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Od urednikot
Po~ituvani ~itateli,

So najdobri `elbi
Marjan Nikolov, M-r

Urednik

CEA izrazuva golema blagodarnost do OBSE za podr{kata vo izdavaweto na ovoj Bilten. 

info@cea.org.mk     www.cea.org.mk,  http://www.lsg-data.org.mk1

1) Blagodarenie na maliot grant od World Learning (USAID), koj CEA go dobi na konkurentska osnova, veb stranicata: http://www.lsg-data.org.mk e
dostapna za site onie na koi im se potrebni podatoci, informaci i indeksi koi se odnesuvaat na ELS. CEA e prva me|u NVOi vo davaweto baza
na podatoci za ELS  na Internet i so toa ovozmo`i istite da bidat dostapni na po{irokata javnost bez nikakov nadomest.  

Centarot za Ekonomski Analizi (CEA) e "think tank# na ekonomisti koi ja delat zaedni~kata
vizija za Republika Makedonija kako nova raste~ka Evropska ekonomija integrirana vo regional-
niot i svetskiot pazar. 

Misijata na CEA e kontinuirano da vr{i istra`uvawa za ekonomskiot razvoj i ekonomska-
ta politika na Republika Makedonija i vrz osnova na toa da ponudi preporaki, predlozi i merki
kade {to smeta deka e soodvetno.

Od edna strana globalizacijata, raste~kiot pritisok na urbanizacijata, demografskite promeni i
tranzicionite sili ja zgolemuvaat siroma{tijata vo Makedonskite op{tini, a od druga strana empiriskite
istra`uvawa za tranzicionite ekonomii poka`uvaat deka op{tinite bele`at zgolemen trend na kapitalni
investicii {to ja reflektira sostojbata na niska investiciona aktivnost vo tranzicioniot period.
Situacijata e i }e bide dopolnitelno komplicirana od potrebata na harmonizacija so EU regulativite i
standardi. 

Za golemite urbani centri vo Makedonija globalizacijata nema da pretstavuva nov fenomen no naskoro
tie }e se soo~at so brzinata, obemot i kompleksnosta na globalnite vrski i od potrebata za finansirawe na
urbaniot razvoj. Potrebata od finansii za kapitalni investicii }e bidat se pove}e analiza na prednostite
i nedostatocite od alternativite pome|u grantovi od centralniot buxet ili donatori, prihodi od tekovno
operativniot buxet, proda`ba na sredstva i/ili zadol`uvawe preku zaemi ili izdavawe na obvrznici. 

Podr{kata na vakva kompleksna oblast za zadol`uvawe }e bara znaewe i dobri praktiki vo delot na
finansiski menaxment, smetkovodstvo, planirawe na kapitalno investirawe, menaxirawe na dolg, predvidu-
vawe, strategisko planirawe, re{enija za asimetri~ni informacii i moralen hazard, proceduri za ste~aj i
taka natamu.

Celta na strategija za finansirawe na gradovi }e bide u{te pove}e va`na pri determinirawe na toa kako da
se obezbedi odr`liva fiskalna okolina na regionalno i lokalno nivo bez neposakuvani konsekvenci na makro nivo.

Ovozmo`uvaweto na op{tinite pristap do pazarot na kapital e va`en komplement na dobro razvien sistem
na fiskalna decentralizacija i devolucija na fiskalna mo} na op{tinite i zatoa nie vo CEA veruvame deka ne e
premnogu rano da se diskutira stolbot na zadol`uvawe od fiskalna decentralizacija kako {to mnogu veruvaat.

Zainteresiranite i kreditosposobni op{tini za zadol`uvawe i/ili izdavawe na obvrznici nema da bidat
spre~eni od vakvi veruvawa. Sposobnite menaxeri na tie op{tini }e ja zgrabat mo`nosta i }e zapo~nat so
zadol`uvawe po 2007 godina.

Na dolg rok ovoj kompletno nov pazar vo Makedonija }e ovozmo`i razvoj na lokalen pazar na kapital i
mo`no e kanalizirawe na zadol`uvawe na dolg rok i na stranskite pazari. 

Sepak, op{tinite treba da se podgotveni za proces na ispituvawe na site mo`ni informacii vo vrska so
nivnite zadol`enija, prilivi od potencijalni investicii kako i rizicite pridru`eni so investiciite.

Isto taka zadol`uvaweto na op{tinite e zavisno od potencijalni problemi i raboti kako: slab sistem
na smetkovodstvo, izlo`enost na rizik, standardi za izvestuvawe, nedostatok na regulativa, nerazvieni
finansiski regulatorni tela, podlo`nosta na investitorite da smetaat na otkup na dolg od strana na cen-
tralnata vlast, konflikt na interesi pome|u kreditorite i dol`nicite {to se vodi kon potencijalna
makro fiskalna nestabilnost. 

Na kraj bi sakal da se zablagodaram na FSVC i USAID kako i na obu~uva~ite za nivnata posvetenost za
transfer na znaewe na u~esnicite na obukata i kone~no da se zablagodaram na u~esnicite koi pridonesoa kon
nastanot i go podobrija kvalitetot na debatata za raboti vo delot na zadol`uvawe na op{tinite vo
Makedonija.

Op{tinite se soo~eni so nasleden dolg od 50 milioni evra. Se smeta deka ovoj dolg e eden od najva`nite
predizvici za mnogu op{tini niz zemjata. Kako CEA mo`e vo vakva situacija da ureduva bilten na tema
zadol`uvawe na op{tinite?

Fiskalnata decentralizacija e eden od osnovnite stolbovi na sekoj sistem na decentralizacija. Ova e
pri~ina zo{to dvete godini proben period se odnesuva najmnogu na fiskalnata avtonomija na op{tinite: za
vreme na ovoj period ELS treba cvrsto da se podgotvat za slednata faza na procesot na decentralizacija so
zgolemeni kompetencii vo sferata na finansiskiot menaxment. Od 2007 godina mnogu op{tini }e se soo~at
so mo`nosta, predizvikot i rizikot da vlezat na finansiskite pazari i da se zadol`uvaat dolgoro~no.

Celta na ovaa publikacija e da pridonese kon naporite za podgotovka na ELS za onoj moment koga }e im
bide dozvoleno da go upotrebat ovoj instrument t.e. da poka`e kako toj mo`e da se upotrebi racionalno,
ot~etno kako i da se demonstrira vrskata so pra{awa od oblasta na dobro upravuvawe, u~estvo na
gra|anite i finansiskata zdravost - preku krediten rejting na op{tinite.

�

�d-r Filip [til

Rakovoditel na sektor
za reforma na javna

administracija OBSE
kancelarija Skopje
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Celite na obukata koi bea identifikuvani 
od CEA se:

1. Kade ostanatite gledaat problem vo zadol`u-
vawe na ELS, CEA gleda mo`nosti;

2. ELS vo Makedonija da mo`at da se nosat so
predizvikot od zadol`uvawe;

3. Podobrena transparentnost na aktivnostite
na ELS;

4. Zajaknuvawe na administrativniot kapacitet
na ELS vo razvoj na silen finansiski menaxment;

5. Zgolemena svesnost vo javnosta za predizvi-
cite i tekovniot progres na procesot na decentra-
lizacija.

Obu~uva~ite g-dinot ^arls Xokei od IGE Ungari-
ja i g-dinot Feliks Ejgel Feliksovi~ direktor vo
me|unarodni finansii na Standard & Poor's Moskva
odrabotija petdnevna rabotilnica zasnovana na me-
|unarodnite najdobri praktiki ilustrirani so ana-
lizi na specifi~ni slu~ai. Rabotilnicata se sos-
toe{e od pet targetirani moduli koi gi pokrivaa
slednive temi:

Modul I: Kreirawe na okolina preku politiki
za podobruvawe na finansiite kaj ELS

Modul II: Strategiski opcii pri finansirawe
na kapitalna potro{uva~ka kaj ELS

Modul III: Razvoj na pazar za zadol`uvawe na
ELS: institucii, politiki i formalni prioriteti

Modul IV: Razvoj na pazar na obvrznici na lo-
kalno nivo: prioriteti pri finansirawe i proiz-
vodi

Modul V: Razvoj na modeli za kreditirawe i za-
dol`uvawe kaj ELS

Zajaknuvawe na stolbot na zadol`uvawe od pro-
cesot na fiskalna decentralizacija }e ovozmo`i
natamo{no zajaknuvawe na kapacitetot na CEA, zna-
eweto i ve{tinite koi se odnesuvaat na finansis-
kiot menaxment na op{tinite, buxetiraweto i kako
tie procesi vlijaat na bonitetot na op{tinite za
zadol`uvawe. Ovaa obuka e prva od takov tip vo
Makedonija. Razvoj na kapacitetot na sovetnicite i
menaxerite od oblasta na lokalnite finansii za da
gi razberat i primenat opciite za finansirawe na
ELS }e bidat od golemo zna~ewe za uspehot na pro-
cesot na decentralizacija vo Makedonija. Ovozmo-

`uvawe na lokalni konsultanti da mo`at da go oce-
nat bonitetot na pozajmuvawata od strana na ELS }e
ovozmo`i da se podobrat fiskalnite performansi
i disciplina na ovie kreditobarateli kako {to tie
}e po~nat da gi otkrivaat mo`nostite za zadol`uva-
we. Pokompletna slika za performansite na fi-
nansiite na ELS }e pomogne da se privle~at poten-
cijalno zainteresiranite doma{ni i stranski in-
vestitori. ]e ovozmo`i i poefikasna alokacija na
finansiskite resursi kon najprofitabilnite in-
vesticii koi podr`uvaat ekonomski rast. 

OBUKA ZA IZRABOTKA NA KREDITEN REJTING NA ELS

Obukata be{e inicirana od CEA i se izvede vo periodot od 31 oktomvri do 4 noemvri 2005 godina.

U~esnici na obukata i obu~uva~i: 

Od levo kon desno sedat: Marjan Nikolov-Pretsedatel na CEA, Feliks
Ejgel od S&P Moskva, ^arls Xokei od IGE Ungarija.

U^ESNICI
Ime i prezime na u~esnici Institucija / organizacija
Marjan Nikolov Pretsedatel na CEA
Marija Sekulovska CEA
Mi{o Nikolov CEA
Elena Peh~evska CEA
Aleksandar Nakovski Centre for Research and Policy Making 
Zoran Necev Centre for Research and Policy Making 
Goran Spasovski Grad Skopje
Sne`ana Joseska Grad Skopje
Katerina Stojanovi} Aleksoska Economic Policy Research Institute  IZINEP
Aleksandar Spasevski Economic Think Tank
\or|i Josifov Make Decentralization Work / USAID
Jane Vrteski Make Decentralization Work / USAID
Andrija Aleksoski Ministerstvo za finansii
Ana Stojkova Ministerstvo za finansii
Maja Suboti} OBSE
Zage Filipovski OBSE
Violeta Maxova EAR tehni~ka pomo{ na min. za fin.
Bekim Imeri Svetska Banka
Sa{o Trajkov Op{tina Gazi Baba
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Celta na razvoj na Strategija za Finansirawe na
Gradovi-SFG e da se pomogne na klientite na Svetska-
ta Banka vo identifikuvawe na nivnite finansiski
potrebi i nivna pomo{ vo privlekuvawe na kapital
za da gi zadovolat svoite potrebi. Soodvetno, SFG
ima tri celi: finansisko planirawe, menaxment na
dolgot (vklu~uvaj}i i strategija za krediten rejting)
i investicionen menaxment.

1. Finansisko planirawe vklu~uva diagnosti-
cirawe na potrebite na ELS (kapitalno buxetirawe
za determinirawe na adekvatna struktura na dolg);
identifikacija na alternativni izvori na finansi-
rawe (vklu~uvaj}i zadol`uvawe, grantovi, vladeni
transferi i vi{oci od tekovna smetka).

2. Menaxirawe na dolgot vklu~uva podgotovka
na ramka za menaxment na dolgot orientiran kon me-
naxment na rizik, merewe na tro{ok i rizik i deter-
minirawe na soodveten Menaxment na Aktiva i Pasi-
va-MAP.

3. Investicionen menaxment vklu~uva pravila
kako da se razvijat politiki na menaxment na inves-

ticii i soodvetni metodi. Prviot ~ekor e da se iden-
tifikuva kako vo momentot gradot gi menaxira vi{o-
cite. Ako op{tinata razmisluva za izdavawe na ob-
vrznici SFG }e pomogne vo podgotovka na program za
menaxment so pari~ni tekovi za potrebite na izdava-
we na obvrznici i }e go integrira ovoj program vo
funkcija na celokupniot trezorski investicionen
menaxment.

RAZVOJ NA STRATEGIJA ZA FINANSIRAWE NA GRADOVI - SVETSKA BANKA 

ZAKON ZA FINANSIRAWE NA ELS

Zakonot za lokalna samouprava uka`uva deka ELS
imaat pravo da se zadol`uvaat doma i vo stranstvo na
pazarite za kapital. Ponatamu, noviot zakon za fi-
nansirawe na ELS razlikuva zadol`uvawe, kratko-
ro~no zadol`uvawe, dolgoro~no zadol`uvawe i vla-
dini garancii. 

Vo praksa ELS vo Makedonija mo`at da se zadol`u-
vaat na me|unarodniot pazar na kapital so prethodna
soglasnost od vladata na Makedonija vrz osnova na
misleweto izdadeno od ministerstvoto za finansii.
Kratkoro~noto zadol`uvawe e mo`no za menaxirawe
na pari~nite tekovi i mora da se otplatat do krajot

GENERALNA POLITIKA ZA FINANSIRAWE NA

PROEKTI PREKU KOMERCIJALNI

KREDITI 

(GRADONA^ALNIK/SOVET NA ELS)

Identifikacija na
potencijalni proekti za

kreditirawe

Sopstvena ocenka za
kapacitetot na 

finansirawe na ELS

Planirawe na
kapitalno

investirawe

Drugi
sredstva

Pravna ramka

Finansiski
proekcii

Kolateral i
finansiski
instrumenti

Podgotovka za proekt

Detalen dizajn za
podgotovka na
proektot za
odobruvawe

Pregovori so bankite

Sovetot go odobruva proektot

Potpi{uvawe na dogovorot

Implementacija na proektot

PROEKTOT GI
ZADOVOLUVA

KRITERIUMITE
SOODVETNO NA
FINANSISKIOT

KAPACITET

PROCES NA ZADOL@UVAWE NA ELS 
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na fiskalnata godina. Vkupniot iznos na kratkoro~-
noto zadol`uvawe vo tekot na fiskalnata godina ne
mo`e da nadmine 20% od realiziranite vkupni pri-
hodi na tekovno-operativniot buxet na op{tinata vo
prethodnata fiskalna godina.

Od 2007 za op{tinite }e bide mo`no da se zadol`u-
vaat za kapitalni investicii i osnovni sredstva.
Vkupniot iznos na godi{noto otpla}awe na dolgot za
dolgoro~noto zadol`uvawe ne mo`e da nadmine 15 %
od vkupnite prihodi na tekovno-operativniot buxet
na op{tinata vo prethodnata fiskalna godina. Vo
preodnite odredbi na ovoj zakon se veli i deka op{-
tinata mo`e da se zadol`uva dolgoro~no vo zemjata vo

i da dava garancii za javnite pretprijatija koi se os-
novani od op{tinata, otkako Ministerstvoto za fi-
nansii utvrdi deka op{tinata vo period od najmalku
24 meseci, od denot na primenata na ovoj zakon, re-
dovno dostavuva pozitivno oceneti finansiski iz-
ve{tai  i nema nenamireni obvrski kon doveriteli.

Vkupnata suma na dolgot na dolg rok vklu~uvaj}i gi i
garanciite ne mo`at da gi nadminat vkupnite prihodi
od tekovno operativniot buxet2 od prethodnata godina.

Op{tinata vo rok od 10 rabotni dena od denot na
potpi{uvawe na dogovorot za dolgoro~no zadol`uva-
we, do Ministerstvoto za finansii go dostavuva dogo-
vorot za zaem i amortizacionen plan.

2) Tekovno operativen buxet e definiran kako vkupni prihodi bez dotacii i buxet na fondovi za kapitalni investicii i sredstva od samopridones i zaemi.
Prakti~no ostanuvaat prihodite od lokalni danoci, nadomest i taksi kako i prihodite od personalen danok na dohod kako osnova za presmetka na maksimumot
za kratkoro~no zadol`uvawe. Vakov na~in na utvrduvawe na limit e motivira~ki za ELS da gi pribiraat prihodite koi tie gi administriraat.  

DOLG NA ELS VO MAKEDONIJA

Vo maj 2004 godina vkupniot dolg na ELS vo Makedo-
nija be{e presmetan na suma od  43 milioni evra ili
toa e 1.4 % od Makedonskiot BDP (za 15-te zemji ~len-
ki na EU prosekot e 5.6 % od BDP). 

Strukturata na dolgot na ELS e ilustriran vo tabela-
ta podolu. Treba da se ka`e deka ovie podatoci se
vsu{nost nenadmireni obvrski, a ne klasi~en dolg od
komercijalna priroda. Sepak treba da se znae deka se-
koja nenadmirena obvrska od 90 dena }e se smeta za dolg.

Pove}eto od ovoj dolg e koncentri-
ran vo samo 10 ELS (72 % od vkupniot
dolg).

Dizajn na pravna ramka pri nesolventnost na 
op{tini

! Sistem za rano predupreduvawe
! Odr`uvawe na uslugite obezbedeni od op{tinata
! Kreirawe na proceduri za finansiska disciplina

bez dopolnitelen tovar po centralnata vlast
! Odr`uvawe na avtonomijata na op{tinata
! Menaxirawe na dolgot za fer odnos kon kredi-

torite i odr`uvawe na pazarnite uslovi
! Podr{ka na sorabotka pome|u op{tinite, minister-

stvata i drugi zainteresirani strani

Mehanizmi za kontrola na dolgot upotrebeni vo 
Evropa

! Restrikcija na volumen na zadol`uvawe i otplata
! VB: odobruvawe na kredit
! Danska: ne se dozvoluva zadol`uvawe osven vo

isklu~itelni slu~aevi
! Germanija: sekoj region ima propi{ano sopstveni

limiti i eksplicitni odobruvawa se potrebni od
centralnata vlast

! Polska i ^e{ka: 15 % od prihodite mo`at da se
koristat za otplata

! Hrvatska: 20 % od sopstvenite prihodi mo`e da se
upotrebat za otplata i ministerstvoto za finansii
treba da go odobri sekoj zaem

! Irska: sekoe zadol`uvawe se odobruva od minis-
terot koj utvrduva dali im e potreben zaem i dali
mo`e da go otplatat.

! Avstrija: sekoj region ima posebni kriteriumi za
zadol`uvawe i potrebno e odobruvawe od povisoko
nivo.

! Ograni~uvawe na garancii za op{tini
! Garancii za treti lica se dozvoleni i ne se zasme-

tuvaat vo limitot za zadol`uvawe vo: VB, [vedska,
^e{ka, Finska

! Garancii za op{tini se ograni~eni za javni organi-
zacii, NVO, komunalni pretprijatija ili pretpri-
jatija i institucii vo glavna sopstvenost na

Osnoven Dolg po osnov Vkupen dolg

dolg na kamati

Vkupno vo

denari 2.006.692.797 1.142.836.906 3.149.529.703

Pregled na ELS dolgovi po vidovi
Vid na dolg Iznos
Administrativen 0.37%
Grade`ni raboti 62.36%
Elektri~na energija 8.50%
Eksproprijacija 3.51%
Drugo 25.27%
Vkupno 3.149.529.703

5

IZVADOCI OD OBUKATA (QUBEZNOST NA G-DINOT ^ARLS XOKEI)
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op{tinata: Belgija, Norve{ka, Danska, Hrvatska
! Garancii se vodat kako dolg i se vklu~eni vo lim-

itite na volumenot za zadol`uvawe: Hrvatska,
Danska, Francija, Avstrija

! Ograni~uvawe preku kolateral
! Op{tinski sredstva ne mo`at da se koristat za ga-

rancija tuku samo pari~nite tekovi: VB
! Sopstvenost mo`e da se koristi za garancija: Ir-

ska, Norve{ka, Finska, Danska. (samo so odobruva-
we od centralna vlast vo Germanija)

! Sredstva od javen intreres ne mo`at da se koristat
kako kolateral: Belgija, Francija, Italija, [pani-
ja, Portugalija

! Bez ograni~uvawa vo upotreba na kolateral: ^e{ka,
Polska, Hrvatska

Zo{to nemo`nosta za otplata na dolgot i 
prezadol`uvaweto se rizi~ni

ELS:
! Nemo`nost za navremena otplata, kazni i sankcii
! Ograni~uvawa na tekovno operativniot buxet
! Prekinati i delumno zavr{eni investicii ne nosat

prinos
! Gubewe na sredstva i kolateral
! Namaluvawe na kvalitetot na javnite uslugi
! Rizik od gubewe na naredni izbori
! Sankcii od centralnata vlast (nemo`nost za apli-

cirawe za drugi grantovi, krivi~ni gonewa)
! Otplata na drugi dolgovi se onevozmo`uva

! Stavawe na crna lista od strana na drugi finan-
siski institucii

! Nestabilna lokalna vlast, pripojuvawe do druga
ELS i dr`avna uprava

Centralna vlast:
! Garanciite se realizirani, stres na centralniot

buxet
! Me|unarodni restrikcii i obvrski (Mastriht, MMF

i drugo)
! Lo{ presedan so otkup od centralna vlast (moralen

hazard)
! Gubewe na grantovi, investicii dokolku proektite

se soprat
! Obezbeduvawe na uslugi pa|aat na tovar na cen-

tralna vlast
! Lo{ publicitet za celiot sistem na lokalna samo-

uprava
! Potreba za reforma na politikite i debata

Kreditori i investitori vo obvrznici
! Zagubi vo finansiskite izve{tai (vrednost na

sredstva ili otpis na pobaruvawa)
! Problemi so regulativa
! Tro{oci za menaxirawe na lo{i investicii
! Negativen publicitet koga bankite gi pritiskaat

ELS
! Rizik od zaguba na sredstva preku spogodba ili lik-

vidacija
! Zaguba vo idni biznisi vo ELS sektor

Me|unarodnoto iskustvo nudi nekolku pristapi za
menaxirawe na zadol`uvawe na lokalno nivo od koi
Makedonija mo`e da ima korist koga }e go dizajnira
svojot pristap. Naj~esto toa vklu~uva: a) sloboden
finansiski pazar i disciplina, b) vospostavuvawe
na striktna administrativna kontrola od slu~aj do
slu~aj i v) vospostavuvawe na eksplicitna preven-
tivna i zakonski obvrzuva~ki generalni pravila za
prevencija na kriza i da se ohrabri dobro pazarno
odnesuvawe. Kombinacija na ovie opcii mo`e da bi-
dat dobri za Makedonija. Vo princip pazarnata dis-
ciplina }e gi vospostavi naposakuvanite reperi. Se-
pak, vlastite ponekoga{ osoznavaat deka ne samo pa-
zarnata disciplina mo`e da vodi kon efikasni pa-
zari poradi neuspeh na pazarite vklu~uvaj}i res-
trikcii za pristap na pazar, nedostatok na transpa-

rentnost, meki buxetski ograni~uvawa i moralen ha-
zard ili nemawe na senzitivnost za signalite od pa-
zarot. Me|unarodnite iskustva poka`uvaat deka duri
i vo zreli finansiski pazari cvrsto oslonuvawe sa-
mo na pazarna disciplina mo`e da ne e zadovoluva~-
ko za kontrola na prekumerno zadol`uvawe na nivo
na ELS.

Pove}eto zemji koristat pravila za regulacija na
pristap na pazar na kapital. Tie pravila mo`e da se
efikasni samo ako se zakonski obvrzuva~ki, ednos-
tavni za sledewe, transparentni i primenlivi. Vak-
vi pravila treba da vklu~uvaat jasni kvantitativni
limiti i proceduri koi imitiraat dobri praktiki na
finansiska pazarna disciplina i indikatori za kre-
ditosposobnost. 

NEKOLKU PRAVILA PRI KORISTEWE NA ZADOL@UVAWE OD STRANA NA ELS VO
MAKEDONIJA

E-Intervju so Prof. Horhe Martinez-Vaskez, Dr`aven Univerzitet na Xorxija SAD
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Vo Makedonija potrebata za investirawe vo lokal-
na infrastruktura tradicionalno se pokriva{e pre-
ku centralnata vlast prete`no preku von buxetskiot
fond za pati{ta (pod odredeni uslov), biroto za ner-
azvieni podra~ja i ministerstvoto za transport i
vrski koe odobruva{e fondovi za gradewe, moderni-
zacija i rekonstrukcija na lokalni pati{ta, elek-
tri~ni mre`i, vodovodi, kanalizacii i taka natamu.

Postoi me|unarodna donatorska aktivnost vo delot
na lokalni investicii no alokacijata na donatorski-
te fondovi ~esto reflektiraat inicijativa od indi-
vidualni ELS {to rezultira vo arbitrarnost i lokal-
na incidentnost na ovie proekti. Ovoj sistem rezul-
tira vo nepoklopuvawe na prioritetite na ELS spo-
redeno so prioritetite na centralnata vlast za re-
gionalen razvoj (dokolku postojat). 

Se dodeka investiciite se finansirani od cen-
tralnata vlast ili od me|unarodnite donatori preku
grantovi rizikot od makroekonomska nestabilnost e
reduciran. Sepak, nekontroliran pristap na ELS do
doma{en i stranski pazar na kapital mo`e da ja zag-
rozi makroekonomskata i fiskalna odr`livost vo
princip.

Na sledniov grafik mo`e da se vidi kako ekonom-
skiot rast vlijae na dolgot kon BDP odnosot i fis-
kalnata odr`livost vo Makedonija3. Slednive pret-
postavki se zemeni vo predvid:
!Prethodniot dolg e na nivo na MMF praviloto od 40 %
! Primaren deficit do 2004 godina
! Op{t vladin buxet za 2005 godina dogovoren so MMF
! US $ LIBOR do 2006 godina
! US $ kamatna stapka od 3 % od 2006 godina
! Kamatna stapka vo Makedonija od 5 % za otplata na

prethoden dolg
! Del na stranska valuta vo vkupen dolg od 0.640
! BDP deflator od 3 %
! BDP realen ekonomski rast od 4 % vo 2005 godina

i 4.5 za 2006, 2007 2008 i 2009 kako {to e dogovo-
reno so MMF

! Nominalen devizen kurs na denar kon US $ so dina-
mika od: 2006=50 MKD, 2007=55 MKD, 2008= 61
MKD. Po 2009 1 US $ = 1 EUR.

]e go upotrebam smetkovodstveniot metod (vo upot-
reba od MMF) za modelirawe na fiskalna odr`livost
kade ekonomskite indikatori kako % od BDP se upot-
rebeni za ocenka na odr`livosta na dolgot. So ovoj
pristap, predeterminirani makroekonomski targeti
se utvrdeni za stapkata na inflacija, realna stapka
na ekonomski rast i kamatna stapka.

MEHANIZMI ZA PREVENCIJA OD MAKROEKONOMSKA DESTABILIZACIJA

Marjan Nikolov, m-r

a) Sledi go "zlatnoto pravilo" t.e. nikoga{ ne se
zadol`uvaj za pokrivawe na tekovni tro{oci i og-
rani~i se na zadol`uvawe za investicii koi nosat
visok prinos i uslugi za gra|anite. 
b) Limitiraj ja otplatata od amortizacioniot plan
na ELS na fiksen konzervativen maksimum od sop-
stveni prihodi na ELS.
v) Limitiraj go vkupniot dolg vklu~uvaj}i gi i
zaostanatite neplateni obvrski vo zavisnost od
vkupnite godi{ni prihodi bez dotacii.
g) Limitiraj ja izlo`enosta na portfolioto na fi-
nansiskata institucija na odreden maksimum so
prepora~anite prudentni pravila za bankite za se-
koja ELS.
d) Donesete i implementirajte zakon za ste~aj na
ELS koi jasno }e definiraat proceduri za nadmin-

uvawe na sostojba otkako ELS ne e sposobna za ser-
visirawe na dolgot. 
|) Donesete zakon za fiskalna odgovornost so cel
regulirawe na prekumerni deficiti i neprudentni
dolgovi na ELS.
e) Ohrabrete analizi na rizik i krediten rejting
na ELS so cel podobruvawe na transparentnosta i
ovozmo`ete da finansiskiot sistem operira kon
pazarna disciplina i promovirawe na analizi na
kreditosposobnost. 
`) Vospostavi agencija za monitoring, po mo`nost
vo sklop na ministerstvo za finansiin za ~uvawe
na evidencija i monitoring na celokupniot proces
na razvoj na pazarot na zadol`uvawe na ELS vklu-
~uvaj}i gi i zaostanatite i neplatenite obvrski.

Pravila za pristap na pazari na kapital:

3) Ovaa simulacija e izrabotena od Marjan Nikolov za celi na finalniot trud od obukata "Menaxment na javen dolg" odr`an od 14 oktomvri do 26 noemvri 2005
godina vo Skopje Makedonija vo izvedba na Pitsburg Uiverzitetot -Centar za javna politika i  menaxment Skopje.
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Ureduva~ki tim: M-r Marjan Nikolov
M-r Aleksandar Stojkov
Mile Janakieski

Stres test za javniot dolg kon BDP e ilustriran na
slednava tabela za osnovno scenario od 4 % BDP rast
po 2010 godina. Za `al ELS zadol`uvaweto ne e ze-
meno vo predvid. 

Rezultatite od senzitivnata analiza za razni stap-
ki na rast na BDP se ilustrirani na sledniov grafik.

Ona {to mo`e da go zaklu~ime od grafikot e deka
pri isti uslovi, ekonomskiot rast vlijae na toa kolku
vladata mo`e da se zadol`i. Za Makedonija po 2009
godina (dokolku site makro indikatori se na linija
so dogovorenoto so MMF) stapki na ekonomski rast
poniski od 2 % }e vodat kon neodr`liva dolg kon BDP
situacija. Zatoa centralnata vlast treba da sozdava
ambient za povisoki stapki na rast od registriranite
vo ovie 15 godini tranzicija.

Ovoj model mo`e da dade odgovor i  na pra{aweto
za toa kolku dopolnitelno zadol`uvawe mo`e da se
dozvoli za dadena stapka na BDP rast do momentot
koga }e se postigne targetiraniot dolg od 40 % dolg
kon BDP.

Noviot zakon za javen dolg treba da se dopolni so
~lenovi za menaxirawe na dolg na nivo na ELS isto
taka. Samo povikuvawe na zakonot za finansirawe na

ELS ne e dovolno. Ocenka na vlijanie od postoewe na
eden zakon za ste~ajna postapka na ELS mo`no e da
poka`e pozitivni rezultati i vo prevencija i vo reg-
ulirawe na ovaa oblast.

Sektorot za javen dolg vo ministerstvoto za finan-
sii mo`e da napravi i dopolnitelni simulacii kako
odgovor na toa kolku dopolnitelno zadol`uvawe
mo`e da se dozvoli do moment koga }e se postigne
MMF praviloto od 40 % dolg kon BDP za razni port-
folija na zadol`uvawe na lokalno i centralno nivo.
Tie bi trebalo da otpo~nat da razvivaat sistem za
registrirawe na dolgovite na ELS, za pribirawe na
podatoci i analizi. 

Pazarot na kapital vo Makedonija ne e dovolno
razvien i go limitira pristapot na ELS i pokraj
zakonskoto ograni~uvawe do 2007. Toa }e go pravi
zadol`uvaweto na ELS te{ko vo uslovi na nestabil-
no finansirawe i nemo`nost za predviduvawe so
golema sigurnost na prihodite. Visokite kamatni
stapki }e go limitiraat sekoe barawe za investirawe
preku zadol`uvawe za ELS vo pobliska idnina.

Pokraj pravnite limiti za zadol`uvawe i diskre-
ciona kontrola od strana na centralnata vlast so
noviot zakon  postojat i instrumenti koi bi trebalo
da osiguraat disciplina i kredibilitet od strana na
ELS dokolku sakaat da se zadol`uvaat. Kone~no, vla-
data izdava i garancii za ELS dokolku obvrskite se
pokrivaat vo soglasnost so zakonot. Site ovie merki
bi trebalo da osigurat da ELS bidat disciplinirani
i so izgraden kredibilitet vo idnina.

Stres test za javen dolg kon BDP
Vreme T Promena vo Avtomatska Primaren Dolg kon BDP

javen dolg dinamika na dolgot deficit odnos
2003 -0.046 -0.047 0.000 0.458
2004 -0.040 -0.031 0.009 0.418
2005 0.001 -0.003 -0.004 0.419
2006 0.007 0.001 -0.006 0.425
2007 0.016 0.010 -0.006 0.442
2008 0.018 0.012 -0.006 0.460
2009 -0.009 -0.015 -0.006 0.451
2010 -0.007 -0.013 -0.006 0.445
2011 -0.007 -0.013 -0.006 0.438
2012 -0.007 -0.013 -0.006 0.431
2013 -0.007 -0.013 -0.006 0.425
2014 -0.007 -0.013 -0.006 0.418
2015 -0.007 -0.013 -0.006 0.411
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! Barawe za izrabotka na
krediten rejting pred sostanok
so menaxmentot

! Pet godini godi{ni finansiski 
izve{tai

! Polugodi{ni ili kvartalni 
izve{tai

! Narativ za operaciite i 
proizvodite

! Drugi dokumenti korisni za
analiti~arite za utvrduvawe na 
krediten rejting

! Publikuvawe vo javnost
! Izve{taj i nadgleduvawe
! Nabquduvawe na kreditniot 

rejting

! Diskusija na sostanok so 
menaxmentot

! Ekonomski ambient i perspektiva
! Pregled na glavni biznis

segmenti
! Politiki vo delot na finansiite 

i celi 
! Smetkovodstvena praksa
! Menaxment proekcii, izve{tai za 

pari~ni tekovi i prilivi,
finansiski izve{tai

! Plan za kapitalna potro{uva~ka
! Alternativi za finansirawe i 

planovi za obvrski

! S&P pregled i analiza
! Sostanok na komitetot za  

krediten rejting
! Period na `alba

S&P RATING PROCESS FOR MUNICIPALTIES CREDIT RATING:


