
 

Po~ituvani dami i gospoda, 

 

Najprvin bi sakal vo imeto na berzata da gi pozdravam site prisutni i da im se 

zablagodaram za u~estvoto vo rabotata na X-ta godi{na konferencija na 

Makedonskata berza.     

 

Pred to~no dve godini, od ova isto mesto, vo ekot na toga{niot berzanski bum, 

pora~av deka „site nie vo industrijata za hartii od vrednost vo Republika 

Makedonija `iveeme vo istoriski vremiwa”. Prometot od tri-~etiri milioni evra 

dnevno be{e ne{to sosema normalno, a doma{nite i stranski investitori zadovolno 

gi trieja racete. Mediumite, po prvi~nata iznenadenost, zdu{no se svrtea kon 

berzanski analizi i prognozi. Se pravea prilozi, se snimaa emisii, a se pretura{e i 

voda od polni vo prazni ~a{i, i obratno. Nekoj, dosta inventivno, seto toa go nare~e 

“makedonska berzanska prolet”. Zaradi dolgoro~nosta i istorijata, nie ne 

zaboravavme da potsetuvame deka amerikanskiot berzanski mag, J.P.Morgan, na 

pra{aweto kako }e se dvi`i pazarot vo idnina sekoga{ odgovaral: “}e oscilira”. 

Drugi, pak, tokmu na taa berzanska konferencija progovorija za neminovnosta na 

cikli~nite berzanski dvi`ewa. 

 

Po proletta, dojde letoto. I bukvalno, i berzansko. Cenite otidoa u{te nagore, a za 

o~ekuvawata ni neboto ne be{e dovolno visoko. Periodot na rast be{e tolku dolg 

{to nikoj ne veruva{e vo brz negativen presvrt. Kako {to, vpro~em, ne veruvaa vo 

takvo ne{to ni na Wall Street, ni vo Londonsko City... Sepak, cenite po~naa da pa|aat 

pod vlijanie na svetskata finansiska kriza. Patem ka`ano, }e ostane ve~na enigma 

kakvi }e bea regionalnite i lokalnite berzanski dvi`ewa vo 2008 godina dokolku 

svetskata kriza tolku ne se razmavne{e. Od Nova Godina navamu berzanskata 

dinamika e u{te pousporena. Cenite odat nadolu (i se nekade na nivoto od Avgust 

2005 godina), a prometot, {to e u{te pova`en indikator za vistinskata berzanska 

dinamika i cenovnite  nivoa, se spu{ti na nivoto od po~etokot na 2004 godina.  
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Ottuka, pove}e od jasno e deka ovogodi{nata konferencija, odnosno dene{niot 

makedonski berzanski ambient e pod silno vlijanie na ona {to ni se slu~uva{e ili 

prestana da ni se slu~uva. No, nema odewe napred dokolku vo daden moment ne se 

povle~e linija, ne se sumira minatoto i ne se progovori za idninata, kolku taa da e 

neizvesna i te{ko predvidliva. Zatoa, bi sakal, vo ova novo, ne taka rozovo 

berzansko vreme, nakratko da se osvrnam na nekolku punkta, koi{to, spored moe 

mislewe, se od su{tinsko zna~ewe za idninata.      

 

Prvo, momentalnata sostojba na makedonskiot pazar na hartii od vrednost e mnogu 

specifi~na. Pove}egodi{niot pozitiven pazaren ciklus naglo i radikalno se 

prekina vo tekot na izminatata godina. Ovoj negativen presvrt, kako i kaj drugite 

berzi vo regionot, se slu~i vo isklu~itelno interesen vremenski moment. Imeno, 

tokmu koga vo novite post-tranzicioni op{testva pravnite i fizi~ki lica zapo~naa 

da ja otkrivaat berzata kako mesto za oploduvawe na slobodnite sredstva i koga 

sozrevaa uslovi kone~no da zapo~ne da se razviva i primarniot pazar (preku koj 

kompaniite }e mo`at da go finansiraat svojot razvoj), pozitivniot razvoj na 

nastanite be{e prese~en kako so no`. Oddedna{, site u~esnici na pazarot na hartii 

od vrednost se vratija pet godini nazad, no vo razli~en ambient od aspekt na 

infrastrukturnata i organizaciona postavenost, kadrovskata ekipiranost i 

napravenite investicii i bilansni pozicii. Pritoa, sopstveni~kite strukturi vo 

akcionerskite dru{tva koi se trguvaat na berzata se promeneti, stranskite 

investitori se seu{te zna~itelno prisutni (na krajot na prviot kvartal na 2009 

godina poseduvaat 30,7% od kapitalot na site kotiranite kompanii, nasproti 32,2%, 

odnosno 29,4% na krajot na 2007 i 2008 godina respektivno). A, cenite se depresirani. 

Sledi period na preocenuvawe na nastanatite sostojbi i preispituvawe na 

dosega{nite koncepti na vrednuvawe na sredstvata. O~ekuvawata na investitorite 

}e bidat poskromni, a nivnite odluki poracionalni. Ottuka, najverojatno, ni 

pretstoi svoevidna vremenska trka – zavisno od makroekonomskite sostojbi, 

likvidonosnite potrebi, akviziciskite afiniteti, regulatornite i kapitalni 

propisi i personalnite preferencii – vo koja po izvesno vreme }e se formira 

pazarna ramnote`a za sekoja poedine~na akcija na novi cenovni nivoa, po {to mo`e 

da sleduva povtorno intenzivirawe na trguvaweto. Sekako, klu~no pra{awe e so koja 

dinamika ova }e se slu~uva i za koi vremenski merni edinici zboruvame. Tie {to ova 
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dobro }e go procenat }e bidat novite dobitnici. Kako }e funkcionira ovaa matrica, 

na primer, }e poka`e pretstojnoto objavuvawe na kvartalnite finansiski rezultati 

na kompaniite i posledovatelnite reakciite na investitorite.  

      

Vtoro, izminatiot period poka`a deka slu~uvawata na Makedonskata berza se vo 

opredelena korelacija so slu~uvawata na regionalnite i globalnite berzi. Ne sme 

ve}e izolirani i avtarhi~ni. Pozitivnite vlijanija od pogolemata integracija na 

na{iot pazar so stranskite sigurno }e se po~uvstvuvaat koga }e zapo~ne 

oporavuvaweto na berzite na globalno, a osobeno na regionalno nivo. Kreatorite na 

ekonomskite politiki {irum svetot so site raspolo`livi sredstva se borat so 

krizata, nadevaj}i se deka kombinacijata na niski kamatni stapki, fiskalnata 

potro{uva~ka i injektiraweto kapital vo zagrozenite finaniski institucii na 

krajot }e vrodi so plod. Denovive, pomalku srame`livo, sepak po~naa da se 

liferuvaat prvite pozitivni prognozi za blago oporavuvawe na svetskata ekonomija 

vo tekot na 2010 godina.   

  

Treto, silinata na negativniot udar vo izminatata godina, kako i golemata 

neizvesnost dali i so kakva dinamika vo naredniot period }e se stabiliziraat 

svetskite finansiski pazari i stopanski tekovi, vo golema merka gi relativiziraa 

odli~nite postignuvawa na Makedonskata berza vo prethodniot period i 

potencijalite na makedonskiot pazar na hartii od vrednost. Poradi ova 

predizvicite {to se nametnuvaat pred berzata, vo odr`uvaweto i unapreduvaweto na 

pazarnata infrastruktura, vo partnerskite odnosi so nejzinite ~lenki i kako 

akcionersko dru{tvo, se ogromni i nadminuvaweto na istite }e podrazbira 

redefinirawe na nejzinata strategija i prilagoduvawe na o~ekuvawata od nea od 

strana na nejzinite akcioneri, ~lenki, regulatorot i javnosta. Pritoa, eden }e bide 

pravecot na razvoj vo uslovi na nejzino brzo integrirawe vo nekoja po{iroka 

berzanska alijansa, a sosema drug dokolku taa ostane lokalna institucija.   

 

^etvrto, uspe{niot razvoj na pazarite na hartii od vrednost vo site tranziciski 

zemji vo izminative 15-tina godini vo golem del be{e usloven od podr{kata od 

kreatorite na ekonomskite i drugite politiki. Vo izminatite nekolku godini, so 

ogled na toa {to nalikuva{e deka pazarite poleka se dvi`at po dobar kolosek, 
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dr`avite poleka gi ostavaa avtonomno da se razvivaat. Vo na{iot slu~aj toa zna~e{e 

ukinuvawe ili napu{tawe na niza stimulacii {to prethodno postoea (dano~ni 

olesnuvawa, zakonski zadol`itelna kotacija, nekoristewe na pazarot za 

privatizacija, dekoncentracija na trguvaweto itn.). No, vo momentalnite uslovi koga 

tokmu pazarite na hartii od vrednost se najpogodeni od finaniskata i ekonomskata 

kriza bi bilo pogre{eno da ne se razmisli za nivno povtorno sistemsko stimulirawe 

i vklu~uvawe vo planovite i merkite za ubla`uvawe na posledicite od krizata.   

 

Po~ituvani dami i gospoda, vo narednite dva konferenciski dena vi podgotvivme 5 

paneli i 2 specijalni prezentacii na koi }e se elaboriraat pove}e aktuelni temi 

koi{to, veruvame, se od interes za site u~esnici na makedonskiot pazar na hartii od 

vrednost.   

 

Do koga }e zboruvame za kriza? Pove}e od aktuelno pra{awe. Voedno i pomalku 

dvosmisleno. Do koga – vo smisla na tajming i do koga – vo smisla na toa deka ve}e 

samo za toa i zboruvame. Odgovorite ili barem obidite da se odgovori na ova }e ni gi 

dadat u~esnicite na prviot dene{en panel.  

 

Op{t konsenzus za vreme na bumot na berzata be{e deka strancite se katalizator na 

istiot. No, kako ne gledaat tie? Imaat li ne{to da ni ka`at ili prepora~aat? 

Veruvaat li u{te vo na{iot pazar? Bidete prisatni na vtoriot panel denes “Kako ne 

gledaat drugite” i }e doznaete pove}e za ova.   

 

Euforijata pomina. Krizata ja `iveeme i }e ja pre`iveeme. Kako ponatamu? [to 

mislat pretstavnici na industrijata za hartii od vrednost, {to mislat regulatorite 

vo finansiskiot sektor i {to se razmisluvawata na menaxerite na pogolemite berzi 

vo regionot – }e imate prilika da slu{nete denes i utre na tri panela so ist 

imenitel: koja treba da bide strategijata za razvoj na pazarite na kapital vo dene{no 

okru`uvawe.  

 

Utre }e ja zavr{ime programata so dve specijalni prezentacii na koi }e se zboruva 

za ve~nata tema koja{to so godini e sostaven del na na{ite konferencii – kako da se 
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zajakne ponudata na pazarot. Korporativni obvrznici, inicijalna javna ponuda i 

kotacija na berza. Ovoj pat prezentirani od lu|e koi ve}e uspe{no go rabotat toa. 

   

Isto taka, na ovogodi{nata konferencija, Makedonskata berza po vtor pat }e gi 

dodeli nagradite za najtransparentno kotirano dru{tvo “Kristalno yvono” i za 

najdobar istra`uva~ki trud od oblasta na pazarot na hartii od vrednost.  

 

Na krajot, bi sakal da istaknam deka ovaa konferencija, vo uslovi na kriza, nema da 

mo`e{e da se organizira bez podr{kata koja ja dobivme od na{ite sponzori i 

podr`uva~i. Zlatniot sponzor, Proketot na USAID za delovno okru`uvawe, i drugite 

sponzori Delloite Skopje, Komercijalna banka, Intervej i Peksim, kako i 

podr`uva~ite IFC Makedonija i Skovin i mediumskiot pokrovitel Kapital. Vo ime 

na Berzata i vo li~no ime im izrazuvam golema blagodarnost. 

 

Dami i gospoda, vi blagodaram na vnimanieto i vi posakuvam uspe{na konferencija. 


