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Vrz osnova na ~len 106 stav (5) od Zakonot za zadol`itelno kapitalno 
finansirano penzisko osiguruvawe (,,Slu`ben vesnik na Republika Makedonija” br. 
29/2002, 85/2003, 40/2004 i 113/2005 godina), Upravniot odbor na Agencijata za 
supervizija na kapitalno finasirano penzisko osiguruvawe, na sednica odr`ana na 23 
januari 2006 godina, donese   
 
 

O D L U K A 
za ograni~uvawa na vlo`uvawata vo oddelni vidovi instrumenti razli~ni od 
ograni~uvawata utvrdeni vo ~len 107 od Zakonot za zadol`itelno kapitalno 

finansirano penzisko osiguruvawe 
 
 

^len 1 
 Maksimalniot procent od vrednosta na sredstvata na penziskiot fond koi 
mo`at da se vlo`at vo instrumentite od ~lenot 105 stav (1) to~ki a) i v) od Zakonot:  

- za period od 23.01.2006 godina do 23.02.2006 godina iznesuva 100%; 
- za period od 24.02.2006 godina do 23.04.2006 godina iznesuva 80%; 

 
^len 2 

 Maksimalniot procent od vrednosta na sredstvata na penziskiot fond koi 
mo`at da se vlo`at vo instrumentite od ~lenot 105 stav (1) to~ka d) od Zakonot: 

- za period od 23.01.2006 godina do 23.03.2006 godina iznesuva 100%; 
 

^len 3 
Ovaa odluka vleguva vo sila naredniot den od denot na objavuvaweto vo 

"Slu`ben vesnik na Republika Makedonija". 
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O B R A Z L O @ E N I E 
 

Vo Zakonot za zadol`itelno kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe so 
~lenot 107 se propi{ani ograni~uvawata na vlo`uvawata na sredstvata na penziskite 
fondovi vo razli~nite vidovi na instrumenti i grupi na instrumenti propi{ani vo 
~len 105 stav (1) od istiot Zakon. Ponatamu vo ~len 106 stav (5) od Zakonot e dadena 
mo`nost Agencijata za supervizija na kapitalno finasirano penzisko osiguruvawe, 
koja osven supervizorska ima i regulatorna funkcija, da propi{e razli~ni 
ograni~uvawa na vlo`uvawata od navedenite vo Zakonot, za period ne podolg od pet 
godini smetano od datumot koga }e zapo~ne uplatata na pridonesot vo zadol`itelno 
kapitalno finansirano penzisko osiguruvawe. 
 

Vrz osnova na informacite i procenkite, Agencijata utvrdi deka vo po~etniot 
period, penziskite fondovi }e raspolagaat so mal obem na pari~ni sredstva. 
Investiraweto na tie sredstva vo soglasnost so postoe~kite zakonski ograni~uvawa 
bi dovelo do pogolemi transakcioni tro{oci nasproti prinosot od toa investirawe i 
do izvesno namaluvawe na vrednosta na sredstvata na penziskite fondovi. Takvata 
konstatacija se temeli na malata suma na pari koja bi ja akumulirale penziskite 
fondovi vo po~etniot period, kako i maliot prinos koj mo`e da se ostvari na tie 
sredstva. Bidej}i investiraweto na sredstvata vo depoziti ne predizvikuva 
transakcioni tro{oci, a investiraweto vo dr`avni hartii od vrednost koi se 
niskorizi~ni i visoko prinosni, a so minimalni transakcioni tro{oci od 0,12%, 
Agencijata so ovaa odluka ima za cel da se nadminat ovie sostojbi koi se 
karakteristi~ni za po~etniot period smetano od datumot na uplata na pridonesite vo 
vtoriot stolb. Na ovoj na~in so odlukata }e se obezbedi po~etnite sredstva da mo`at 
vedna{ da se investiraat so minimalni ili nikakvi tro{oci {to e vo interes na 
~lenovite na penziskiot fond. Preodniot period se predviduva da trae do 3 meseci, 
pri {to se po~nuva so ograni~uvawe od maksimum 100%, pa limitite postepeno se 
namaluvaat do 80% i 60% kako {to se zakonskite limiti. Imeno, za dr`avnite hartii 
od vrednost postoe~koto zakonsko ograni~uvawe od 80% vo prviot i vtoriot mesec da 
se zgolemi na 100%, za vo po~etokot na tretiot mesec da se vrati na zakonskoto; za 
depozitite i sertifikatite za depozit postoe~koto ograni~uvawe od 60%, vo prviot 
mesec da se zgolemi na 100%, a vo vtoriot i tretiot mesec da se namali na 80%, za da vo 
po~etokot na ~etvrtiot mesec se vrati povtorno na zakonskoto re{enie. 

 
Procenki koristeni za ograni~uvawata dadeni vo odlukata 
 
Vo tabelata br.1 podolu, se presmetani iznosite od sredstvata na penziskiot 

fond vo prvite dva meseci od raboteweto, koi bi mo`ele da bidat investirani vo 
finansiskiot instrument od ~len 105 stav (1) to~ka a) (bankarski depoziti vo banki 
koi imaat dozvola izdadena od  Narodnata banka na Republika Makedonija, dokolku 
nosat kamata), vrz osnova na tri scenarija za maksimalniot iznos na sredstva na 
penziskiot fond koi mo`e da bidat vlo`eni vo finansiskite instrumenti na edna 
doma{na banka: zakonskoto (60%), ili mo`nite izmeni od (80% i 100%). 
   
Tabela br.1 : Po~etni pridonesi po penziski fond 
 

Vo iljada denari    

 
Vkupno 
sredstva 60% 80% 100% 

januarska 
plata 2006 50.570 30.342 40.456 50.570

fevruarska 
plata.2006 102.370 61.422 81.896 102.370
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Pridonesite postepeno }e se vlevaat vo penziskite fondovi, bidej}i 
obvrznicite za uplata na pridones, januarskata plata i pridonesot }e gi ispla}aat del 
vo tekot na januari i najmnogu vo tekot na fevruari. Poradi toa vkupnite sredstva 
raspolo`livi za investirawe (50,570 iljadi denari), koi proizleguvat od januarskite 
pridonesi, penziskite fondovi bi gi imale kon krajot na mesec fevruari. Ako postoi 
maksimum za vlo`uvawe vo depoziti pomal od 100%, ostanatiot del do 100% bi trebalo 
da se investira vo drugi dozvoleni instrumenti, za koi se pla}aat transakcioni 
tro{oci (brokerski provizii). Dokolku presmetame transakcioni tro{oci od 1% na 
ostatokot od sredstvata koi ne bi bile deponirani vo banka (40%, 20% i 0%), 
tro{ocite za penziskiot fond bi bile sledni: 
 
Tabela br.2 : Transakcioni tro{oci 
 

Vo denari 

 40% 20% 0% 
fev.2006 202.280 101.140 0
mart2006 409.480 204.740 0

 
Vrz osnova na tabelata br.2 mo`e da gi vidime pari~nite sredstva koi bi bile 

za{tedeni vrz osnova na namalenite tro{oci vo sekoe od scenarijata.  
 Zaklu~ok e deka vo slu~aj na zgolemuvawe na limitot koj se odnesuva na grupata 
na bankarski instrumenti i limitot koj se odnesuva na dr`avnite hartii od vrednost, 
prinosot navistina mo`e da se zgolemi.  

So ogled na prethodno navedenoto, Upravniot odbor odlu~i kako vo 
dispozitivot na ovaa odluka, da go zgolemi maksimalniot procent od sredstvata na 
penziskite fondovi koj mo`e da se vlo`i vo instrumentite navedeni vo ~len 105 stav 
(1) to~ka a), v) i d) od Zakonot. 
 

 
 

Br. 02-66/5___________ 
23 januari 2006g._____ 
S k o p j e        

                                                          
 
                                                                        Pretsedatel na Upravniot odbor, 

                    d-r Ana Pavlovska Daneva, s.r. 


