuva{e 56,2%, a na krajot na 2010 godina 62,6%. 
U~estvoto na likvidnite sredstva vo vkupnata aktiva na 30.6.2010 godina 
iznesuva{e 27,6%, a na krajot na 2010 godina dostigna 31%. 

Rezultatite od stres-test simulaciite za otpornosta na bankarskiot sistem 
na likvidnosni {okovi vo tekot na 2010 godina zabele`aa podobruvawe, no i 
ponatamu oddelni banki se poka`aa ~uvstvitelni na hipoteti~koto povlekuvawe 
na depozitite na dvaesette najgolemi deponenti. Pokraj ovaa, NBRM sprovede i 
stres-test analiza koja{to se zasnova vrz hipoteti~ko scenario za povlekuvawe na 
20% od depozitite na naselenieto nadvor od bankarskiot sistem. Rezultatite 
poka`uvaat zgolemena otpornost na bankarskiot sistem i na ovoj likvidnosen {ok 
vo odnos na prethodnata godina, a site banki imaa dovolno likvidni sredstva za 
pokrivawe na simuliraniot odliv na depozitite. 

Vo tekot na 2011 godina, likvidnosta na makedonskiot bankarski sistem 
ostana stabilna i na relativno visoko nivo. Depozitnata baza vo tekot na prvata 
polovina od 2011 godina se karakterizira{e so visok stepen na stabilnost. Vo 
tretiot kvartal na 2011 godina, vo strukturata na izvorite na finansirawe dojde 
do namaluvawe na depozitite od finansiskite institucii i na obvrskite vrz 
osnova na krediti, zaradi vra}aweto na koristenite izvori na finansirawe od 
stranski mati~ni lica. Likvidnite sredstva na nivo na bankarskiot sistem imaa 
podinami~en rast, {to ovozmo`i da se zgolemi nivnoto u~estvo vo vkupnata 
aktiva, pokrienosta na kratkoro~nite obvrski i depozitite na doma}instvata. 

Stres-test analizite sprovedeni vo tekot na 2011 godina, poka`uvaat 
zadovolitelna otpornost na bankarskiot sistem na likvidnosni {okovi, no i ja 
potvrduvaa ~uvstvitelnosta na del od bankite poradi koncentracijata na 
depozitnata baza. Vo oktomvri 2011 godina, stapi na sila novata regulativa za 
likvidnosen rizik koja{to ima{e za cel poefikasno upravuvawe so likvidnosta 
od strana na bankite preku odr`uvawe na edinstvena stapka na likvidnost, pri 
{to se o~ekuva likvidnosta da se zadr`i na adekvatno nivo. 

 
5.3.6.3.4. Rizik od nesolventnost 
 

Od po~etokot na globalnata finansiska kriza, solventnata pozicija na 
bankite vo Republika Makedonija ostana na zadovolitelno nivo. Merena preku 
stapkata na adekvatnost na kapitalot taa ostana dvojno povisoka od zakonskiot 
minimum od 8% (16,2% na kraj na 2008 godina, 16,4% na kraj na 2009 godina, 16,1%- na 
kraj na 2010 godina, 16,7% –tret kvartal na 2011 godina). 

Slu~uvawata na me|unaroden plan vo 2008 godina i serijata intervencii na 
nacionalnite vlasti od razvienite zemji vo nasoka na dokapitalizacija na bankite 
go potvrdija su{testvenoto zna~ewe na kapitalnata pozicija i solventnosta za 
odr`uvawe na stabilnosta vo bankarskite sistemi, a so toa i za finansiskata 
stabilnost.  
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Bankite vo Republika Makedonija ne bea vklu~eni vo aktivnosti so slo`eni 
finansiski instrumenti, nitu pak imaa investicii na me|unarodnite pazari na 
kapital, {to od svoja strana se poka`a kako eden vid za{tita od eventualni 
direktni zagubi poradi finansiskata kriza vo razvienite zemji.  

Vo uslovi na zabavena dinamika na vkupnite aktivnosti, nasproti 
zasileniot rast na sopstvenite sredstva na bankite, vo tekot na 2008 godina, 
prodol`i trendot na postepeno namaluvawe na stapkata na adekvatnost na 
kapitalot, pri {to na krajot na 2008 godina iznesuva{e 16,2% i be{e za 0,8 
procentni poeni pomala vo sporedba so krajot na 2007 godina.  

Kako i vo nekolkute godini pred 2008, rizi~no ponderiranata aktiva vo 
tekot na 2008 godina bele`e{e podzasilen rast vo sporedba so rastot na 
sopstvenite sredstva. Imeno sopstvenite sredstva zabele`aa godi{en porast od 
6.191 milioni denari, ili za 22,3%, pri {to najgolem pridones od 61,2%, vo 
godi{niot rast na sopstvenite sredstva ima{e rastot na osnovniot kapital. Silen 
rast od 91,4% zabele`a i dopolnitelniot kapital, glavno zaradi zgolemenoto 
koristewe na subordiniranite depoziti i hibridnite kapitalni instrumenti od 
mati~nite subjekti. Kako investitori vo subordinirani instrumenti188 i hibridni 
kapitalni instrumenti189 se javuvaat glavno stranskite mati~ni subjekti i 
bankite. Zgolemenata upotreba na ovie instrumenti ovozmo`uva zajaknuvawe na 
regulatornata kapitalna pozicija, no vo isto vreme go zgolemuva leverixot 
(zadol`enosta) na bankite. Za vreme na globalnata finansiska kriza, pregolemata 
zadol`enost be{e eden od glavnite problemi na investicionite banki odnosno na 
golemite bankarski grupacii vo razvienite ekonomii. I pokraj mo`nosta za 
upotreba na subordiniranite i hibridnite kapitalni instrumenti za ispolnuvawe 
na regulatornite kapitalni barawa, i ponatamu akcionerskiot kapital vrz osnova 
na obi~ni akcii ima prvostepeno zna~ewe kako apsorber na nastanatite zagubi vo 
raboteweto na bankite190. 

                                                 
188Subordiniranite instrumenti se finansiski obvrski {to sodr`at klauzula za subordinacija, 
odnosno klauzula spored koja{to vo slu~aj na ste~aj ili likvidacija na izdava~ot na instrumentot, 
obvrskite vrz osnova na subordiniraniot instrument }e bidat isplateni pred namiruvawe na 
obvrskite kon akcionerite, no po namiruvawe na obvrskite kon ostanatite doveriteli. 
Subordiniranite finansiski obvrski mo`at da bidat vo forma na dobieni krediti ili depoziti 
ili izdadeni hartii od vrednost. Tie ne se pokrieni so drug vid na obezbeduvawe od strana na 
bankata ili lice povrzano so bankata, nitu se koristat kako obezbeduvawe na pobaruvawata i 
potencijalnite obvrski na bankata. Nemaat rok na dostasuvawe ili imaat rok na dostasuvawe 
podolg od pet godini i eden den od datumot na nastanuvawe na pari~niot priliv vrz osnova na ovoj 
instrument. 
189Hibridnite kapitalni instrumenti pretstavuvaat hibridna forma na kapital, odnosno 
finansiski instrumenti koi{to poseduvaat kombinirani karakteristiki na obvrski i na kapital. 
Ovaa forma na finansirawe ima sli~ni karakteristiki kako i subordiniranite instrumenti. No 
isplatata na obvrskite vrz osnova na ovie instrumenti e podredena, odnosno sleduva po 
namiruvaweto na obvrskite kon izdava~ite na subordiniranite instrumenti; zadol`itelno 
sodr`at klauzula za konverzija vo akcii; nemaat odnapred opredelen rok na dostasuvawe (isplatata 
na obvrskite vrz osnova na ovie instrumenti e mo`na najmalku pet godini i eden den od datumot na 
nivnoto izdavawe i toa so prethodna soglasnost od NBRM) i sodr`at opcija za odlo`eno pla}awe 
na prinosot po instrumentot. 
190NBRM, (2010)  Kvartalni izve{tai na NBRM (januari, april, juli i oktomvri 2010 godina) 
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Vo na{ata zemja, subordiniranite instrumenti kako izvori na finansirawe 
se pojavija kon krajot na 2002 godina kaj edna banka. Od 2006 godina iznosot na ovie 
instrumenti bele`i postojan porast, dodeka od tretiot kvartal na 2008 godina 
edna banka se javuva kako korisnik na hibriden kapitalen instrument. Na krajot na 
2010 godina, nivnata sostojba iznesuva 7.007 milioni denari, a nivnoto u~estvo vo 
vkupnite izvori na finansirawe na nivo na bankarski sistem be{e na relativno 
nisko nivo i iznesuva{e 2,3%. 

Procikli~niot karakter na sopstvenite sredstva kaj makedonskiot 
bankarski sistem dojde do izraz vo 2009 godina koga stapkata na rast na 
sopstvenite sredstva be{e za sedumpati pomala vo odnos na 2008 godina 
(zgolemuvawe za 3,5%).  Vo tekot na 2009 godina ne se realizira nitu edna nova 
emisija na akcii, a vlo{enata profitabilnost gi namali sopstvenite sredstva na 
bankite koi{to ostvarija negativen finansiski rezultat. Porastot na 
sopstvenite sredstva vo 2009 godina celosno se dol`i na izdadenite subordinirani 
dol`ni~ki instrumenti i zadr`anata dobivka (kaj bankite so pozitiven 
finansiski rezultat).  

Zabaveniot rast na aktivnostite na bankite vo tekot na 2009 godina, pred 
s� na kreditnata aktivnost, kako i vlo{eniot kvalitet na kreditnoto portfolio 
na bankite predizvika zna~itelno zabavuvawe na stapkata na rast na rizi~no 
ponderiranata aktiva (trinaesetpati pobavna stapka na rast vo odnos na stapkata 
zabele`ana vo 2008 godina). Dopolnitelnoto namaluvaweto na jazot me|u aktivata 
i pasivata so devizna komponenta pridonese kon namaluvawe i na iznosot na 
aktivata ponderirana spored valutniot rizik {to pridonese da se namali iznosot 
na kapitalot {to e potreben za pokrivawe na rizicite odnosno da se zgolemi 
iznosot na kapitalot koj{to e nad nivoto na potrebniot kapital. 

Vo tekot na 2010 godina, pokazatelite za solventnost i kapitaliziranost na 
bankarskiot sistem zabele`aa odredeno namaluvawe. Aktivata ponderirana 
spored rizici se zgolemi za pove}e od ~etiripati i ja nadmina godi{nata stapka na 
porast na sopstvenite sredstva. Pritoa, aktivata ponderirana spored krediten 
rizik go zadr`a najgolemoto u~estvo vo strukturata na aktivata ponderirana 
spored rizici. Namaluvaweto na solventnosta be{e celosno koncentrirano kaj 
grupata sredni i mali banki kako rezultat na podzasilenata aktivnost kaj ovie 
grupi banki vo tekot na 2010 godina. Pokazatelite za solventnosta kaj grupata 
golemi banki zabele`aa zgolemuvawe kako rezultat na pogolemata pretpazlivost 
na ovaa grupa banki pri prezemaweto na dopolnitelni rizici. Kaj site grupi 
banki be{e zabele`ano zgolemuvawe na sopstvenite sredstva, a po podolg period 
na celosno otsustvo kako izvor za zgolemuvawe na sopstvenite sredstva na bankite, 
izvr{eni se nekolku novi emisii na akcii. 

Sporedbata so bankarskite sistemi na odredeni zemji poka`uva deka 
bankarskiot sistem na RM spored stapkata na adekvatnost na kapitalot se nao|a 
nekade na sredina od analiziranite zemji. 
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Grafikon br.109: Sporedba na stapkata na adekvatnost na kapitalot po oddelni 
zemji (Grcija, Slovenija, Polska, Romanija, ^e{ka, Makedonija, Bugarija, 
Hrvatska, Turcija, Srbija, Estonija) za 2010 godina 
 

 
 
(Izvor: NBRM, �� �������� ����� ��������� �� �������� �� 
����������� �� ��������� � �� �������� �� 30.9.2010 ������, �� 
�������� �� ������ (���� ��� ��������� � �� �������� �� 
30.6.2010 ������) � ���������� � �������� (���� ��� ��������� � 
�� �������� �� 31.12.2010 ������) 
 

Razli~nite stres-test scenarija koi{to bea sprovedeni vo periodot od 2008 
do 2010 godina, poka`uvaat deka duri i vo slu~aj na istovremena materijalizacija 
na krediten, valuten i kamaten rizik od ekstremen karakter, adekvatnosta na 
kapitalot na nivo na bankarskiot sistem ne se namaluva pod zakonskiot minimum 
od 8%.  

Vo tekot na 2011 godina, pokazatelite za solventnosta i kapitaliziranosta 
na bankarskiot sistem bele`ea podobruvawe, kako rezultat na povisokite stapki 
na porast na komponentite od pokazatelite koi{to se odnesuvaat na kapitalnite 
pozicii na bankite, vo sporedba so stapkite na porast na komponentite povrzani 
so aktivnostite na bankarskiot sistem. Pritoa, zabrzuvaweto na godi{nite stapki 
na rast na kapitalnite pozicii na bankarskiot sistem vo tretiot kvartal od 2011 
godina, proizleguva od dokapitalizacijata na edna banka i izdavaweto na 
subordinirani instrumenti od drugi dve banki. Pokazatelite za solventnosta i 
kapitaliziranosta na bankarskiot sistem ostanaa na visoko nivo i bele`at 
izvesno podobruvawe. Na godi{na osnova stapkata na adekvatnost na kapitalot i 
soodnosot me|u osnovniot kapital i aktivata ponderirana spored rizicite, se 
zgolemija za po 0,3 procentni poeni i iznesuvaa 16,7% i 14% soodvetno.  

I vo tekot na 2011 godina, se sproveduvaa stres test simulacii za otpornosta 
na bankarskiot sistem na oddelnite banki. Pri sproveduvaweto na simulaciite, 
kaj edna banka se zabele`a namaluvawe na adekvatnosta na kapitalot pod 8%, kako 
rezultat na relativno niskata po~etna adekvatnost na kapital kaj ovaa banka ({to 
be{e nadminato so sprovedenata dokapitalizacija vo noemvri 2011 godina). Isto 
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taka bea sproveduvani dopolnitelni simulacii na stranata na kreditniot rizik na 
bankite so cel ispituvawe na nekoi od mo`nite kanali na prenesuvawe na 
negativnite efekti od evropskata dol`ni~ka kriza vrz doma{niot bankarski 
sistem191. 

I pokraj relativno visokiot rast na subordiniranite instrumenti, nivnoto 
u~estvo vo vkupnite izvori na finansirawe na bankarskiot sistem e na relativno 
nisko nivo. Imeno so sostojba na 30.9.2011 godina, nivnoto u~estvo vo vkupnite 
izvori na finansirawe na nivo na bankarski sistem iznesuva 2,4%. 

 
5.3.6.4. Koeficient na finansiski leverix i ro~na struktura na sredstvata i 

obvrskite na makedonskite banki 
 
Edna od prednostite na makedonskiot bankarski sistem za vreme na 

globalnata finansiska kriza be{e strukturata na sredstvata i obvrskite na 
makedonskite banki. Konzervativnoto upravuvawe so likvidnosta im ovozmo`i na 
bankite da akumuliraat zadovolitelno nivo na likvidni sredstva, {to direktno 
vlijae{e vo nasoka na odr`uvawe na stabilnosta i nadminuvawe na zaostrenite 
pazarni uslovi vo 2008 i 2009 godina. Makedonskite banki bea orientirani kon 
klasi~ni bankarski aktivnosti i imaa relativno niska zavisnost od nadvore{no 
finansirawe. Glaven izvor na finansirawe na makedonskite banki bea depozitite 
na doma{nite fizi~ki i pravni lica. 

So cel utvrduvawe na ro~nata struktura na sredstvata i obvrskite na 
makedonskite banki, analizirani se tri golemi i dve sredni banki od 
makedonskiot bankarski sistem192 ~ija{to vkupna aktiva pretstavuva 75% od 
vkupnata aktiva na makedonskiot bankarski sistem. 

Od izvr{enata analiza, mo`e da se zabele`i deka kapitalot pretstavuva 
samo 9%-10% od vkupnite obvrski i kako {to mo`eme da vidime od slednata tabela 
nema izrazeno postoewe na ro~na neusoglasenost pome|u sredstvata i obvrskite. 
Kratkoro~nite izvori na sredstva koi{to pretstavuvaat 63%-87% vo vkupnite 
izvori na sredstva na analiziranite banki se upotrebeni za finansirawe na 
kratkoro~ni sredstva, {to pak u~estvuvaat so 52%-67% vo vkupnite sredstva. 
Tabela br.15: Ro~na struktura na sredstvata i obvrskite na analiziranite 
makedonski banki za 2007 godina 

  Komercijalna 
Banka 

Stopanska 
Banka Skopje

Ohridska 
Banka

Tutunska 
Banka 

Prokredit 
Banka

Sredstva 
Kratkoro~ni sredstva 67% 62% 52% 67% 64% 

Dolgoro~ni sredstva 33% 38% 48% 33% 36% 

Obvrski 

Kratkoro~ni obvrski 87% 85% 81% 76% 63% 

Dolgoro~ni obvrski 3% 5% 8% 15% 28% 

                                                 
191NBRM, (2011), Kvartalni izve{tai (januari, april, juli i oktomvri 2011 godina) 
192Makedonskiot bankarski sistem se sostoi od 18 komercijalni banki od koi 3 se golemi banki (so 
vkupna aktiva {to nadminuva 20 milijardi denari), 8 se sredni banki (so vkupna aktiva pome|u 5 i 
20 milijardi denari) i 7 se mali banki (so vkupna aktiva pod 5 milijardi denari) spored vrednosta 
na vkupnata aktiva  
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Kapital 10% 10% 11% 9% 9% 

(Izvor: Spored presmetki na avtorot) 
 
Pokraj toa makedonskite banki vo godinite pred po~etokot na globalnata 

finansiska kriza, za razlika od investicionite banki vo SAD imaa niski nivoa 
na finansiski leverix. Kako {to mo`e da zabele`ime od grafikonot vo 
prodol`enie, nabquduvanite makedonski banki za periodot 2003-2007 godina imaa 
koeficienti na finansiski leverix ne povisoki od 11 ili vo prosek, od 6 vo 2003 
godina, 8 vo 2005 godina i 10 vo 2007 godina. Pri analizata, finansiskiot leverix 
e presmetan kako odnos pome|u vkupnite sredstva i vkupniot kapital na bankite. 

 
Grafikon br.110: Finansiski leverix na analiziranite makedonski banki vo 
period od 2003 do 2007 godina 

 
Komercijalna Banka; Stopanska Banka Skopje; Ohridska Banka 

Tutunska Banka; Prokredit Banka 
(Izvor: Spored presmetki na avtorot) 

 
Site prethodno elaborirani elementi go ograni~ija {ireweto i 

prelevaweto na negativnite efekti od naru{uvawata vo globalnite finansiskite 
pazari i pridonesoa za za~uvuvawe na stabilnosta na makedonskiot bankarski 
sistem. 

Za razlika od investicionite banki vo SAD, makedonskite komercijalni 
banki vo godinite neposredno pred po~etokot na krizata imaa zna~itelno ponisko 
nivo na finansiski leverix, kako i izbalansirana ro~na struktura na nivnite 
sredstva i obvrski. Ova vo zna~itelna merka pridonese za stabilnosta na 
makedonskiot bankarski sistem vo tekot na krizata, kako rezultat na {to nema{e 
bankrot na nitu edna banka vo na{ata zemja. 

 
5.4. Merki za nadminuvawe na efektite od krizata vo Republika Makedonija 
 
5.4.1. Monetarna politika 
 

Vo tekot na 2008 godina, koga rizicite za finansiskata stabilnost vo 
Republika Makedonija zna~itelno se zgolemija, NBRM prezede pove}e merki vo 
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nasoka na upravuvawe so likvidnosta vo bankarskiot sistem, stabilizirawe na 
inflacijata i inflaciskite o~ekuvawa, regulirawe na kreditnata ekspanzija i 
odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs. 

Po~nuvaj}i od krajot na 2007 godina, NBRM vode{e zna~itelno 
porestriktivna monetarna politika kako rezultat na raste~kata inflacija vo 
prvata polovina na 2008 godina i raste~kiot deficit na tekovnata smetka.  

Visokiot krediten rast vo 2007 godina, dostigna 39,1%, i pretstavuva{e 
zgolemuvawe na u~estvoto na kreditite na bankite kaj privatniot sektor vo BDP 
za 8%. Pritoa, osobeno be{e visok rastot na kreditite na naselenieto (56,4%) {to 
direktno vlijae{e na li~nata potro{uva~ka i na agregatnata pobaruva~ka. Vo 
vakvi okolnosti, a imaj}i gi predvid rizicite od potencijalno prelevawe na 
tekovnite ostvaruvawa vrz nivoto na inflacijata i eksternata pozicija na sreden 
rok, kon krajot na 2007 godina, NBRM zapo~na da ja zgolemuva ponudata na 
blagajni~ki zapisi, {to vo uslovi na relativno visoka pobaruva~ka od strana na 
bankarskiot sektor inicira{e trend na rast na kamatnata stapka na blagajni~kite 
zapisi. 

Taka vo tekot na prvoto polugodie na 2008 godina, NBRM trikratno ja 
zgolemi referentnata kamatna stapka, taka {to vo maj 2008 godina, taa dostigna 
7% (prvoto zgolemuvawe be{e vo fevruari na 5,25%, vtoroto vo mart – na 6%). 
Voedno vo fevruari NBRM premina od aukcirawe preku „tender so kamatni 
stapki“ kon aukcirawe na blagajni~ki zapisi na principot „tender so iznosi“ 
(neograni~en iznos i fiksna kamatna stapka). 

Pointenzivniot porast na doma{nata kamatna stapka vo odnos na porastot 
na kamatnite stapki na stranskite pazari, pridonese za zna~ajno pro{iruvawe na 
kamatniot raspon pome|u blagajni~kite zapisi i ednomese~niot EURIBOR, {to 
ode{e vo prilog na zgolemenata privle~nost na investiciite vo blagajni~ki 
zapisi, nasproti deponiraweto sredstva na smetkite na bankite vo stranstvo. 

Dolgotrajnite posledici koi{to mo`e da gi ostavi rapidniot rast na 
kreditite na naselenieto vrz vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a na 
ekonomijata, se pri~ina poradi koja{to monetarnite vlasti pri prezemawe 
dopolnitelni merki za zabavuvawe na kreditniot rast gi naso~uvaat merkite kon 
segmentot na kreditirawe na naselenieto.  

Taka, so cel da ja zabavi brzinata na rastot na kreditite na naselenieto vo 
juni 2008 godina, be{e donesena Odluka za zadol`itelen depozit kaj NBRM, koj{to 
bankite go izdvojuvaat, dokolku rastot na kreditite na naselenieto gi nadmine 
predvidenite stapki na rast (40% godi{no na krajot na dekemvri 2008 godina). 
Kamatata {to NBRM ja ispla}a{e za iznosot za koj{to bankite eventualno bi ja 
pre~ekorile utvrdenata mese~na stapka na rast na kreditite e 1% godi{no.  

So cel utvrduvawe na goleminata na kreditniot rizik na bankarskiot 
sektor {to proizleguva od kreditite na naselenieto, vo mart 2008 godina, NBRM 
usvoi izmeni na Odlukata za metodologija za utvrduvawe na adekvatnost na 
kapitalot na bankite so koja{to go zgolemi ponderot na rizi~nost na iskoristeni 
pre~ekoruvawa vrz osnova na tekovni smetki i iskoristeni krediti vrz osnova na 
kreditni karti~ki od strana na fizi~kite lica.  
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So donesuvaweto na ovaa merka, za vakvite kreditni proizvodi bankite 
treba da izdvojuvaat pogolem del od svojot kapital so cel da se pridonese za 
zabavuvawe na kreditnata ekspanzija kon naselenieto. 
 

NBRM vo tekot na 2008 godina, donese pove}e odluki naso~eni kon 
zacvrstuvawe na sigurnosta i stabilnosta na bankarskiot sektor, del od niv so 
makroekonomski efekti. Ova osobeno se odnesuva na Odlukata za upravuvawe so 
likvidnosniot rizik na bankite koja{to efektivno zna~i potreba za izdvojuvawe 
pogolem iznos na likvidni sredstva i so toa namaluvawe na prostorot za 
alternativni investicii, kako {to e kreditiraweto na privatniot sektor. 

Odlukite koi{to bea doneseni vo tekot na mesec dekemvri 2008 godina, a se 
odnesuvaa na bankarskiot sektor se slednite: 

1. Odluka za upravuvawe so likvidnosniot rizik na bankite so koja{to se 
voveduva obvrska za bankite da odr`uvaat odredeno minimalno nivo na 
likvidni sredstva za pokrivawe na obvrskite koi{to dostasuvaat vo period 
od 30 i 180 dena, oddelno vo denari i vo devizi.  
Vakvata merka na kratok rok e naso~ena kon zgolemuvawe na otpornosta na 
bankite na eventualnite nepovolni efekti od globalnata finansiska i 
ekonomska kriza imaj}i predvid deka krizata se odrazi preku likvidnosni 
problemi na bankite vo svetot.  
Na podolg rok, merkata be{e naso~ena kon pogolema sigurnost i odr`livost 
na raboteweto na bankarskiot sektor.  

2. Odluka za devizen depozit kaj NBRM so koja{to na bankite im se 
ovozmo`uva deponirawe na deviznite sredstva kaj NBRM.  
So ovaa odluka na bankite im se dade mo`nost da ne gi ~uvaat svoite devizni 
sredstva vo stranstvo vo uslovi na nestabilni dvi`ewa na me|unarodnite 
finansiski pazari, tuku namesto toa da gi deponiraat svoite devizni 
sredstva kaj NBRM, so {to bi go izbegnale kreditniot rizik od plasirawe 
na deviznite sredstva vo stranstvo. 
Pritoa kamatnite stapki na deviznite depoziti plasirani kaj NBRM se 
ednakvi na kamatnite stapki na tie sredstva plasirani vo centralnite 
banki vo evrozonata, vo me|unarodnite finansiski institucii ili na 
prinosite na dr`avni zapisi na zemjite-~lenki na evrozonata.  

3. Izmeni i dopolnuvawa na Odlukata za limitite na izlo`enost so koi{to se 
predviduva izlo`enosta na doma{nite banki kon stranskite prvoklasni 
banki da se vklu~uva vo presmetkata na limitite na izlo`enost vo poln 
iznos, namesto 20% od iznosot kako {to predviduva{e dosega{nata 
praktika.  

4. Odluka za upravuvawe so rizikot od promena na kamatnite stapki vo 
portfolioto na bankarskite aktivnosti, so koja{to se propi{uvaat 
minimalnite potrebni elementi za upravuvawe so rizikot od promena na 
kamatnite stapki vo portfolioto na bankarskite aktivnosti, kako i 
na~inot na merewe na izlo`enosta na bankite kon ovoj rizik.  

5. Odluka za opredeluvawe na vidot na hartii od vrednost koi{to ovlastenite 
banki mo`at da gi kupuvaat i da gi prodavaat vo stranstvo, koja{to me|u 
drugoto, obezbeduva zgolemuvawe na najniskiot dozvolen dolgoro~en 
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krediten rejting na hartiite od vrednost vo koi edna ovlastena banka mo`e 
da vlo`uva vo stranstvo. 

 
Vo tekot na 2009 godina postoe{e neizvesnost okolu ja~inata na prenosnite 

efekti od globalnata finansiska i ekonomska kriza vrz doma{nata ekonomija. 
Promenite vo makroekonomskite trendovi vo prvata polovina na 2009 godina, 
glavno predizvikani od vlijanieto na globalnata kriza, zna~ea i drasti~no 
promenet ambient na vodewe na monetarna politika vo sporedba so istiot period 
od 2008 godina. Iako namalenata globalna pobaruva~ka ja stabilizira inflacijata 
(vo uslovi na izrazeni dezinflaciski pritisoci od uvoznite ceni), taa 
istovremeno zna~e{e namaluvawe na pobaruva~kata za doma{niot izvoz. Taka, 
raste~kiot trgovski deficit vo kombinacija so namalenite finansiski prilivi 
od stranstvo i zajaknatiot psiholo{ki faktor kaj doma}instvata za konverzija na 
doma{nata vo stranska valuta, dovede do silni pritisoci na devizniot pazar za 
deprecijacija na doma{nata valuta.  

Vo vakvi okolnosti i vo uslovi na strategija na fiksen devizen kurs, 
merkite i instrumentite na NBRM vo ovoj period bea naso~eni kon odr`uvawe na 
stabilnosta na doma{nata valuta. Taka, po neprekinatite intervencii so neto-
proda`ba na devizi na devizniot pazar koi{to otpo~naa na po~etokot na 
posledniot kvartal na 2008 godina i prodol`ija vo prvite pet meseci od 2009 
godina, NBRM vo mart ja zgolemi osnovnata kamatna stapka od 7% na 9%. Vakvata 
monetarna reakcija be{e motivirana od potrebata za zgolemuvawe na 
privle~nosta na blagajni~kite zapisi, so cel da se prenaso~i denarskata 
likvidnost od devizniot pazar i da se namalat pritisocite vrz devizniot kurs. 
Imeno, vo prviot kvartal na 2009 godina, pobaruva~kata za blagajni~ki zapisi 
drasti~no opadna. Efektite od povisokata kamatna stapka na blagajni~kite 
zapisi, bea vidlivi vo vtoriot kvartal koga be{e zabele`ana povisoka 
pobaruva~ka za 10% vo odnos na dostasaniot iznos, {to se prenese na devizniot 
pazar preku smiruvawe na pritisocite za deprecijacija na doma{nata valuta. 

Iako po zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM, od po~etokot 
na vtoriot kvartal dojde do umereno stabilizirawe na devizniot pazar, sepak 
prodol`i trendot na valutna konverzija na za{tedite na doma}instvata od 
doma{na vo stranska valuta. Kako rezultat na toa, dopolnitelno zategnuvawe na 
monetarnata politika be{e napraveno vo maj 2009 godina preku zgolemuvawe na 
stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelnata rezerva na obvrskite na bankite so 
devizna komponenta (zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo stranska valuta, od 
10% na 13% i na stapkata na obvrskite vo doma{na valuta so valutna klauzula, od 
10% na 20%).  

Istovremeno, so izmenite vo odlukata za zadol`itelna rezerva be{e dadena 
mo`nost sredstvata od zadol`itelnata rezerva izdvoeni vo denari, bankite 
celosno da gi koristat za zadovoluvawe na svoite dnevni likvidnosni potrebi. 
Dopolnitelno, bea izvr{eni izmeni vo Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot 
rizik so koj{to na bankite im se dade mo`nost svoite plasmani vo instrumentite 
na NBRM, so isklu~ok na izdvoenata zadol`itelna rezerva vo evra, da gi 
vklu~uvaat vo ispolnuvaweto na potrebnoto minimalno nivo ili na denarska ili 
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na devizna likvidnost. Vakvite promeni bea naso~eni kon destimulirawe na 
pobaruva~kata za devizi. 

Odredeni efekti od prezemenite monetarni merki bea vidlivi ve}e vo juni 
2009 godina, koga NBRM zapo~na da intervenira so neto-otkup na devizi na 
devizniot pazar. Vakvite dvi`ewa na devizniot pazar voedno uka`aa i na 
postepeno stabilizirawe na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti. Efektite od 
prilagoduvaweto na odnesuvaweto na ekonomskite subjekti bea vidlivi vo vtorata 
polovina na 2009 godina, koga be{e prekinat trendot na kumulirawe devizni 
sredstva od strana na bankite i koga procesot na valutna konverzija na za{tedite 
na doma}instvata od doma{na vo stranska valuta po~na da gubi na intenzitet. 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2009 godina, be{e izvr{eno pro{iruvawe 
na setot monetarni instrumenti na NBRM, so voveduvawe nov instrument - aukcii 
na devizni depoziti na NBRM (kako rezultat na donesenata Odluka od dekemvri 
2008 godina, so {to na bankite im se ovozmo`uva da go namalat kreditniot rizik 
vo uslovi na nestabilni dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari). Od 
~etirite ponudeni rokovi na dostasuvawe (1, 3, 6 i 12 meseci), vo tekot na prvata 
polovina na godinata, bankite bea zainteresirani za plasirawe devizni depoziti 
kaj NBRM so rok na dostasuvawe od eden mesec. 

Trendot na pro{iruvawe na kamatniot raspon pome|u prinosite na 
doma{nite i stranskite finansiski instrumenti {to ja odbele`a celata 2008 
godina, prodol`i i vo prvoto polugodie na 2009 godina so zgolemen intenzitet. Za 
razlika od NBRM, vo ~ij{to slu~aj zgolemenite rizici vrz stabilnosta na 
devizniot kurs nametnaa potreba od dopolnitelno zgolemuvawe na kamatnata 
stapka, ECB od faza na zategnuvawe na monetarnata politika vo prvata polovina 
na 2008 godina (kako odgovor na inflaciskite pritisoci prisutni toga{), so 
eskalacijata na globalnata kriza, premina kon zna~itelno relaksirawe na 
monetarnite uslovi (motivirana od potrebata za pottiknuvawe na agregatnata 
pobaruva~ka, a ovozmo`ena od zna~itelnoto stivnuvawe na inflaciskite 
pritisoci vo evrozonata), {to predizvika pad niz celiot spektar na kratkoro~ni 
kamatni stapki. Imeno, zna~itelnoto namaluvawe na inflaciskite pritisoci vo 
evrozonata i rizikot od deflacija vo uslovi na recesiski dvi`ewa sozdadoa 
prostor za relaksirawe na monetarnata politika na ECB. Od druga strana, i 
pokraj zna~itelnoto namaluvawe na inflacijata i vo makedonskata ekonomija, 
pritisocite vrz devizniot pazar, pri re`im na fiksen devizen kurs, nametnaa 
potreba od zgolemuvawe na zaostrenosta na monetarnata politika na NBRM. 

Razli~nata strategiska postavenost na monetarnite politiki na NBRM i 
ECB, be{e pri~ina za razli~na monetarnata reakcija na udarite od globalnata 
kriza. Divergentnite promeni vo politikite dovedoa do pro{iruvawe na 
kamatniot raspon pome|u prinosite na doma{nite i stranskite finansiski 
instrumenti. Povisokite prinosi na doma{nite finansiski instrumenti 
pridonesoa za namaluvawe na sklonosta na konverzija na doma{nata valuta vo 
stranska valuta i stabilizirawe na dvi`ewata na devizniot pazar vo 
makedonskata ekonomija.  

Monetarnite merki, kako i podobrite i pomalku neizvesni prognozi za 
svetskata ekonomija od po~etokot na vtorata polovina na 2009 godina, pridonesoa 
za zna~itelno stabilizirawe na o~ekuvawata i vra}awe na doverbata vo 
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stabilnosta na denarot. Ova, zaedno so posilnoto prilagoduvawe na uvoznata 
pobaruva~ka i pozitivnite trendovi kaj kapitalnite tekovi, ovozmo`i promena na 
dvi`ewata na devizniot pazar vo vtorata polovina na godinata, pri {to od juni do 
krajot na 2009 godina NBRM intervenira{e so otkup na devizi. 

Interesot za investirawe vo blagajni~ki zapisi od strana na bankite, 
prodol`i da se odr`uva na relativno visoko nivo i vo tekot na vtorata polovina 
na godinata, {to vo odredena merka mo`e da se objasni so namalenata sklonost na 
bankite za izlo`uvawe kon rizici vo period na pad na ekonomijata i neizvesnost 
okolu idnite dvi`ewa, kako i so isklu~itelno niskiot prinos na deviznite 
sredstva vo stranski banki.  

Podobruvaweto na sostojbata i prognozite za globalnata i doma{na 
ekonomija koi{to imaa pozitiven efekt vrz nadvore{nata pozicija i 
o~ekuvawata, otvorija prostor za olabavuvawe na monetarnata politika. Na krajot 
na noemvri 2009 godina, NBRM donese odluka za namaluvawe na kamatnata stapka 
na blagajni~kite zapisi od 9% na 8,5%. 

Po namaluvaweto na kamatnata stapka na krajot na noemvri 2009 godina, vo 
prvata polovina od 2010 godina, NBRM vo pet navrati izvr{i postepeno 
namaluvawe na osnovnata kamatna stapka za vkupno 350 bazi~ni procenti. So toa 
kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi vo juni 2010 godina se svede na 5%. 

Vakvata monetarna reakcija be{e uslovena od zadr`uvaweto na 
kontinuitetot na relativno povolnite dvi`ewa na devizniot Pazar, i podobrite 
prognozi za nadvore{niot sektor. Argumenti vo prilog na olabavuvawe na 
monetarnata politika, dojdoa i od realniot sektor na ekonomijata imaj}i predvid 
deka ostvaruvawata od prviot kvartal uka`aa na sè u{te krevko zakrepnuvawe na 
ekonomskata aktivnost i prostor za poaktivna kreditna poddr{ka od strana na 
bankarskiot sektor.  

Treba da se ima predvid, deka vo uslovi na slaba doma{na pobaruva~ka 
kreditnata aktivnost na bankite ne pretstavuva{e pozna~itelen faktor na rizik 
za makroekonomskata stabilnost. Pozicijata na monetarnata politika be{e 
dopolnitelno olesneta od zadovolitelnoto nivo na devizni rezervi kako klu~en 
amortizer na potencijalnite {okovi. 

Sekako, namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka be{e vo prilog na 
polesno nadminuvawe na negativnite posledici od krizata vrz realniot sektor, 
bez da se zagrozi odr`uvaweto na cenovnata stabilnost i stabilnosta na devizniot 
kurs. O~ekuvawata bea vo nasoka na razdvi`uvawe na kreditniot Pazar, i 
postepeno vra}awe na optimizmot kaj investitorite i potro{uva~ite sozdavaj}i 
povolni uslovi za odr`liv izlez na doma{nata ekonomija od fazata na recesija. 

I pokraj namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka, bankite prodol`ija so 
zasileno investirawe na svoite slobodni sredstva vo bezrizi~ni instrumenti na 
NBRM, pri {to vo prviot kvartal pobaruvaa iznos povisok od dostasaniot za 
11,7%. Vakvite pomestuvawa uka`uvaa na sè u{te prisutnata odbivnost kon rizik 
na bankite, odnosno vozdr`anost od plasirawe na slobodnite sredstva vo forma na 
kreditni produkti kaj privatniot sektor od edna strana i namalena emisija na 
dr`avni hartii od vrednost, kako alternativen bezrizi~en instrument, od druga 
strana. Ve}e od vtoriot kvartal bea vidlivi znaci na prilagoduvawe na bankite na 
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poniskata kamatna stapka na NBRM preku zna~itelno namaluvawe na 
pobaruva~kata na blagajni~ki zapisi. 

Vo vtorata polovina na 2010 godina, prodol`i olabavuvaweto na 
monetarnata politika. Imeno, vo avgust, NBRM povtorno ja namali osnovnata 
kamatna stapka za 0,5 p.p. odnosno na 4,5% i vo dekemvri na 4% {to pretstavuva 
istoriski najnisko nivo. Odlukata be{e ovozmo`ena od relativno stabilniot 
devizen pazar pri umereno razdvi`uvawe na kreditniot pazar, niska inflacija i  
podobruvawe na indikatorite i ocenkite za nadvore{niot sektor.  

Vo tekot na 2011 godina, NBRM ja zadr`a osnovnata kamatna stapka 
nepromeneta na 4%. Po fazata na postepeno olabavuvawe na monetarnite uslovi, 
karakteristi~na za celata 2010 godina, odr`uvaweto na nepromeneto nivo na 
kamatna stapka proizleze od stabilnite dvi`ewa na devizniot pazar, 
prodol`uvawe na zakrepnuvaweto na doma{nata ekonomska aktivnost i umereno 
zabrzuvawe na rastot na op{toto cenovno nivo. 

Vo tekot na fevruari 2011 godina, NBRM vovede nov instrument – zapis za 
{estmese~en depozit kaj NBRM. Noviot instrument be{e naso~en kon poddr{ka na 
finansiskata stabilnost. Vo tekot na mesec septemvri 2011 godina, NBRM napravi 
promeni vo postavenosta na monetarniot instrument � zadol`itelna rezerva 
(stapuva na sila 11.1.2012 godina) i vo Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot 
rizik na bankite (stapuva na sila 1.10.2011 godina). Celta na ovie promeni be{e 
poefikasno upravuvawe so likvidnosta od strana na bankite i stimulirawe na 
dolgoro~noto {tedewe, {to od svoja strana bi pridonelo za popovolen ekonomski 
ambient, bez pritoa da se zagrozi cenovnata stabilnost, stabilnosta na devizniot 
kurs i finansiskata stabilnost.  

Kaj monetarniot instrument, zadol`itelna rezerva glavna izmena e 
osloboduvaweto na bankite od izdvojuvawe zadol`itelna rezerva (primena na 
stapka na zadol`itelna rezerva od 0%) za obvrskite na bankite kon fizi~kite 
lica za oro~eni depoziti so dogovorna ro~nosta nad dve godini, kako i na 
obvrskite vrz osnova na repo transakcii vo denari. Ovaa izmena ima za cel da go 
pottikne dolgoro~noto {tedewe od strana na fizi~kite lica, kako i razvojot na 
repo pazarot kako segment na pazarite na pari. So ovie izmeni mo`e da se o~ekuva 
deka }e se oslobodi eden del od sredstvata na bankite plasirani vo zadol`itelna 
rezerva {to }e zna~i dopolnitelen potencijal na bankite za kreditirawe na 
privatniot sektor. 

So promenite vo Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik na bankite 
se izvr{i olabavuvawe na uslovite za ispolnuvawe na propi{anoto minimalno 
nivo na likvidnost od strana na bankite. Imeno, vo uslovi na zajaknata likvidnost 
na bankite, ovaa promena ima{e za cel da se ovozmo`i polesno upravuvawe so 
likvidnosta od strana na bankite {to od svoja strana mo`e da dade pozitiven 
impuls vrz kreditniot rast i poddr{ka na ekonomskata aktivnost. 

Vo sledniot period potrebna e golema vnimatelnost vo pogled na 
sproveduvaweto na monetarnata politika. Imeno, glavnite rizici se povrzani so 
tempoto na zakrepnuvawe na svetskata ekonomija, pred sè zemjite od EU, razvojot 
na dol`ni~kata kriza vo evrozonata i nepredvidlivosta na posledicite vrz 
makedonskata ekonomija. Poslabiot rast na zemjite od EU mo`e da dovede do 
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poslabi izvozni ostvaruvawa i pomali kapitalni prilivi vo na{ata zemja, a so toa 
i pritisoci vrz deviznite rezervi. 

 
 
 

5.4.2. Vladini merki za nadminuvawe na krizata 
 

Makedonskite pretprijatija seriozno gi ~uvstvuvaat posledicite od 
namalenata delovna aktivnost na svoite partneri od regionot i od Evropa. Za 
izvoznicite toa zna~i namaleno proizvodstvo, niski prihodi i opasnost za samite 
rabotnici. Za da gi ubla`i posledicite, Vladata vo celiot period od po~etokot 
na globalnata finansiska kriza, donese pove}e paketi antikrizni merki nameneti 
za pomo{ na makedonskoto stopanstvo. 

Kako rezultat na recesijata vo koja{to se nao|aa na{ite najgolemi trgovski 
partneri, a so cel da se ubla`at efektite od krizata vrz firmite i da se podobri 
nivnata finansiska kondicija, vo noemvri 2008 godina Vladata go donese prviot 
paket na antikrizni merki. Vkupniot procenet iznos na fiskalniot stimul za 
doma{nata ekonomija so ovoj paket-merki be{e 330 milioni evra. Merkite od ovoj 
paket bea naso~eni kon pretprijatijata so naru{ena likvidnost i natalo`eni 
problemi od minatoto, no i kon firmite {to dobro rabotat.  

Vo sklop na ovie merki bea vovedeni olesnuvawa kaj danokot na dobivka, so 
{to firmite se steknaa so pravo da gi iskoristat za{tedenite sredstva za 
odr`uvawe na likvidnost, isplata na plati i zadr`uvawe na vrabotenite vo vreme 
na namalen izvoz.  

Me|u drugite merki bea namaluvaweto na carinskite dava~ki za uvoz na 
surovini i namaluvawe na stapkite za socijalni pridonesi vovedeni povtorno so 
istata i edinstvena cel – spravuvawe so ekonomskata kriza so {to pomali 
posledici vrz ekonomskiot standard na gra|anite, odr`uvawe na 
makroekonomskata stabilnost i stabilnosta na devizniot kurs.  

Vo ramkite na ovoj vladin paket bea prezemeni i merki za poddr{ka na 
pretprijatijata so nasledeni i dolgogodi{ni likvidnosni problemi i natalo`eni 
dolgovi kon dr`avata zaradi lo{ata privatizacija vo ranite 90-ti. Ovie merki 
bea vo nasoka na re{avawe na problemot so hroni~na prezadol`enost na ovie 
firmi preku otpi{uvawe na sobranite neisplateni kamati na danoci i pridonesi, 
no i transformacija na dano~nite dolgovi na porane{ni dr`avni pretprijatija vo 
traen vlog odnosno vo dr`avni akcii.  

Vo tekot na 2009 godina, so vlo{uvawe na ekonomskite pokazateli, vladata 
vo dva navrati objavuva{e merki za spravuvawe so krizata.  

Vo tekot na mesec mart 2009 godina, vladata kako vtor paket antikrizni 
merki ja donese osumgodi{nata Programa za realizacija na infrastrukturni 
proekti vo vkupen iznos od okolu 8 milijardi evra. Paketot merki opfa}a{e 
proekti vo patnata i `elezni~kata infrastruktura, energetskiot sektor, 
stanbenata izgradba, `ivotnata sredina, sportskata infrastruktura i drugi 
kapitalni proekti. Ovoj paket merki be{e naso~en kon usoglasuvawe na 
buxetskata potro{uva~ka i dizajnirawe buxet, naso~en kon infrasturkturata i 
kapitalnite investicii. Funkcionalnosta na proektot e nesomnena, od edna strana 



355 
 

}e se obezbedi patna infrasturktura koja{to so godini nanazad sozdava pre~ki pri 
povrzuvaweto na razli~ni regioni od zemjata, a od druga strana }e ima vlijanie vrz 
ekonomskiot rast glavno preku poddr{kata na grade`niot sektor. Na dolg rok, 
ovoj paket-merki be{e naso~en kon podobruvawe na konkurentnosta na 
makedonskata ekonomija.  

Vo tekot na mesec april 2009 godina, vladata go najavi tretiot paket 
antikrizni merki - novi 70 merki so cel da gi ubla`i efektite od krizata vrz 
makedonskata ekonomija. Ovie merki bea naso~eni kon tri segmenti: 

• Rebalans na Buxetot - Vo ramki na ovoj segment, pozna~ajni merki vo nasoka 
na namaluvawe na buxetskite tro{oci se: privremena zabrana za novi 
vrabotuvawa vo javnata administracija vo 2009 godina, kontrola na 
vrabotuvawata preku agenciite za privremeni vrabotuvawa, odlo`uvawe na 
zgolemuvaweto na platite od 10%, namaluvawe na tekovnite rashodi za 16%, 
vo prosek, prodol`uvawe na zabranata za neproduktivni rashodi do krajot 
na godinata, reducirawe na tro{ocite koi se odnesuvaat na reklamirawe, 
sponzorstva, biznis patuvawa, stroga kontrola nad menaxerskite beneficii 
i plati vo javnite pretprijatija, namaluvawe na tekovnite i kapitalnite 
rashodi na javnite pretprijatija, preporaka za namaluvawe na izdatocite za 
lokalnata administracija i dr.  

• Kreditna poddr{ka na pretprijatijata, odnosno direktna poddr{ka na 
malite i srednite pretprijatija od izvozniot sektor i od ostanatite 
sektori od ekonomijata193. 

• Drugi merki za poddr{ka na pretprijatijata koi{to se odnesuvaat na:54 
merki za poednostavuvawe na carinskoto rabotewe i pobrz protok na 
stokite na granica, vo ramki na II faza od Regulatorna gilotina;  
prifa}awe na desetina merki predlo`eni od strana na stopanskite komori; 
prifa}awe na del od merkite za poddr{ka na prevoznicite. 
Tretiot paket antikrizni merki vo 2009 godina be{e najkonkreten vo delot 

na kreditnata poddr{ka na malite i srednite pretprijatija, so 100 milioni evra 
od Evropskata investiciona banka i 60 milioni evra od doma{nite banki, site 
naso~eni kon obezbeduvawe na krediti za makedonskite kompanii. Zna~eweto na 
ovaa merka e razbirlivo ako se ima predvid faktot {to re~isi 99% od 
pretprijatijata se registrirani kako mali i sredni i vo niv se vraboteni 55% od 
vrabotenite vo privatniot sektor. 

^etvrtiot paket na antikrizni merki koj be{e objaven vo mart 2010 godina 
se sostoe{e od 24 merki koi{to se targetirani vo oblastite na dano~nata 
politika, kreditnata politika, zemji{nata politika, imotno-pravnite pra{awa, 
zemjodelstvoto, grade`ni{tvoto i socijalnata politika. Ovoj paket antikrizni 
merki istovremeno e propraten so merki na tretata faza na regulatornata 
gilotina i merki za podobruvawe na delovnata klima. 

                                                 
193paketot so ovie merki se sostoi od ~etiri programi za poddr{ka na ekonomijata: Programa za 
kofinansirawe i garancii za dolgoro~ni investiciski krediti i subvencionirawe kamata; 
Programa za kofinansirawe i garancii za krediti za obrtni sredstva i subvencionirawe kamata; 
Programa za subvencionirawe kamati za kratkoro~ni krediti za obrtni sredstva; i Programa za 
garancii 
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So ~etvrtiot paket na antikrizni merki se pravat izmeni vo Zakonot za 
DDV so koj firmite namesto na 15-ti mo`at da gi pla}aat obvrskite po odnos na 
DDV na 25-ti vo mesecot. Isto taka, so ovie merki se predviduva namaluvawe na 
nadomestokot za privatizacija na grade`noto zemji{te kaj pravnite lica za 30%, 
podobruvawe na uslovite za koristewe na kreditnata linija od Evropskata 
investiciona banka i Makedonskata banka za poddr{ka na razvojot. Pri toa se 
predviduva voveduvawe nova kreditna linija za poddr{ka na mikro, mali i sredni 
trgovski dru{tva, vospostavuvawe fond za zemjodelsko zemji{te namenet za 
dodeluvawe na nevraboteni lica koi `iveat vo ruralnite sredini, skratuvawe i 
zabrzuvawe na pove}e postapki vo delot na grade`ni{tvoto.  

So ovoj paket merki se predviduva{e spre~uvawe na uvozot na proizvodi koi 
ne se proizvedeni po odredeni me|unarodni standardi {to gi ima prifateno 
na{ata zemja so cel za{tita na doma{nite proizvoditeli i potro{uva~i od 
nesoodvetna konkurencija. 

Vo tekot na juni 2010 godina, Vladata donese nov paket merki za {tedewe. 
Ovie merki predviduvaat: namaluvawe na platite na premierot, ministrite, 
zamenicite ministri i na imenuvanite dr`avni funkcioneri za 10% do 2011 
godina; prolongirawe na zamrznuvaweto na platite vo javniot sektor do septemvri 
2012 godina; 80% od dobivkata, javnite pretprijatija da ja upla}aat vo buxetot vo 
tekot na 2010 i 2011 godina; da ne se dodeluvaat K-15 i nagradi za vrabotenite vo 
tekot na 2010 i 2011 godina; se namaluvaat nadomestocite za upravni i nadzorni 
odbori za 30% vo tekot na 2010 i 2011 godina; se ukinuvaat dnevnicite za patuvawe 
vo zemjata, dodeka dnevnicite za patuvawe vo stranstvo se namaluvaat za 30% do 
krajot na 2011 godina; namaluvawe na limitite za slu`benite mobilni telefoni za 
30% zaklu~no so 2011 godina; namaluvawe na apana`ata vo odnos na dosega{noto 
re{enie koi obezbeduva{e 12 mese~na apana`a nezavisno kolku funkcionerot bil 
na funkcija. 

Vo tekot na 2011 godina, vladata prodol`i so donesuvawe na novi paket 
merki. Imeno vo tekot na septemvri 2011 godina bea doneseni merki koi imaa cel 
podobruvawe na biznis klimata, koi }e imaat pozitivno vlijanie vrz standardot na 
gra|anite i podobruvawe na mo`nostite na kompaniite. So ovie merki poevtinuva 
zelenata karta za patni~kite i tovarnite motorni vozila; se namaluva DDV-to od 
18% na 5% za turisti~ki uslugi (fokusot e na turizmot kade {to se kreiraat 
pogolem broj rabotni mesta, pogolemi devizni prilivi, se ovozmo`uva lokalen 
ekonomski razvoj i promocija na kulturnoto nasledstvo) i za prometot i uvozot na 
surovo maslo koe{to se upotrebuva pri proizvodstvo na maslo za jadewe ({to }e se 
odrazi na krajnata cena na malsoto za jadewe); dano~nite obvrznici ~ij vkupen 
prihod ostvaren vo prethodnata godina po site osnovi ne iznesuva pove}e od tri 
milioni denari celosno }e bidat oslobodeni od obvrskata za pla}awe na danok na 
dobivka. Na trgovskite dru{tva koi{to vo tekot na godinata ostvaruvaat 3 do 6 
milioni denari prihod so izmenite na Zakonot za dobivka }e im se ovozmo`i 
izbor na modelot za odano~uvawe (}e imaat mo`nost za pla}awe danok na vkupen 
prihod vo visina od 1%, namesto danok na dobivka od 10% soglasno postojnoto 
zakonsko re{enie). So ovie merki se stimulira razvojot na privatniot sektor, 
samovrabotuvaweto, formiraweto na novi i rastot na postojnite mali biznisi. 
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Vo isto vreme be{e donesen i predlog zakon za subvencionirawe na krediti 
za kupuvawe stan i ku}a (pola-pola rata za prvite pet godini ili 50% u~estvo za 
kupuvawe na stan ili izgradba na ku}a), so cel da se pomogne na onie gra|ani na koi 
ne im e re{eno stanbenoto pra{awe. Vo isto vreme, so sproveduvawe na zakonot }e 
se pottiknat aktivnostite i vrabotuvaweto vo sektorot grad`ni{tvo, a so 
prelevawe na efektite, }e se pottikne aktivnosta i vo drugi sektori od 
ekonomijata.  

Kon krajot na 2011 godina se donesoa merki so koi se predviduva namaluvawe 
na carinite na surovinite i repromaterijali vo zemjodelstvoto, prehrambenata i 
ma{inskata industrija. Ovie merki imaat za cel da pridonesat za zgolemuvawe na 
produktivnosta na kompaniite, za razvoj na malite i srednite pretprijatija i 
otvorawe na novi rabotni mesta. Vo isto vreme so ovie merki se podobruva 
konkurentnosta na makedonskoto stopanstvo odnosno se pomaga na doma{nite 
firmi so poniski carini i poniski tri{oci za vlez da proizveduvaat i izvezuvaat 
pove}e. 
 
5.5. Potencijalni rizici i preporaki za makedonskata ekonomija 
 

Postepenoto zakrepnuvawe na doma{nata ekonomija (od efektite od 
globalnata finansiska kriza) vo tekot na 2010 godina, be{e prekinato kon 
sredinata na 2011 godina, vo uslovi nametnati od intenziviraweto na evropskata 
dol`ni~ka kriza - namalena stranska pobaruva~ka i namaluvawe na cenite na 
na{ite glavni izvozni proizvodi.  

Imeno, kon krajot na 2010 godina, dojde do povtorna destabilizacija na 
odredeni segmenti na globalniot finansiski pazar, {to proizleze od problemite 
so pregolemite dolgovi na odredeni zemji ~lenki od evrozonata. Iako prezemenite 
merki za finansiska poddr{ka (finansiski paketi od strana na ECB, EU i MMF) 
navidum gi smiruvaa tenziite na finansiskite pazari, sepak i ponatamu postoi 
stravot od bankrot na Grcija, mo`nata zaraza vo ramkite na evrozonata, pa duri i 
raspad na monetarnata unija.  

Glavnite rizici okolu tempoto na ekonomsko zakrepnuvawe na na{ata zemja 
proizleguvaat od: tempoto na zakrepnuvawe na svetskata ekonomija, pred sè zemjite 
na EU kako na{i najva`ni trgovski partneri, nadvore{nata pozicija na 
ekonomijata, dvi`eweto na cenite na metalite kako glaven izvozen proizvod, 
dvi`eweto na cenite na hranata i naftata, dvi`ewata na pazarot na trud, 
o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, vlezot na stranskite direktni investicii i 
sl. 

Evropskata dol`ni~ka kriza gi napravi nepovolni trendovite vo zemjite 
~lenki na evrozonata, kako na{ najzna~aen trgovski partner, {to uka`uva na 
zabavuvawe odnosno nadolno dvi`ewe na rastot na ekonomskata aktivnost na 
na{ata zemja vo sledniot period. Nepovolnata ekonomska sostojba na na{ite 
najzna~ajni trgovski partneri mo`eme da o~ekuvame da se odrazi nepovolno vrz 
investiciite, {to zaedno so padot vo proizvodstvoto i zabavuvaweto na izvozot }e 
dovede i do zabavuvawe kaj uvozot.  

Bavnoto zakrepnuvawe na izvoznata pobaruva~ka bi zna~elo ponizok izvoz 
od o~ekuvaniot i generalno poslabi ostvaruvawa vo izvozniot sektor (pomala 
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iskoristenost na kapacitetite, ponisko proizvodstvo i poniska vrabotenost). 
Ovoj faktor na rizik osven direktnite efekti preku pomala izvozna aktivnost i 
pomali kapitalni prilivi, ima i indirektni efekti preku o~ekuvawata na 
doma{nite subjekti i so toa vlijanie vrz nivnata sklonost kon potro{uva~ka i 
investicii. 

Sepak, golem del od problemite vo nadvore{notrgovskiot sektor 
proizleguvaat od neadekvatnata strukturiranost na makedonskata ekonomija: 

• Visok stepen na uvozna zavisnost pri uvozot na surovini, repromaterijali i 
gotovi proizvodi za koi{to ne postoi zamena vo doma{nata ekonomija 

• ^uvstvitelnost na izvozot na nadvore{ni {okovi odnosno: 
1. Nizok stepen na geografska diverzifikacija na izvozot, {to ja pravi 

makedonskata ekonomija ~uvstvitelna na negativnite dvi`ewa vo 
ekonomiite na zemjite {to se najgolemi uvoznici na na{ite proizvodi 

2. Nizok stepen na proizvodstvena diverzifikacija na izvozot kaj dve grupi 
proizvodi (`elezo i ~elik i tekstilni proizvodi) {to pridonesuva 
makedonskata ekonomija da bide isklu~itelno ~uvstvitelna na {okovi, 
kakvi {to se slu~ija vo tekot na 2008 i 2009 godina (namaluvawe na cenata na 
metalite na svetskite berzi i namaluvawe na pobaruva~kata za tekstilnite 
proizvodi).  
 
Iako vo tekot na 2007 godina, be{e zabele`an porast na izvozot, toj se 

dol`e{e na rastot na cenata na metalite, a ne na odredeni prestruktuirawa na 
makedonskiot izvoz vo pravec na zgolemuvawe na u~estvoto na proizvodi ili 
uslugi so povisoka dodadena vrednost. Strukturata na izvozot, zasnovana vrz 
proizvodi so nisko nivo na obrabotka i zavisna od konjukturnite dvi`ewa na 
svetskite pazari ne mo`e da pretstavuva solidna osnova za podobruvawe na 
nadvore{notrgovskata razmena na doma{nata ekonomija. Vo taa smisla od presudno 
zna~ewe e podobruvaweto na stepenot na tehni~ko-tehnolo{kata opremenost na 
ekonomskite subjekti, kako i podobruvaweto na obrazovniot profil na 
makedonskata rabotna sila. Investiciite vo inovacii i istra`uvawa i 
voveduvawe na novi tehnologii }e zna~at podobruvawe na konkurentnosta, 
dinamizirawe na ekonomskata aktivnost i sozdavawe novi rabotni mesta. 
Voveduvaweto na standardi i sertifikati za kvalitet, so cel prepoznavawe na 
na{ite proizvodi vo razvienite pazarni ekonomii kako i investicii vo novi 
labaratorii za istra`uvawa i verifikacija na kvalitetot, isto taka bi pridonele 
za podobruvawe na konkurentnosta na na{ite proizvodi i uslugi.  

 
Vo idnina, mo`nite merki za namaluvawe na trgovskiot deficit bi mo`ele 

da se naso~at vo slednive pravci: 
• Na stranata na izvozot – 1.) Subvencionirawe na del od izvoznite granki 

(metalskata industrija) i otkrivawe na novi pazari vo stranstvo, odnosno 
zemji {to ne se ili se pomalku pogodeni od krizata (hemiska, tekstilna 
industrija, zemjodelstvo). 2.) Dopolnitelno, dr`avata nema svoi brend 
proizvodi po koi{to bi bila prepoznatliva na stranskite pazari. Vo taa 
nasoka, vo idnina treba da se obrne pogolemo vnimanie na merkite, na~inite 
i mo`nostite za prestruktuirawe na ekonomijata vo nasoka na nejzinata 
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izvozna orientiranost. 3.) So ogled na toa {to 90% od vkupniot izvoz se 
realizira vo zemjite od EU i Zapaden Balkan, natamo{nata liberalizacija 
so ovie zemji preku spogodbata za stabilizacija i asocijacija i CEFTA }e 
dade pozitivni efekti vrz trgovskiot bilans 

• Na stranata na uvozot – da se zgolemat akcizite na odredeni proizvodi (za 
poskapite avtomobili, nafta i nafteni derivati, cigari, alkohol, 
blagorodni metali i sl.) Na toj na~in }e dojde do poskapuvawe, a so toa i do 
namaluvawe na uvozot na soodvetnite stoki i uslugi 
 
Infrastrukturata igra va`na uloga vo podobruvaweto na delovnata klima i 

konkurentnosta na doma{nata ekonomija. Za na{ata zemja od strate{ka va`nost e 
razvojot na koridorite 8 i 10, kako vo transportnata, taka i vo energetskata 
infrastruktura. Izgradbata na avtopatite niz ovie koridori }e sozdade 
popovolni uslovi za zabrzuvawe na trgovskata i ekonomskata sorabotka so zemjite 
od regionot i po{iroko. Pokraj transportot, za razvojot na industrijata vo 
namaluvawe na tro{ocite i podobruvawe na konkurentnosta va`na uloga igra i 
energetskata infrastruktura, odnosno interkonekciite za elektri~na energija so 
zemjite od regionot, kako i gasifikacijata kako alternativen izvor na energija 
pokraj elektri~nata energija. 
 

Vo sledniot period mo`eme da o~ekuvame namaleni inflaciski pritisoci 
kako rezultat na o~ekuvawata za poniski svetski ceni na hranata i energijata, 
povrzano so poslab rast od o~ekuvaniot na globalnata ekonomija, kako i pogolemo 
zabavuvawe na doma{nata ekonomska aktivnost od o~ekuvanoto. 

 
Postojaniot rast na depozitniot potencijal, kako i stabilnosta i 

sigurnosta na bankarskiot sistem uka`uvaat na toa deka vo naredniot period 
postoi prostor za posilna kreditna aktivnost na bankite. No, i pokraj solidniot 
potencijal kaj bankite za zgolemena kreditna aktivnost (odnosot na kreditite i 
depozitite vo noemvri 2011 godina, iznesuva 90%), kaj bankite e prisutna pogolema 
vozdr`anost za dopolnitelna kreditna izlo`enost. 

Bankarskite sogleduvawa za prisustvo na s� u{te relativno visoko nivo na 
rizici pridonesoa za pokonzervativen pristap kon nova kreditna izlo`enost, a  
vo glavniot fokus na bankite be{e obezbeduvaweto sigurnost vo plasiraweto na 
sredstvata. Imeno tie se naso~ija kon investirawe vo bezrizi~ni hartii od 
vrednost-blagajni~ki i dr`avni zapisi. 

Obemot na kreditirawe vo sledniot period vo najgolema mera }e zavisi od 
kvalitetot na kreditnite barawa i kreditnata sposobnost na klientite. Imeno, 
posilna dinamika na ekonomski rast bi deluvalo pozitivno vrz kreditnata 
sposobnost na privatniot sektor, a so toa i vrz podgotvenosta na bankite za 
pogolemo kreditirawe. Voedno bankite, pokraj olesnuvaweto na kamatnite 
uslovi194, }e treba da gi olabavat i ostanatite uslovi ~ie{to olesnuvawe e 
zna~ajno za pogolema dostapnost do krediti: obvrskite za obezbeduvawe, 
pokrienosta na kreditite so obezbeduvawe, dostasuvaweto na zaemite i sl. 

                                                 
194Vo soglasnost so namaluvaweto na stapkata na blagjani~kite zapisi od strana na NBRM 
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Sepak, sogleduvawata na bankite za stepenot na rizik, ekonomskata sostojba 
na zemjata i finansiskata sostojba na privatniot sektor }e bidat osnovnite 
faktori od koi{to }e zavisi dinamikata na kreditniot rast vo naredniot period. 
Vo sledniot period aktueliziraweto na pra{aweto okolu problemite so 
evropskata dol`ni~ka kriza i eventualnite efekti vrz doma{nata ekonomija 
mo`at da vlijaat na odnesuvaweto na bankite vo pogled na vozdr`anost od 
dopolnitelna kreditna aktivnost kon privatniot sektor. 

 
[to se odnesuva do pazarot na kapital vo sledniot period, negovoto 

razdvi`uvawe vo golema mera }e zavisi od slu~uvawata vo evrozonata, {to s� 
u{te pretstavuva faktor na neizvesnost i mo`e da deluva vrz zgolemenata averzija 
kon rizik kaj doma{nite i stranski investitori. Dopolnitelna pri~ina koja{to 
mo`e da pridonese za namaluvawe na sklonostite za investirawe na pazarot na 
kapital vo na{ata zemja se i o~ekuvawata za postepeno zabavuvawe na rastot na 
doma{nata ekonomija i na ekonomiite od regionot, kako rezultat na zabavenata 
stranska pobaruva~ka. 

Glavniot pottik na pazarot na kapital, treba da dojde od investiciite na 
stranskite investitori koi{to i ponatamu se vozdr`ani, pri oceni za bavno 
zakrepnuvawe na globalnata ekonomija. Potreben e podolg period na postojan i 
odr`liv rast na ekonomijata i pozitivni ostvaruvawa na kompaniite za da mo`e da 
dojde do povtoren rast na prisustvoto na stranskite investitori na doma{niot 
pazar na kapital. 

Vo slu~ajot so makedonskata berza, eventualnoto zgolemuvawe na interesot 
na stranskite investitori za povtorno vra}awe na Makedonskata berza e usloveno 
od pove}e faktori kako {to se: zazdravuvaweto na globalnite berzi, brzinata so 
koja{to toa bi se po~uvstvuvalo vo na{iot region, apetitite na stranskite 
investitori za prezemawe na rizici vo eden postkrizen i neizvesen period, 
brzinata na zazdravuvawe na doma{niot realen sektor, unapreduvaweto na 
finansiskata pozicija na doma{nite pretprijatija, kako i prinosite koi{to bi gi 
obezbedile doma{nite hartii od vrednost.  

 
Na kraj, integraciite vo EU i NATO se klu~ni za stabilnosta i 

ekonomskata prespektiva na zemjata. Vo uslovi na globalizacija, za mala i 
otvorena ekonomija, kako na{ata zemja, integracijata e klu~na za pro{iruvawe na 
pazarite i zgolemuvawe na investiciite koi{to }e pridonesat za kreirawe na 
novi rabotni mesta i podobruvawe na `ivotniot standard. 
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ZAKLU^OK 
 
` 

Globalnata finansiska kriza koja{to zapo~na vo 2007 godina, go privle~e 
vnimanieto na svetskata finansiska javnost. So razornite posledici {to 
globalnata finansiska kriza gi ima{e vrz realnite ekonomii i finansiskite 
pazari na globalno nivo, go zaslu`i epitetot najlo{a kriza po Golemata 
Depresija od triesetite godini od minatiot vek. 

Godinite {to prethodea na krizata, bea godini na visok ekonomski rast na 
globalno nivo. Imeno, postoe{e visok rast na produktivnosta, a stapkata na 
inflacija be{e stabilna vo pove}eto zemji uka`uvaj}i deka rastot vo aktivnosta 
be{e vo soglasnost so rastot na ekonomskiot potencijal. Kratkoro~nite kamatni 
stapki bea isklu~itelno niski vo godinite pred krizata, {to uka`uva{e na 
ekspanzivnata monetarna politika. Centralnite banki ja odr`uvaa niskata i 
stabilna stapka na inflacija so niski realni kamatni stapki.  

Niskite realni dolgoro~ni kamatni stapki go odrazuvaa visokoto nivo na 
{tedewe na globalno nivo. Osobeno, visokata pobaruva~ka za sigurni sredstva od 
strana na aziskite i zemjite izvozni~ki na nafta pridonesoa za namaluvawe na 
prinosot na dolgoro~nite dr`avni hartii od vrednost. Realnite dolgoro~ni 
kamatni stapki ostanaa na nisko nivo i po zategnuvaweto na monetarnata politika 
{to be{e izvr{eno vo 2003 godina. Periodot pred krizata se karakterizira{e so 
ogromni globalni debalansi, odnosno, visok deficit na tekovnata smetka na SAD 
i visoki suficiti na tekovnite smetki na ostatokot od svetot. Korenite na ovie 
debalansi proizleguvaa od: 1.) visokite za{tedi vo Azija (osobeno Kina) i zemjite 
izvozni~ki na nafta i niskoto nivo na {tedewe vo SAD; 2.) preferenciite za 
investirawe na globalno nivo vo sredstvata vo SAD koi{to se smetaat za pomalku 
rizi~ni i polikvidni vo sporedba so pove}eto drugi sredstva. Ovaa geografska 
distribucija na za{tedi i preferencii za vlo`uvawe na sredstva, pridonese za 
golemi prilivi na kapital od aziskite i zemjite izvozni~ki na nafta vo SAD. 

 Od edna strana, niskite kamatni stapki i kapitalnite prilivi vo SAD, go 
pothranija sozdavaweto na sistemskiot rizik. Sepak, glavniot vinovnik mora da se 
bara vo nedostatokot na regulacija. Niskite kamatni stapki zaedno so zgolemeniot 
i prekumeren optimizam, gi zgolemi cenite na sredstvata (cenite na akciite, 
nedvi`niot imot) vo SAD, kako i vo drugi razvieni zemji i zemji vo razvoj. 
Kapitalnite prilivi pottiknati od pobaruva~kata za dr`avni hartii od vrednost 
pridonesoa prinosite na dr`avnite hartii od vrednost (safe assets) da bidat 
niski. Privatnite investitori baraa finansiski sredstva {to nudat pogolem 
prinos. Delumno kako odgovor na zgolemenata pobaruva~ka, finansiskiot sistem 
sozdade novi instrumenti koi{to prakti~no bea mnogu porizi~ni otkolku {to se 
misle{e vo po~etokot na nivnoto sozdavawe. [irokata upotreba na specijalnite 
namenski pravni lica ja maskira{e ro~nata neusoglasenost {to postoe{e vo 
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bankarskiot sistem i negovata ranlivost na likvidnosni {okovi. So soodvetna 
regulacija treba{e ovie slu~uvawa da bidat sopreni, no toa ne se slu~i. 

Osobeno zna~ajno e statisti~koto ispituvawe na vlijanieto na 
finansiskiot leverix vrz procentualnata promena na pazarnata kapitalizacija, 
na investicionite banki od SAD, Evropa i Japonija. Vrz osnova na izvr{enata 
analiza se potvrduva deka povisokiot koeficient na finansiski leverix 
pridonesuva za pogolemo namaluvawe na pazarnata kapitalizacija na 
nabquduvanite investicioni banki. 

Niskite kamatni stapki vo 2000 godina, pridonesoa za ogromnoto 
zadol`uvawe, {to pridonese za zgolemuvawe na finansiskiot leverix na 
finansiskite institucii. Vrz osnova na napravenata analizata za visinata na 
finansiskiot leverix i analizata za ro~nata neusoglasenost na sredstvata i 
obvrskite na pette najgolemi investicioni banki vo SAD (Bear Stearns, Lehman 
Brothers i Merrill Lynch, Goldman Sachs i Morgan Stanley) mo`eme da 
zaklu~ime deka zgolemuvaweto na finansiskiot leverix kaj analiziranite 
investicioni banki vo SAD vo period od 2003 godina do 2007 godina, gi zgolemi 
nivnite zagubi za vreme na krizata. Visokiot finansiski leverix, nadopolnet so 
zgolemenoto koristewe na kratkoro~en dolg, kako i ro~na neusoglasenost na 
sredstvata i obvrskite be{e klu~en faktor za zagubata na doverbata na 
investitorite, likvidnosni i problemi so solventnosta, kako rezultat na toa {to 
samo del od niv ja pre`iveaja finansiskata kriza. 

Procesot za spravuvawe so krizata na globalno nivo se odviva{e vo tri 
osnovni fazi. Prvata faza opfa}a{e intervencii so cel da se zapre 
prenesuvaweto na krizata i vra}awe na doverbata vo sistemot. Taa sodr`e{e 
intervencii so cel zajaknuvawe na finansiskite sektori vo zemjite zafateni od 
krizata. Na makroekonomsko nivo, ova vklu~uva{e politi~ki akcii kako {to se 
namaluvawe na kamatnite stapki, zgolemuvawe na ponudata na pari, kvantitativni 
olesnuvawa i vra}awe na doverbata vo kreditnite pazari. Na mikroekonomsko 
nivo, vklu~uva{e akcii za re{avawe na neposrednite problemi i efekti od 
krizata vklu~uvaj}i finansiski paketi za spas na kompaniite so problemi, 
garantirawe na depozitite vo bankite, kapitalni injekcii, otstranuvawe na 
„toksi~nite” sredstva i restruktuirawe na dolgovite. Ova vo nekoi slu~ai 
vklu~uva{e merki bez presedan. Prezemenite aktivnosti bea naso~eni kon 
spasuvawe na finansiskite institucii koi{to se smeta{e deka se „premnogu 
golemi za da propadnat”, vklu~uvaa prezemawe od strana na vladata na finansiski 
institucii, spojuvawe i akvizicii i kupuvawe od strana na vladata na 
problemati~na aktiva. Golem broj od visoko razvienite zemji i zemji vo razvoj gi 
sproveduvaa delumno ili vo celost ovie akcii. 

Vo vtorata faza zemjite se spravuvaa so sekundarnite efekti od krizata, 
posebno so globalnata recesija i begstvoto na kapital od zemjite vo razvoj. 
Finansiskata kriza naskoro se pro{iri vo relaniot sektor i ima{e negativno 
vlijanie vrz celata ekonomija, proizvodstvoto, firmite, investitorite i 
doma}instvata. Golem broj od zemjite, posebno onie vo razvoj po;uvstvuvaa pad na 
izvozot i cenite na stokite. Vo ovie slu~ai vladite se svrtea kon tradicionalnite 
monetarni i fiskalni instrumenti so cel da se spravat so recesijata, 
namaluvaweto na dano~nite prihodi i zgolemuvaweto na nevrabotenosta. Kako 
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odgovor na recesijata ili zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost mnogu zemji 
usvojuvaa paketi so fiskalni stimuli dizajnirani da pomognat vo ekonomskoto 
zakrepnuvawe. 

Tretata faza vklu~uva{e promeni vo finansiskiot sistem, so cel da se 
minimizira rizikot i da se spre~at idni krizi. So cel da im se dade na ovie 
promeni i predlozi politi~ka poddr{ka, svetskite lideri zapo~naa serija na 
me|unarodni sostanoci so cel regulacija i nadzor na finansiskite pazari, 
derivativni instrumenti i �hexing’ aktivnosti, standardi za adekvatnost na 
kapitalot, kako i {emi za finansirawe i sproveduvawe na idni finansiski 
intervencii dokolku e potrebno. Pritoa bea dadeni konkretni preporaki vo 
slednite oblasti: izbegnuvawe na regulatorni politiki koi{to gi vlo{uvaat 
podemite i padovite na biznis ciklusot; razgleduvawe i usloglasuvawe na 
globalnite smetkovodstveni standardi, a osobeno kompleksnite hartii od 
vrednost vo krizen period; zajaknuvawe na transparentnosta na pazarite na 
kreditni derivativi i namaluvawe na sistemskite rizici. 

Krizata ne ja zaobikoli i Republika Makedonija. Makedonskata ekonomija 
ne be{e direktno pogodena od prevrivawata na me|unarodnite finansiski pazari, 
no po~nuvaj}i od sredinata na 2007 godina, se pojavi zgolemeno nivo na 
makroekonomski rizici. Kako i pogolemiot del od ekonomiite vo svetot, vo RM 
zapo~naa da se ~uvstvuvaat zgolemeni inflaciski pritisoci kako odraz na 
zasilenite globalni inflaciski pritisoci, predizvikani od porastot na cenite 
na energensite i hranata. Dopolnitelen faktor na rizik pretstavuva{e i 
vlo{uvaweto na nadvore{nata pozicija na RM. Imeno, krizata se prenese vrz 
makedonskata ekonomija vo golema merka preku nadvore{niot sektor. Taka, 
industrijata kako sektor koj{to be{e najmnogu orientiran kon izvoz, po~uvstvuva 
i najgolemi posledici od globalnata ekonomska kriza. Kontrakcijata na svetskata 
trgovska razmena pridonese za namaluvawe na stranskata pobaruva~ka za 
makedonskite izvozni proizvodi. Pritoa prvi i najmnogu pogodeni od krizata bea 
izvozno orientiranite pretprijatija. Metalur{kata industrija ima{e najgolem 
pad kako rezultat na namaluvaweto na pobaruva~kata i cenite na metalite na 
svetskite berzi.  

Krizata ne ja zaobikoli i makedonskata berza. Kon krajot na 2007 godina i 
pokraj objavenite odli~ni rezultati od strana na kompaniite,nivnite ceni 
bele`ea zna~itelni padovi.  

Bankarskiot sistem ne be{e direktno pogoden od globalnata ekonomska 
kriza, no indirektnite efekti od globalnite {okovi se preleaja preku doma{niot 
realen sektor. Stabilnosta na makedonskiot bankarski sistem se dol`e{e pred 
s� na negovata zatvorenost kon me|unarodnite finansiski pazari, nepostoeweto 
na izlo`enost kon t.n. „toksi~ni produkti”, negovata relativno silna kapitalna i 
likvidnosna pozicija. Vrz osnova na napravenata analiza za visinata na 
finansiskiot leverix kaj analiziranite makedonski banki se potvrduva deka 
makedonskite banki vo godinite pred po~etokot na globalnata finansiska kriza 
za razlika od investicionite banki vo SAD, imaa niski nivoa na finansiski 
leverix odnosno za periodot od 2003 do 2007 godina imaa koeficienti na 
finansiski leverix ne povisoki od edinaeset. Vrz osnova pak na napravenata 
analiza za ro~nata (ne)usoglasenost na sredstvata i obvrskite kaj analiziranite 
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makedonski banki, se potvrduva deka makedonskite komercijalni banki vo 
godinite neposredno pred po~etokot na krizata imaa izbalansirana ro~na 
struktura na nivnite sredstva i obvrski {to vo zna~itelna merka pridonese za 
stabilnosta na makedonskiot bankarski sistem vo tekot na globalnata finansiska 
kriza. 

Globalnata finansiska kriza gi istakna strukturnite slabosti na 
doma{nata ekonomija i visokata izlo`enost na globalnite cenovni promeni. Vo 
tekot na krizata dojde do izraz zna~eweto na visokata koncentracija na izvozot vo 
samo nekolku prerabotuva~ki dejnosti zavisni od stranskata pobaruva~ka, 
visokata energetska zavisnost na zemjata od uvoz i uslovenosta na razmenata od 
dvi`ewata na cenite na energentite i na metalite na svetskite berzi.  

Vrz osnova na komparativnite analizi i sporedbi koi{to bea napraveni vo 
ovaa doktorska disertacija od strana na avtorot se dadeni potencijalnite rizici i 
preporaki za makedonskata ekonomija vo pogled na nadvore{notrgovskiot sektor, 
uvozot, izvozot, trgovskiot deficit, dvi`eweto na stapkata na inflacija, pazarot 
na kapital, infrastrukturata i sl. 
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PRILOG 3: PODATOCI ZA STATISTI^KATA ANALIZA 

 

Br. Investiciona banka 
Finansiski 

leverix  
2006 

Pazarna 
kapitalizacija 
dekemvri 2006 
 (vo milij $) 

Pazarna 
kapitalizacija 

mart 2006 
 (vo milij $) 

% promena na 
pazarnata 

kapitalizacija 

1 Barclays, UK (BCS) 50,35 94,600 13,830 -85,38% 

2 UBS AG, Switzerland (UBS) 48,23 131,360 26,700 -79,67% 

3 
Deutsche Bank  AG, Germany 
(DB) 34,33 66,450 22,870 -65,58% 

4 Morgan Stanley, USA (MS) 32,71 80,620 24,470 -69,65% 

5 Wells Fargo, USA (WFC) 10,60 120,050 95,940 -20,08% 

6 
Credit Suisse group, 
Switzerland (CS) 28,82 84,800 36,120 -57,41% 

7 Bear Stearns, USA 28,00 18,880 0,236 -98,75% 

8 Lehman Brothers, USA  26,00 54,000 0,000 -100,00% 

9 
Goldman Sachs Group Inc, 
USA (GS) 25,64 82,950 48,960 -40,98% 

10 Citigroup Inc, USA (C) 15,86 273,690 13,950 -94,90% 

11 
JP Morgan Chase  & Co, USA 
(JPM) 11,67 167,550 99,800 -40,44% 

12 Bank of America, USA (BAC) 11,02 239,760 43,660 -81,79% 

13 
Royal Bank of Canada, Canada 
(RY) 25,47 56,880 32,900 -42,16% 

14 BB&T Corp, USA (BBT) 10,33 23,760 9,480 -60,10% 

15 
Cowen Group, Inc, USA 
(COWN) 3,14 0,275 0,061 -77,82% 

16 Nomura Holdings, Japan (NMR) 16,98 36,110 13,100 -63,72% 

17 Evercore Parners, Inc, USA 2,68 0,169 0,188 11,24% 
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(EVR) 

18 CME Group 2,83 17,740 16,350 -7,84% 

19 
TD Ameritrade Holding 
Corporation 9,57 9,720 8,140 -16,26% 

20 MarketAxess Holdings Inc. 1,10 0,396 0,261 -34,09% 

21 
Jefferies Group Inc, USA 
(JEF) 11,32 3,190 2,260 -29,15% 

22 
Raymond James Financial, USA 
(RJF) 7,81 3,550 2,410 -32,11% 

23 Greenhill & Co USA (KCG) 1,91 2,110 2,080 -1,42% 

24 SWS Group Inc, USA (SWS) 16,09 0,640 0,426 -33,44% 

25 
United Bankshares Inc USA 
(UBSI) 10,59 1,590 0,740 -53,46% 

26 
Banko Bilbao Argentaria, 
Spain (BBVA) 22,62 82,900 30,470 -63,24% 

27 
Bank of Ireland, Ireland 
(IRE) 28,11 21,970 0,410 -98,13% 

28 Banco Santader, Spain (STD) 18,59 116,710 56,270 -51,79% 

29 U.S. Bancorp, USA (USB) 10,85 63,620 25,690 -59,62% 

30 
Lloyds Banking Group PLC, 
UK (LYG) 30,80 65,930 4,480 -93,20% 

31 Banko de Chile, Chile (BCH) 15,29 6,490 5,150 -20,65% 

32 
Banko Bilbao Argentaria, 
Spain (BBVA) 22,62 82,900 30,470 -63,24% 
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