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Po~ituvani, 
 

Na globalen ekonomski plan, 2008 godina be{e godina so dimenzii na dosega 
nevidena neizvesnost, godina na bitni presvrtni to~ki na makroekonomskata scena i 
godina vo koja re~isi site centralni banki vo svetot se soo~ija so ogromni predizvici 
vo ispora~uvaweto na cenovnata i finansiskata stabilnost vo doma{nite ekonomii. 
Krizata na hipotekarniot pazar vo SAD od avgust 2007 godina prerasna vo globalna 
finansiska i ekonomska kriza. Kolabiraa golemi bankarski i nebankarski finansiski 
institucii. Glavni karakteristiki na pazarite na pari bea nelikvidnosta, 
vozdr`anosta od me|usebno trguvawe na bankite i raste~kite premii za rizik. 
Nositelite na politikite 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. Site 

ovie slu~uvawa se pokazateli za „tektonskite pomestuvawa“ vo globalniot finansiski 
sistem vo mnogu kus vremenski period. Makroekonomskite posledici od krizata se ve}e 
vidlivi i pove}e od jasni. Ova glavno se odnesuva na naru{enata doverba vo 
finansiskiot sistem, seknuvaweto na finansiskite tekovi, vozdr`anosta od 
potro{uva~ka i investicii, visokata averzija kon rizik, {to dovede do golemo 
zabavuvawe na globalniot rast i pojava na recesija vo visoko razvienite ekonomii. So 
toa, globalnata ekonomija od ambient na soliden rast, galopira~ki ceni na hranata, 
energijata, osnovnite metali i raste~ka inflacija, mnogu brzo vleze vo ciklus na 
zabavena ekonomska aktivnost, pad na cenite na berzanskite proizvodi i namaluvawe na 
inflacijata.  
 

Makedonskata ekonomija ne ostana izolirana od vakvite globalni dvi`ewa. 
Iako, relativno slabata finansiska integracija i ednostavnata struktura na 
finansiski instrumenti ovozmo`ija odr`uvawe na stabilnosta i sigurnosta na 
doma{niot bankarski sistem, sepak posledicite vrz finansiskata aktivnost i 
direktnite efekti vrz realniot sektor zasileno po~naa da se ~uvstvuvaat vo 
posledniot kvartal na godinata, signaliziraj}i jasen presvrt vo doma{nata ekonomija. 
Stesnuvaweto na izvorite na finansirawe i promenata vo sogleduvawata na rizicite 
kaj bankite poka`aa promena vo kreditniot ciklus i zabaven rast na finansiskata 
poddr{ka na doma{nata ekonomija. Vo konstelacija na ote`nat pristap do 
finansirawe i op{ta vozdr`anost i neizvesnost, e o~ekuvano zabavuvaweto na 
doma{nata pobaruva~ka, ~ii{to prenosni efekti vrz uvozot ostanuva da se vidat. Vo 
izvozniot sektor globalnata recesija se odrazi direktno, preku pad na cenite na 
glavnite izvozni proizvodi i namalena pobaruva~ka za doma{nite proizvodi. 
Istovremeno, averzijata kon rizik i vozdr`anosta od investirawe gi zabavi 
kapitalnite prilivi vo zemjata. Od druga strana, vo uslovi na zna~itelno namalena 
uvozna inflacija, pritisocite vrz doma{nata inflacija se namalija. Vakvite promeni, 
koi{to poizrazeno se prisutni od posledniot kvartal na 2008 godina, navestuvaat nova 
makroekonomska konfiguracija vo naredniot period, koja{to zna~i zabaveno tempo na 
rast, posilni pritisoci vo nadvore{niot sektor i iscrpuvawe na cenovniot {ok.  
 

Vo 2008 godina, kako i golem del od ostanatite centralni banki vo svetot, i 
NBRM vo sproveduvaweto na monetarnata politika se soo~i so {okovi od razli~na 
priroda. Vo tekot na prvata polovina na 2008 godina, pri silni pritisoci od uvoznite 
ceni, zajaknata doma{na pobaruva~ka i visoki inflaciski o~ekuvawa, inflacijata se 
odr`uva{e na povisoko nivo od voobi~aenoto. Ova e period vo koj cenite na hranata i 
energentite na svetskite pazari s¢ u{te se karakteriziraa so raste~ki trendovi, a 
neizvesnosta okolu nivnata idna traektorija, rizicite od sekundarnite efekti vrz 
platite i ostanatite ceni vo ekonomijata i mo`nosta za otvorawe inflaciska spirala 
bea isklu~itelno golemi. Prose~nata inflacija vo prvata polovina na godinata 
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iznesuva{e 9,7%, a bazi~nata inflacija dostigna 2,8%, i iako relativno niska i so 
izrazena stabilnost vo ovoj period, sepak zna~itelno ja nadmina onaa {to be{e 
ostvarena vo 2007 godina. Devizniot pazar, koj{to pri strategija na „de fakto“ fiksen 
devizen kurs na denarot e vo fokusot na monetarnata politika, vo prvata polovina od 
godinata 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 na devizi vo uslovi na natamo{noto 
vlo{uvawe na trgovskiot deficit i rastot na proda`bata na devizi na menuva~kiot 
pazar, vo golema mera bea neutralizirani preku namaluvawe na devizniot potencijal na 
bankite i relativno visokite kapitalni prilivi preku direktni investicii. Sepak, 
duri i toga{ mo`ea da se sogledaat rizicite za nadvore{niot sektor do krajot na 
godinata, glavno preku nadolnoto revidirawe na proekciite za svetskiot ekonomski 
rast, prognozite za namaluvawe na cenite na metalite i globalnite diskusii za 
efektite na krizata vrz obemot na kapitalnite prilivi od razvienite vo pomalku 
razvienite ekonomii. Vakviot splet na raste~ka inflacija i o~ekuvawa za vlo{uvawe 
na nadvore{nata pozicija na ekonomijata nametnaa potreba od monetarna reakcija so 
porast na referentnata kamatna stapka. Vo prvata polovina na godinata, kamatnata 
stapka na blagajni~kite zapisi be{e zgolemena vo tri navrati, a poslednoto 
zgolemuvawe be{e napraveno vo maj, koga taa be{e postavena na 7%. Voedno, nagliot 
rast na kreditite na naselenieto be{e ocenet kako faktor {to sozdava pritisoci vrz 
inflacijata i raste~kiot uvoz, poradi {to vo juni be{e donesena i odluka za 
zadol`itelen depozit na bankite kaj NBRM, ~ija{to cel be{e destimulirawe na 
prekumerniot rast na kreditite na naselenieto.  

 
Vtorata polovina na godinata, vo globalni ramki, ja odbele`a nagliot presvrt 

vo dvi`eweto na svetskite ceni na hranata i energijata, ~ie{to namaluvawe, zaedno so 
iscrpuvaweto na niskata sporedbena osnova od prethodnata godina dovede do 
zna~itelno zabavuvawe na doma{nata inflacija. Godi{nata inflacija postojano 
zabavuva{e, sveduvaj}i se na 4,1% vo dekemvri. Sepak, imaj}i gi predvid dvi`ewata vo 
prvata polovina od godinata, prose~nata stapka na inflacija vo 2008 godina iznesuva 
8,3%. Vo tretiot kvartal, procesot na zabavuvawe na inflacijata ode{e paralelno so 
ostvaruvaweto visoki kapitalni prilivi i postepenoto stabilizirawe na privatnite 
transferi, {to predizvika visok otkup na devizi na devizniot pazar od strana na 
NBRM. Sepak, noviot bran potresi vo globalnite finansii vo septemvri zna~e{e i 
prodlabo~uvawe na ekonomskata kriza vo razvienite ekonomii i zna~itelno 
namaluvawe na nadvore{nata pobaruva~ka za makedonskiot izvoz, so izrazeni efekti vo 
poslednite meseci od 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. 
Dopolnitelen pritisok sozdade i fiskalnata politika, koja{to od zonata na buxetski 
suficit vo prvite tri kvartali, vo posledniot kvartal na godinata za kratko vreme 
ostvari buxetski deficit, pri {to buxetskiot deficit za celata 2008 godina iznesuva 
0,9% od BDP.  

 
NBRM ja zadr`uva postojnata strategija na „de fakto“ targetirawe na 

devizniot kurs, ocenuvaj}i deka stabilniot devizen kurs, osobeno vo periodi na 
{okovi, pretstavuva klu~no sidro {to gi stabilizira o~ekuvawata vo makedonskata 
ekonomija i pridonesuva za ostvaruvawe na cenovnata stabilnost, kako osnovna 
monetarna cel. Pomestuvawata vo ekonomijata vo posledniot kvartal na 2008 godina, 
poka`aa deka vo naredniot period, glavnite rizici pri sproveduvaweto na monetarnata 
politika se prefrlaat od inflacijata kon nadvore{niot sektor. Vo uslovi na fiksen 
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devizen kurs, negativnite neramnote`i vo nadvore{niot sektor bez somnenie zna~at 
potreba od postojana podgotvenost na centralnata banka preku instrumentite na 
monetarnata politika da gi neutralizira potencijalnite pritisoci na devizniot 
pazar, za da obezbedi odr`uvawe stabilen devizen kurs i cenovna stabilnost. 
 

Iako posledicite od globalnata kriza vrz rastot na makedonskata ekonomija 
po~naa zasileno da se ~uvstvuvaat kon krajot na godinata, sepak vo celina vo 2008 
godina be{e zadr`ano tempoto na soliden rast. Ostvaruvaweto stapka na realen rast od 
5% vo 2008 godina, po rastot od 5,9% vo prethodnata godina, poka`a deka makedonskata 
ekonomija e na dobar pat postepeno da go zgolemuva stepenot na realna konvergencija 
kon EU. Iako ovoj procent i natamu e nizok i iznesuva okolu 30% vo 2008 godina1, sepak 
toj  uka`uva na postojan napredok vo vremenska ramka od ~etiri godini, nasproti 
relativnata stagnacija vo prethodniot period. Ocenetata dekompozicija na nositelite 
na rastot vo 2008 godina poka`uva deka i natamu rastot e daleku od vramnote`en, so 
dominanten pridones na doma{nata pobaruva~ka i negativen pridones na neto 
izvoznata pobaruva~ka. Me|utoa, raste~kata uloga na investiciite i faktot {to vo 
2007 i 2008 godina tie bele`at silen porast, pretstavuva pokazatel za mo`noto 
zgolemuvawe na srednoro~nata produktivnost na ekonomijata. Ovaa godina e 
karakteristi~na i po visokiot obem na stranski investicii, koi{to imaat tretman na 
faktor {to go zgolemuva potencijalot za rast na ekonomijata preku transferot na 
znaewe i moderni tehnologii. Vo ovaa nasoka mo`e da se ka`e deka deluva{e i 
finansiraweto na ekonomijata preku bankarskite krediti. No, efektot na ovoj faktor 
e delumen, imaj}i predvid deka stepenot na finansiski razvoj vlijae vrz ostvareniot i 
potencijalniot rast, vo zavisnost  od naso~enosta na kreditite kon finansirawe 
inovacii, nasproti finansirawe na potro{uva~kata na naselenieto. Generalno, mo`e 
da se ka`e deka vo 2008 godina, i od aspekt na intenzitetot i od aspekt na strukturata, 
vo domenot na ekonomskiot rast pomestuvawata bea pozitivni. No, pove}e od jasno e 
deka posledicite od globalnata kriza zna~itelno }e se po~uvstvuvaat narednata godina. 
Padot na nadvore{nata pobaruva~ka sekako }e zna~i zabavuvawe ili namaluvawe na 
izvozot, a ote`natiot pristap do finansirawe i op{tata vozdr`anost od pogolemi 
investiciski zafati i potro{uva~ka, }e zna~i zabavuvawe na rastot na doma{nata 
pobaruva~ka.  
 

^uvstvitelnosta na nadvore{niot sektor na makedonskata ekonomija, pred s¢ 
zaradi visokata koncentriranost na izvozot i negovata ~uvstvitelnost na 
fluktuaciite vo svetskite ceni, dojde do izraz vo 2008 godina. Vo 2008 godina, 
deficitot vo tekovnata smetka dostigna 13,1% od BDP, {to pretstavuva zna~itelno 
zgolemuvawe vo odnos na prethodnata godina (7,2% od BDP). Pritoa zgolemuvaweto na 
deficitot e kombinacija od nekolku faktori. Eden od niv e rastot na doma{nata 
pobaruva~ka, od koja zna~itelen del se naso~uva kon uvoz. Sepak, gledano od stranata na 
jazot pome|u {tedeweto i investiciite, i pokraj rastot na investiciite, 
pro{iruvaweto na tekovniot deficit, vo najgolema mera, pretstavuva odraz na 

namaluvaweto na {tedeweto. Ova uka`uva na dva negativni trenda. Prvo, zasega 
glavniot prenos na impulsite od doma{nata pobaruva~ka kon uvozot se vr{i preku 
li~nata potro{uva~ka, a pomalku preku investiciite i vtoro, neto tekovnite 
transferi (stranskoto {tedewe), koi{to bea glaven izvor na finansirawe na 
trgovskiot deficit, bele`at namaluvawe. Dopolnitelen faktor se cenite na 
energentite na svetskite pazari, ~ij{to rast vo prvata polovina od 2008 godina sozdade 
golemi pritisoci vrz uvozot. Sepak, golemo zna~ewe za negativnite dvi`ewa vo 
tekovnata smetka ima glavniot izvozen sektor, metaloprerabotuva~kiot, koj{to brzo i 
direktno be{e pogoden od globalnata kriza preku padot na cenite na metalite i 
namalenata izvozna pobaruva~ka. So toa, ~uvstvitelnosta na izvozot na nadvore{ni 
{okovi i golemata zavisnost od tekovnite transferi, mnogupati dosega istaknati kako 
                                                           
1 BDP po glava na `itel, spored paritetot na kupovnata mo}, kako % od  prosekot na EU 27. 
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klu~ni rizici vo nadvore{niot sektor, se odrazija vo 2008 godina, a dopolnitelno se 
o~ekuva da se zasilat slednata godina.   

 
Visokiot deficit vo tekovnata smetka, vo prvite tri kvartali, 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. Natamo{nite efekti od 
tekovnata kriza vrz kapitalnite prilivi vo makedonskata ekonomija e te{ko precizno 
da se ocenat. Brzoraste~kite i pomalku razvienite ekonomii, koi{to imaa niza 
pridobivki od vlezot na golemi kapitalni prilivi, sega vo uslovi na golema averzija 
kon rizik, globalni likvidnosni problemi, vozdr`anost na investitorite i proces na 
t.n. „deleverixirawe“, se soo~uvaat so odliv na kapital i so potencijalen problem na 

naglo prekinuvawe („sudden stop“) na dopolnitelni prilivi na kapital. Sepak, toa ne 
zna~i deka istoto scenario }e se slu~i i vo makedonskata ekonomija, no treba da se bide 
pretpazliv i podgotven na soodvetni prilagoduvawa.  

 
Vo pogolemiot del od 2008 godina, procesot na finansiska konvergencija 

prodol`i so zasileno tempo, pretstavuvaj}i eden od bitnite faktori na poddr{ka na 
doma{nata pobaruva~ka. Niskiot stepen na me|unarodna finansiska integriranost, 
ednostavnata struktura na portfolioto na finansiski instrumenti i dominantnata 
uloga na doma{niot depoziten potencijal vo izvorite na finansirawe, pridonesoa 
doma{niot bankarski sistem da bide imun na brzite i direktnite efekti od globalnata 
finansiska kriza. Taka, od po~etokot na godinata kreditite rastea zasileno, pri {to 
vo april dostignaa godi{na stapka na rast od 44%, so {to finansiskoto posreduvawe 
naglo se prodlabo~uva{e. Imaj}i predvid deka golem del od kreditite bea naso~eni kon 

sektorot „naselenie“, vo uslovi na raste~ka nadvore{na neramnote`a i neizvesna 
dinamika na inflacijata, NBRM vo juni donese odluka ~ija{to cel be{e 
obeshrabruvawe na prekumerniot rast na kreditite na naselenieto. Potrebata od 

pobavno tempo na rast na kreditite na naselenieto ima dve dimenzii. Prvata, 
makroekonomska, odnosno spre~uvawe na „pregrevaweto na ekonomijata“ i  vtorata, 
sozdavawe prostor za posoodvetno upravuvawe so rizicite od strana na bankite. Vo 
sekoj slu~aj, pogolem presvrt vo kreditnata politika na bankite mo`e da se uvidi kon 
krajot na godinata, koga stana jasno deka globalnata kriza so raste~ki dimenzii, na 
nekakov na~in, }e se odrazi vrz tempoto na aktivnost na bankarskiot sistem.  Kanalite 
na prenos na efektite se pove}e. Prvo, efektite od krizata vrz realniot sektor mnogu 
brzo gi promenija o~ekuvawata na bankite i sozdadoa sogleduvawa za raste~ki rizik, 
{to deluva{e vo nasoka na zategnuvawe na uslovite na kreditirawe, namalena ponuda 
na krediti i zgolemuvawe na verojatnosta za poizrazeno kreditno racionirawe vo 
naredniot period. Vtoro, kolapsot na golemi finansiski institucii vo svetot nametna 
psiholo{ki pritisoci vrz {teda~ite, koi vo kus vremenski period, iako vo mali 
iznosi, povlekoa del od deponiranite za{tedi. Ova, zaedno so zabavuvaweto na 
ekonomskata aktivnost i odlivite na kapital od ekonomijata (vrz osnova na portfolio-
investicii i visoka isplata na dividendi), zna~itelno go zabavi godi{niot rast na 
depozitite od nad 20%, vo pogolemiot del od godinata, na okolu 10% vo dekemvri 2008 
godina. Pritoa, dinamikata na depozitite vo 2008 godina be{e odbele`ana so jasna 
promena na valutnite sklonosti vo prilog na za{tedi vo stranska valuta, kako odraz 
najnapred na inflaciskite pritisoci, a potoa i na zgolemenata neizvesnost i 
{pekulaciite vo javnosta vo vrska so devizniot kurs. Treto, iako bankite vo mnogu 
mala mera se potpiraa na nadvore{noto zadol`uvawe, sepak te{kotiite okolu 
pristapot i vlo{uvaweto na uslovite na ovoj vid finansirawe podrazbiraat 
stesnuvawe na mo`nite idni izvori. Iako ovie faktori po~naa pozasileno da deluvaat 
kon krajot na godinata, sepak tie bea dovolno silni da ja namalat stapkata na rast na 
vkupnite krediti na okolu 34% vo dekemvri. Pomestuvawata vo finansiskoto 
posreduvawe kon krajot na godinata poka`aa deka promenite vo ekonomskiot ambient 
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relativno brzo deluvaat i vrz depozitnata baza i vrz sogleduvawata na bankite, koi{to 
soodvetno go menuvaat i tempoto na svojata kreditna aktivnost. Vo naredniot period, 
vnimanieto na bankite nesomneno }e bide naso~eno kon aktivno upravuvawe so 
rizicite, koi{to vo uslovi na zabaven rast, mo`at vo golema mera da se ostvarat i da go 
„nagrizat“ kvalitetot na kreditnoto portfolio. Vo naredniot period, o~ekuvawata se 
vo pravec na zna~itelno zabavuvawe na brzinata na rastot na kreditite, koe{to ne samo 
{to odi vo prilog na posoodvetno upravuvawe so rizicite, tuku pretstavuva zna~ajna 
poddr{ka na makroekonomskoto rakovodstvo vo spravuvaweto so o~ekuvanite 
nadvore{ni neramnote`i.  
 
Po~ituvani, 
 

Ovaa godina sme svedoci na finansiska i ekonomska kriza, koja{to vleze 
dlaboko vo porite na svetskata ekonomija. Recesijata vo razvienite ekonomii i 
postojanite nadolni korekcii na proektiraniot rast za brzoraste~kite ekonomii, 
poka`a deka vo edna trgovski i finansiski integrirana globalna ekonomija nema 

prostor za ekonomsko razdvojuvawe pome|u oddelni regioni, odnosno deka t.n. „proces 
na razdvojuvawe“ e nevozmo`en. Vo svetot tekovno se prezemaat globalni koordinirani 
merki, ~ija{to cel ne e samo da go prestrukturiraat finansiskiot sistem, tuku i da ja 
vratat doverbata na ekonomskite subjekti. Toa zna~i vra}awe na doverbata na 
investitorite vo solventnosta na finansiskite institucii, odnosno prezemawe novi 
investicii i vra}awe na doverbata na potro{uva~ite, odnosno namaluvawe na 
vozdr`anosta od potro{uva~ka. Seto ova bi zna~elo i podobri perspektivi na pazarot 
na rabotna sila, a so toa nov pozitiven pottik vrz investiciite i potro{uva~kata. 
Sepak, pridvi`uvaweto na ovoj mehanizam ni oddaleku ne e lesno.  

 
Kolku dolgo }e trae i kolku }e bidat dlaboki posledicite od ovoj globalen 

potres, e te{ko da se ka`e. No, tokmu od ova, zna~itelno zavisi i kolku dolgo i kolku 
silno makedonskata ekonomija }e gi ~uvstvuva posledicite od globalnata kriza. Vo 
sekoj slu~aj, ovaa ekonomska epizoda povtorno ja potencira potrebata od postoewe 
zdrava osnova i diverzificirana ekonomija, {to bi ovozmo`ilo polesno apsorbirawe 
na nadvore{nite {okovi. Voedno, vo vakvi uslovi, za~uvuvaweto na stabilnosta na 
doma{nata ekonomija e klu~no i vo golema mera }e zavisi od kapacitetot za vodewe 
koordinirani i odr`livi politiki. Konceptot na odr`livost treba da e vo zadninata 
na sekoja donesena merka. Vo ambient na zgolemen globalen rizik, odr`uvaweto na 
makroekonomskata stabilnost i vodeweto politiki koi{to obezbeduvaat srednoro~na 
odr`livost, mo`at da zna~at sozdavawe pozitivni sogleduvawa za mala ekonomija kako 
{to e na{ata. Toa zna~i prevencija od izlez na kapital od zemjata, no i zgolemuvawe na 
verojatnosta za dopolnitelni kapitalni prilivi, {to e osobeno va`no vo ovie uslovi. 
Kako nositeli na monetarnata politika, nie i natamu prodol`uvame so vodewe na 
politikata na stabilen devizen kurs i cenovnata stabilnost. Na vakov na~in smetame 
deka davame najdobar pridones za blagosostojbata na ekonomijata. Kako supervizor i 
regulator na bankarskiot sistem, prodol`uvame postojano da se gri`ime za negovata 
zdravost, stabilnost i sigurnost, {to e osnova na razvojot na sekoja ekonomija. Vo sekoj 
slu~aj, odr`uvaweto na cenovnata i finansiskata stabilnost zna~at i pobrzo 
ispolnuvawe na evropskata agenda, koja{to vo nitu eden slu~aj ne smeeme da ja 
zaboravime.  
 
Skopje, april 2009 godina      m-r Petar Go{ev 

        Guverner 
i pretsedatel na 
Sovetot na NBRM 
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Selektirani ekonomski pokazateli za Republika Makedonija 
 
I .  Realen sektor 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BDP (milioni denari) 
/1

251.486 265.257 286.619 310.915 354.322 398.640

BDP (realna stapka, %) 
/1

2,8 4,1 4,1 4,0 5,9 5,0
Industrisko proizvodstvo (prose~na godi{na stapka, %) 5,0 -2,3 7,2 2,5 4,1 5,9
Inflacija (prose~na godi{na stapka, %) 1,2 -0,4 0,5 3,2 2,3 8,3
Inflacija (dekemvri/dekemvri, %) 2,6 -1,9 1,2 2,9 6,1 4,1
Prose~na nominalna neto-plata (denari) 11.828,2 12.297,7 12.599,8 13.517,9 14.585,8 16.094,8
Stapka na nevrabotenost (%) 36,7 37,2 37,3 36,0 34,9 33,8
Stapka na vrabotenost  (%) 34,5 32,8 33,9 35,2 36,2 37,3
Stapka na rast na produktivnosta (%) n.p. n.p. -0,2 -0,7 2,3 1,8
Stapka na rast kaj tro{ocite po edinica rabotna sila (%) n.p. n.p. 2,8 8,7 2,5 6,8
II .  Fiskalen sektor 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Buxetsko saldo (Centralen buxet i buxet na fondovi, milioni denari) m.p. m.p. 657,5 -1.700,0 2.152,7 -3.852,7
Buxetsko saldo (% od BDP) m.p. m.p. 0,2 -0,5 0,6 -1,0

Sostojba na javen dolg (milioni EUR)
/2

1.843,9 1.842,5 2.191,6 2.029,5 1.927,8 1.868,0
III.   Finansiski sektor 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Primarni pari (stapka na promena, %)
/3

m.p. -2,8 17,2 20,8 21,7 1,6
Pari~na masa M1 (stapka na promena, %) m.p. 2,0 6,4 17,9 30,7 14,5
Pari~na masa M2-denarski del (stapka na promena, %) m.p. 12,6 11,7 31,7 41,1 0,8
Pari~na masa M4 (stapka na promena, %) m.p. 16,5 15,0 25,0 29,3 11,2

Gotovi pari vo optek/M1 (%)
/4

51,0 49,1 47,2 45,5 41,0 34,0
Vkupni krediti na banki kaj privatniot sektor (stapka na promena, %) m.p. 25,0 21,0 30,5 39,2 34,4

denarski m.p. 19,1 13,6 28,4 42,2 37,3
devizni m.p. 56,6 51,2 36,8 30,3 25,3

Vkupni depoziti so depozitni pari na privatniot sektor (stapka na promena, %) m.p. 20,0 17,6 27,1 32,3 12,4
Vkupni depoziti na privatniot sektor (stapka na promena, %) m.p. 24,2 18,8 27,8 28,8 10,0

denarski
/5

m.p. 25,9 16,4 45,9 53,4 -4,5
devizni m.p. 23,3 20,1 18,3 12,9 22,8

Blagajni~ki zapisi na NBRM (sostojba na krajot na periodot, milioni denari) -4.379,0 -4.552,0 -8.921,0 -9.456,0 -20.995,0 -17.418,0
Kamatna stapka na blagajni~kite zapisi na NBRM (prose~na, %) 8,2 8,3 9,8 6,0 5,1 6,5
Aktivni kamatni stapki (na godi{no nivo, prose~na, %) 16,0 12,4 12,1 11,3 10,2 9,7
Pasivni kamatni stapki (na godi{no nivo, prose~na, %) 8,0 6,5 5,2 4,7 4,9 5,9
Vkupen promet na Makedonska berza (milioni denari) n.p. 2.752,0 6.701,7 10.794,8 30.404,5 8.129,6

MBI-10 n.p. 1.351,6 2.292,0 3.702,5 7.740,8 2.096,2
MBID n.p. n.p. n.p. n.p. 8.413,6 2.213,9
OMB n.p. n.p. n.p. 99,1 105,6 107,6

IV.  Nadvore{en sektor 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tekovna smetka (milioni evra) -168,2 -362,7 -121,3 -44,9 -414,8 -851,2
Tekovna smetka  (% od BDP) -4,1 -8,3 -2,6 -0,9 -7,2 -13,1
Trgovsko saldo (milioni evra) -753,0 -914,3 -858,5 -1.020,4 -1.174,8 -1.736,7
Trgovsko saldo (% od BDP) -18,3 -21,1 -18,4 -20,1 -20,3 -26,7

Izvoz na stoki (stapka na promena, %)
/7

/ 11,8 22,2 15,8 28,3 9,9

Uvoz na stoki, f.o.b. (stapka na promena, %)
/7

/ 15,5 10,7 16,9 23,7 22,2
Privatni transferi (milioni evra) 556,7 572,7 799,9 923,1 988,2 931,0
Privatni transferi (% od BDP) 13,6 13,2 17,1 18,2 17,1 14,3
Stranski direktni investicii (milioni evra) 100,1 259,7 74,9 344,6 506,9 422,0
Stranski direktni investicii (% od BDP) 2,4 6,0 1,6 6,8 8,8 6,5
Devizni rezervi (milioni evra) 723,0 716,9 1.122,9 1.416,7 1.524,4 1.494,9
Prose~en devizen kurs, denari/evro 61,3 61,3 61,3 61,2 61,2 61,3
Prose~en devizen kurs, denari/amerikanski dolar 54,3 49,4 49,3 48,8 44,7 41,9

REDK, deflator tro{oci na `ivot (stapka na promena, %)
/6

-0,7 -3,2 -4,5 -2,1 -2,3 0,6

REDK, deflator ceni na proizvoditeli na ind. proizvodi (stapka na promena, %)
/6

-1,4 -3,6 -2,2 -0,4 -3,4 0,8

REDK, deflator tro{oci na rabotna sila po edinica p-vod (stapka na promena, %)
/6

n.p. -7,2 -9,5 -2,0 -13,8 -10,6
Bruto nadvore{en dolg (sostojba na krajot na periodot, milioni evra) n.p. 2.070,6 2.518,1 2.495,2 2.840,2 3.350,6

javen dolg n.p. 1.201,9 1.477,8 1.262,1 1.056,5 1.129,5
privaten dolg n.p. 868,7 1.040,3 1.233,1 1.783,7 2.221,1

Bruto nadvore{en dolg (% od BDP) n.p. 47,9 53,9 49,1 49,0 51,5

1/ Podatocite za 2007 godina se prethodni podatoci, a za 2008 godina se proceneti podatoci od DZS.

2/ Vo soglasnost so metodologijata GFS (do juli 2008 godina sostojbata na jvniot dolg se presmetuva{e posebno spored metodologijata GFS, 

a posebno spored Zakonot za javen dolg, pri {to so izmenite na Zakonot za javen dolg (od  juli 2008 godina) dojde do izedna~uvawe 

na presmetkite za sostojbata na  javniot dolg spored metodologija GFS i Zakonot za javen dolg.

3/ Primarnite pari ne ja vklu~uvaat zadol`itelnata rezerva na devizni depoziti.

4/ Se odnesuva na godi{en prosek.

5/ Denarskite depoziti ne gi vklu~uvaat depozitnite pari.

6/ Indeks na REDK na denarot (baza 2003=100, NTR ponderi 2006=100); „-“ ozna~uva deprecijacija.

7/ Serijata podatoci za izvoz i uvoz na stoki izrazeni vo evra zapo~nuva vo 2003 godina. 

n.p. - Nema podatok.

m.p. - Metodolo{ka promena.  
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I. Ekonomski dvi`ewa vo svetot 
 

Globalnata ekonomija2 vo 2008 godina se soo~i so nagli promeni vo trendovite. 
Vo prvata polovina na godinata, raste~kite ceni na hranata i energijata gi 
„podgrevaa“ inflaciskite pritisoci, a krizata na hipotekarniot pazar, koja{to se 
pojavi vo SAD vo avgust 2007 godina predizvika neizvesnost, sozdavaj}i potencijalna 
opasnost od zabavuvawe na rastot. Pretvoraweto na ovaa kriza vo globalna finansiska 
kriza, osobeno po nejzinata eskalacija vo septemvri 2008 godina zna~e{e ostvaruvawe 
na rizicite od drasti~noto zabavuvawe na globalnata ekonomska aktivnost, pri {to 
del od razvienite zemji vlegoa vo recesija, a soglasno so vakvite pomestuvawa porastot 
na stapkite na inflacija po~na zna~itelno da zabavuva. Krizata od 2008 godina se 
odlikuva so visok stepen na sinhroniziranost na padot na pobaruva~kata i ponudata vo 
pogolem broj zemji, poradi {to i o~ekuvanata stapka na rast na globalniot BDP za 
godinata be{e revidirana nadolu vo pove}e navrati. Poslednite proceni poka`uvaat 
rast na svetskiot BDP vo 2008 godina od 3,4%, {to vo sporedba so prethodnata godina 
pretstavuva zna~itelno zabavuvawe na dinamikata na rast za 1,8 procentni poeni.  

 
Grafikon 1 
Realen porast na BDP po grupacii na zemji i oddelni dr`avi  
(vo %) 
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Izvor: MMF (IMF, World Economic Outlook, January 2009) i Evropska komisija za ekonomski i finansiski 

raboti (European Commission D-G for Economic and Financial Affairs, Interim Forecast, January 2009). 

 

Analizirano hronolo{ki, pri~inite za zabavuvaweto na svetskata ekonomija 
glavno se dol`at na prenosnite efekti od krizata vo SAD vo 2007 godina, koja{to 
proizleze od pazarot na rizi~ni hipotekarni krediti („sub-prime mortgage market“) i 
povrzanite strukturirani proizvodi. Krizata vo SAD eskalira vo septemvri 2008 
godina so pojavata na prvite likvidnosni problemi vo dve finansiski organizacii na 
pazarot na krediti za nedvi`nosti (Fannie Mae i Freddie Mac), po {to slede{e i dr`avna 
intervencija. Dopolnitelno, zasiluvaweto na krizata zna~e{e i bankrotot na Liman 

                                                           
2Analizata glavno se zasnova vrz podatoci prezemeni od: MMF (IMF, World Economic Outlook, November 2008; IMF, World 

Economic Outlook, January 2009; IMF, Regional Economic Outlook Asia and Pacific, November 2008); ECB (ECB Monthly Report, 

December 2008; January 2009); Evropska komisija za ekonomski i finansiski raboti (European Commission D-G for Economic 

and Financial Affairs, Interim Forecast, January 2009); EBOR (EBRD, Transition Report 2008). 
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Braders (Lehman Brothers), prezemaweto na Meril Lin~ (Merrill Lynch) od Bankata na 
Amerika (Bank of America), kako i prezemaweto na najgolemata osiguritelna kompanija 

vo svetot (American International Group, A.I.G.) od strana na dr`avata, so cel da se izbegne 
nejzin bankrot zaradi prenosniot efekt vrz ostanatite finansiski institucii. 
Posledicite od vakvite promeneti sostojbi vo finansiskiot sistem na SAD vrz 
globalniot finansiski sistem se pove}edimenzionalni. Prvo, tie zna~at sozdavawe 
golem otpor kon prezemawe rizici pome|u finansiskite institucii, potencijalno 
precenuvawe na rizicite, po {to slede{e i nedovolna likvidnost vo sistemot 
voop{to, a be{e dovedena vo pra{awe i solventnosta. Kako rezultat na vakvata 
sostojba, dojde i do zna~itelno zategnuvawe na kreditnite uslovi i namaluvawe na 
ponudata na krediti od strana na kreditnite institucii. Voedno, se pojavi i visok 
stepen na nesigurnost kaj delovniot sektor i potro{uva~ite, koja{to brzo se prelea vo 
zna~itelno zabavuvawe na investiciskata i li~nata pobaruva~ka. Vo vakvi uslovi, brza 
reakcija ima{e i kaj cenite na finansiskata i realnata aktiva. Taka, be{e zabele`ano 
naglo namaluvawe na cenite na akciite na berzite vo svetot {to dovede do pad na 
vrednosta na kompaniite i bankite, a do dopolnitelno namaluvawe na cenite dojde i na 
pazarot na nedvi`nosti, osobeno vo SAD i Obedinetoto Kralstvo.  
 
Tabela 1 
Pokazateli za svetskata ekonomija 

2003 2004 2005 2006 2007 2008**

Realen porast na bruto doma{niot proizvod 3,6 4,9 4,4 5,1 5,2 3,4

    Razvieni zemji 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 1,0

       SAD 2,5 3,6 3,1 2,8 2,0 1,1

       Evro-zona 0,8 2,1 1,6 2,9 2,7 0,9

    Kina 10,0 10,1 10,4 11,6 11,9 9,7

    Indija 6,9 7,9 9,1 9,8 9,3 7,9

    Centralna i Isto~na Evropa 4,8 6,9 6,1 6,7 5,4 3,2

    ZND* 7,8 8,2 6,5 8,2 8,6 6,0

       Rusija 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 6,2

Porast na svetskata trgovija 5,4 10,7 7,6 9,3 7,2 4,1

Stapka na inflacija

    Razvieni zemji 1,8 2,0 2,3 2,4 2,1 3,5

       SAD 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 4,2

       Evro-zona 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3

    Kina 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 6,4

    Indija 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 7,9

    Centralna i Isto~na Evropa 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6 7,8

    ZND* 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6

       Rusija 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,0

Godi{na promena na cenite 

    Nafta 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4

    Primarni proizvodi 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 7,4

     (vo procenti od BDP)

Stapka na {tedewe 20,8 21,9 22,9 23,9 24,1 24,0

Investicii 21,1 22,0 22,5 23,2 23,5 23,5

Nominalen devizen kurs (SAD-dolar/EUR) 1,131 1,244 1,244 1,256 1,371 1,471

*Vklu~ena e i Mongolija, iako ne e ~lenka na ZND (Zaednica na Nezavisni Dr`avi).

**Procenka, osven za inflacijata vo evro-zona i devizniot kurs SAD-dolar/evro. 

Izvor: MMF (IMF World Economic Outlook October 2008; IMF World Economic Outlook, January 2009) i Evropska komisija za 

ekonomski i finansiski raboti (European Commission D-G for Economic and Financial Affairs, Interim Forecast, January 2009).
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Za prvata polovina na godinata be{e karakteristi~en trend na zasilen rast na 

cenite na naftata i na primarnite proizvodi (hranata i metalite), {to vo golema mera 
go objasnuva rastot na inflacijata vo pogolem broj ekonomii. Zabavuvaweto na 
globalnata pobaruva~ka kako rezultat na raste~kata neizvesnost, zna~e{e presvrtna 
to~ka vo cenovniot segment, odnosno pridonese za drasti~no namaluvawe na cenata na 
ovie proizvodi vo vtorata polovina od godinata. Taka, cenite na surovata nafta 
koi{to vo tekot na prvata polovina na godinata bele`ea postojan porast i vo juli go 
dostignaa istoriski najvisokoto nivo vo nominalna i realna vrednost, od krajot na 
avgust po~naa postojano i zna~itelno da se namaluvaat. Prose~nata nominalna cena na 
surovata nafta od tipot „brent“ vo juli 2008 godina dostigna 134 SAD-dolari za barel 
(godi{en porast od 73,4%). Pri~inite za nagliot porast na cenite na naftata vo 
prvata polovina na godinata se dol`at pred s¢ na visokata pobaruva~ka za nafta od 
strana na brzoraste~kite ekonomii od Azija, glavno Kina i Indija. Zgolemuvaweto na 
dnevnata proizvodstvena kvota od strana na zemjite-~lenki na OPEK na po~etokot na 
godinata za 1,7 milioni bareli ne bea dovolni za ubla`uvawe na pritisocite od 
pobaruva~kata. Kako dopolnitelni faktori za nagliot porast na cenata na naftata se 
naveduvaat i nedovolnite proizvodstveni kapaciteti na zemjite izvozni~ki na nafta, 
niskata elasti~nost na ponudata na nafta vo odnos na porastot na cenite, no i 
namalenata ekstrakcija na nafta od Severnoto More i Meksikanskiot Zaliv. Od krajot 
na avgust, cenite na naftata po~naa postojano da se namaluvaat i vo dekemvri se svedoa 
na 42 SAD-dolari za barel (godi{en pad od 54,8%), pri namalena pobaruva~ka na nafta 
od zemjite-~lenki na OECD i brzoraste~kite ekonomii, kako i zgolemuvawe na 
zalihite na nafta vo SAD. 
 
Grafikon 2 
Dvi`ewe na indeksot na svetskite ceni na primarnite proizvodi i surovata nafta 
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Izvor: MMF, mese~na baza na podatoci, fevruari 2009. 

 
Cenite na primarnite proizvodi (hranata i neenergetskite proizvodi) ja sledea 

istata godi{na dinamika, kako i cenite na naftata, dostignuvaј}i go maksimalnoto 
nivo vo juli 2008 godina (godi{en porast od 17,7%), {to pokraj zgolemenata 
pobaruva~ka, delumno go odrazuva prenosniot efekt od porastot na cenite na naftata. 
Imeno, cenite na naftata deluvaat vrz prerabotkata i transportot na ovie proizvodi, 
{to osobeno va`i za metalite. Porastot na indeksot na primarnite proizvodi vo 
najgolem del proizleze od porastot na cenite na hranata. Pritoa, indeksot na cenite na 
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hranata go dostigna istoriski najvisokoto nivo vo juni 2008 godina, so godi{en porast 
od 44,2%. Nivniot porast vo prvite dva kvartala na godinata, vo najgolem del be{e 
pottiknat od zgolemenata pobaruva~ka od brzoraste~kite ekonomii, no i od faktori na 
stranata na ponudata (niski zalihi). Dopolnitelen faktor {to pridonese za 
zgolemuvawe na cenite na hranata e i zgolemenoto proizvodstvo na biogoriva, kako 
odgovor na zgolemenata pobaruva~ka za energenti, {to uslovi direktno zgolemuvawe na 
cenite na p~enicata, p~enkata i sojata. Sepak, od tretiot kvartal do krajot na 2008 
godina e zabele`ano zna~itelno namaluvawe na cenite na hranata (godi{en pad vo 
dekemvri od 18,4%), usloveno od padot vo pobaruva~kata kaj brzoraste~kite ekonomii. 
Cenite na metalite, koi{to vo prviot kvartal od godinata bele`ea postojan rast 
(godi{en porast od 7,9%, pri najgolem porast na cenite na nikelot, olovoto, metalnata 
ruda i aluminiumot), od vtoroto trimese~je na godinata po~naa postepeno da se 
namaluvaat, uka`uvaj}i na slabeeweto na pobaruva~kata i pro{iruvaweto na 
finansiskata kriza vrz realnata ekonomija. Sepak, poizrazen pad na cenite na 
metalite se slu~i vo posledniot kvartal na godinata (prose~en godi{en pad od 31,9%), 
pri  {to  najizrazeno godi{no namaluvawe e zabele`ano kaj cenite na nikelot, olovoto 
i cinkot za 61,2%, 62,6% i 54,7%, soodvetno. Od aspekt na makedonskata ekonomija, 
osobeno zna~ajno e dvi`eweto na cenite na nikelot na svetskite berzi, poradi negovoto 
visoko u~estvo vo vkupniot izvoz na zemjata. Taka, cenite na nikelot vo tekot na prvite 
tri meseci na godinata postojano se zgolemuvaa so prose~en mese~en rast od 6,1%, 
dodeka od april po~na postepeno da se namaluvaat, so najizrazen kvartalen pad od 42,5% 
vo ~etvrtoto trimese~je na godinata. 

 
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 godinata, glavniot fokus na monetarnite vlasti be{e 
stabiliziraweto na inflacijata, dodeka vo vtorata polovina fokusot na monetarnata 
i fiskalnata politika be{e pomesten na stabiliziraweto na finansiskite pazari, 
kako i ubla`uvaweto na efektite vrz padot na ekonomskata aktivnost. Od aspekt na 
vodeweto na monetarnata politika, kako rezultat na porastot na inflacijata vo 
prvite dva kvartala na godinata, nekolku centralni banki nekolkukratno gi zgolemija 
klu~nite kamatni stapki. Sepak, so zasiluvaweto na finansiskata kriza i nejzinoto 
prelevawe vo realniot sektor od ekonomijata, inflaciskite pritisoci zna~itelno se 
namalija. Vo vakvi uslovi, monetarnite vlasti preminaa kon politika na monetarno 
olabavuvawe, pri {to centralnite banki na golem broj zemji vo svetot (SAD, ECB, 
Anglija, Kina, Japonija i dr.) nekolkukratno gi namalija klu~nite kamatni stapki3. 
Vakvite promeni vo vodeweto na monetarnata politika bea dopolneti so merki za 
stabilizirawe na finansiskite pazari, zgolemuvawe na ve}e naru{enata likvidnost vo 
bankarskiot sektor i vra}awe na doverbata kaj ekonomskite agenti. Voedno, vo oddelni 
zemji bea prezemeni i merki vo nasoka na zgolemuvawe na garanciite na pokrienost na 
bankarskata pasiva (depozitite). Prezemenite merki od strana na nositelite na 
monetarnata politika bea nadopolneti so soodvetni fiskalni merki. Imeno, kaj 
odredeni zemji vo svetot (SAD, zemjite-~lenki na Evropskata unija, Obedinetoto 
Kralstvo, Kina i dr.) bea odobreni fiskalni paketi za kupuvawe na nelikvidnata 
aktiva na bankite i akcii na finansiskite institucii vo opasnost, so cel da se spre~i 
natamo{no prodlabo~uvawe na krizata i delumno da se namali sozdadenata nedoverba 
kaj ekonomskite subjekti.      

 
Analizirano od aspekt na oddelnite grupi zemji spored stepenot na razvienost 

na ekonomiite, finansiskata kriza i negativnite efekti od nea, kaj razli~ni grupi 
zemji se prenesoa so razli~en intenzitet. Taka, finansiskata kriza najbrzo se ra{iri 

                                                           
3 Centralnite banki na SAD, Obedinetoto Kralstvo i Japonija vo tekot na cela 2008 godina postojano gi namaluvaa 
klu~nite kamatni stapki. ECB vo prvite tri kvartali od godinata nekolkukratno ja zgolemi klu~nata kamatna stapka, 
poradi zgolemenite inflaciski pritisoci, dodeka vo posledniot kvartal od godinata po~na postepeno da ja namaluva. 
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kaj razvienite zemji i so golem intenzitet gi zafati segmentite od realniot sektor od 
ekonomijata, pri {to golem del od niv zabele`aa negativni kvartalni stapki na rast 
vo poslednite dva kvartala na godinata. Za razlika od niv, kaj brzoraste~kite i 
ekonomiite vo tranzicija, krizata se prenese so odredeno vremensko zadocnuvawe.  

 
 
1.1. Razvienite zemji vo 2008 godina 

 
Visokiot stepen na integriranost na finansiskite pazari na razvienite zemji, 

dovede do brzo prenesuvawe na finansiska kriza od SAD vo Obedinetoto Kralstvo i 
razvienite zemji od evro-zonata. Kako posledica na ova, dinamikata na rast na BDP vo 
ovie zemji vo 2008 godina zabele`a zna~itelno zabavuvawe i se svede na 1%, pri {to vo 
posledniot kvartal od godinata golem del od zemjite se soo~ija i so negativni 
kvartalni stapki na rast. Stapkata na inflacija dostigna 3,5% i e zna~itelno 
zgolemena vo odnos na prethodnata godina, {to proizleguva od visokite inflaciski 
pritisoci vo tekot na prvata polovina na godinata. Inflaciskite pritisoci 
zna~itelno se namalija vo vtorata polovina od godinata. Dopolnitelna karakteristika 
za razvienite zemji vo tekot na 2008 godina e zgolemuvaweto na buxetskite deficiti, 
koi{to dostignaa 3,2% od BDP, nasproti 2,2% od BDP vo 2007 godina, {to vo golem del 
se dol`i na prezemenite fiskalni merki za ubla`uvawe na negativnite efekti od 
krizata. Zna~itelen porast e zabele`an i kaj stapkata na nevrabotenost, {to osobeno 
dojde do izraz kaj nekoi od razvienite zemji kako na primer SAD, Obedinetoto 
Kralstvo i Japonija.  

 
Tabela 2 
Ekonomski pokazateli za razvienite zemji kaj inflacijata  

2006 2007 2008* 2006 2007 2008 2006 2007 2008* 2006 2007 2008* 2006 2007 2008*

Razvieni zemji 3,0 2,7 1,0 2,4 2,1 3,5 5,6 / / -2,4 -2,2 -3,2 -1,3 -0,9 -1,0

   SAD 2,8 2,0 1,1 3,2 2,9 4,2 4,6 4,6 5,8 -2,2 -2,7 -4,1 -6,0 -5,3 -4,6

   Japonija 2,4 2,4 -0,3 0,3 0,1 1,6 4,1 3,8 4,1 -3,8 -3,2 -3,4 3,9 4,8 4,0

   EU 3,1 2,9 1** 2,3 2,4 3,7 8,2 7,1 7,0 -1,4 -0,9 -2,0 -0,5 -0,5 -1,0

Obedinetoto       

Kralstvo
2,8 3,0 0,7 2,3 2,3 3,4 5,4 5,3 5,7 -2,7 -2,7 -4,6 -3,4 -2,8 -2,3

   Evro-zona 2,9 2,7 0.9** 2,2 2,1 3,3 8,3 7,5 7,5 -1,3 -0,6 -1,7 0,2 0,2 -0,4

      Germanija 3,0 2,5 1.3** 1,8 2,3 2,8 9,8 8,4 7,1 -1,5 -0,2 -0,1 6,3 7,6 7,1

      Francija 2,2 2,2 0.7** 1,9 1,6 3,2 9,2 8,3 7,8 -2,4 -2,7 -3,2 -2,1 -2,8 -3,8

      Italija 1,8 1,5  -0.6** 2,2 2,0 3,5 6,8 6,1 6,7 -3,4 -1,6 -2,8 -2,0 -1,7 -2,2

      Grcija 4,5 4,0 2.9** 3,3 3,0 4,2 8,9 8,3 8,3 -2,8 -3,5 -3,4 -11,4 -14,0 -13,4

*Procena.

BDP                                          

(realen porast          

vo %)

Saldo na  

konsolidiran buxet 

(% od BDP)

Saldo na tekovnata 

smetka na bilansot 

na pla}awa 

(% od BDP)

Stapka na 

nevrabotenost        

(vo %)

Prose~na stapka 

na inflacija                        

(vo %)

Izvor: MMF (IMF World Economic Outlook October 2008; IMF World Economic Outlook, January 2009) i Evropska komisija za ekonomski i finansiski 

raboti (European Commission D-G for Economic and Financial Affairs, Interim Forecast, January 2009).

 
 

Analizirano od aspekt na oddelnite ekonomii, vo 2008 godina stapkata na 
realen rast na BDP na SAD iznesuva 1,1% pri istovremen porast na stapkata na 
inflacija za 1,3 p.p. vo sporedba so 2007 godina. Od aspekt na godi{nata dinamika, 
zna~itelno zabavuvawe na rastot na BDP e zabele`ano od po~etokot na godinata, 
dodeka vo tretiot i ~etvrtiot kvartal na godinata, koga se zasili finansiskata kriza e 
ostvaren godi{en pad od 0,5% i 6,2%, soodvetno. Imeno, vo uslovi na ote`nat pristap 
do finansiski sredstva i raste~ka neizvesnost, dojde do zna~itelno namaluvawe na 
potro{uva~kata i investiciite na privatniot sektor. Vo vakvi uslovi, se zabele`ani i 
negativni pomestuvawa na pazarot na rabotna sila, odnosno porast na nevrabotenosta, 
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koja{to na godi{no nivo se zgolemi za 1,2 procentni poena. Reakcijata na FED na 
vakvite promeni vo ekonomijata be{e nekolkukratno namaluvawe na klu~nata kamatna 
stapka vo tekot na 2008 godina, sveduvaj}i ja od 4,25% na krajot na 2007 godina na 0,25% 
na krajot na 2008 godina. Kako fiskalna mera za podobruvawe na likvidnosta vo 
bankarskiot sistem, vo oktomvri 2008 godina be{e odobren paket od 700 milijardi 
SAD-dolari za otkup na nelikvidna aktiva, kupuvawe nedvi`nosti i dokapitalizacija 
na finansiskite institucii so problemati~na aktiva. Pritoa, kako rezultat na 
zgolemenite fiskalni rashodi, buxetskiot deficit se prodlabo~i i dostigna 4,1% od 
BDP. Vo odnos na eksterniot sektor, e zabele`ano podobruvawe od 0,7 procentni poeni 
kaj deficitot na tekovnata smetka, {to delumno proizleguva od deprecijacijata na 
SAD-dolarot vo odnos na pozna~ajnite svetski valuti vo prvata polovina na godinata. 

 
Vo uslovi na zadr`uvawe na trendot na deprecijacija na SAD-dolarot vo odnos 

na evroto, SAD-dolarot go dostigna istoriski najniskoto nivo vo odnos na evroto na 15 
juli, koga se razmenuvaa 1,6 SAD-dolari za edno evro, {to pretstavuva deprecijacija od 
8,6% vo odnos na krajot na 2007 godina. Pri~inite za padot na vrednosta na SAD-
dolarot se dol`at na 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. Dopolnitelen faktor za deprecijacijata na 
SAD-dolarot pretstavuva i 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). Sepak, od po~etokot na avgust do 
krajot na 2008 godina, zapo~na trend na postepena aprecijacija na SAD-dolarot vo 
odnos na evroto, pri {to prose~niot mese~en kurs dolar/evro vo dekemvri iznesuva{e 
1,34. Vakviot trend na aprecijacija na SAD-dolarot mo`e da se objasni so vlo{enite 
sogleduvawa na ekonomskite agenti za ekonomskiot rast vo evro-zonata, kako rezultat 
na pro{iruvaweto na finansiskata kriza i postepenoto navleguvawe vo recesija na del 
od zemjite-~lenki na evro-zonata, kako i so namaluvaweto na referentnata kamatna 
stapka na ECB.     

 
Grafikon 3 
Dvi`ewe na devizniot kurs SAD-dolar - evro 
(dnevni podatoci)  
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Izvor: ECB, fevruari  2009. 

 
Japonskata ekonomija vleze vo recesija vo vtorata polovina na 2008 godina, pri 

{to za prvpat od 2001 godina se zabele`ani dve posledovatelni negativni kvartalni 
stapki na rast. Taka, godi{nata stapka na rast na BDP e negativna i iznesuva 0,3%. 
Pri~inite za vakviot pad na ekonomskata aktivnost se nao|aat vo finansiskata kriza, 
koja{to celosno go zafati i realniot del od japonskata ekonomija. Imeno, zabele`ano 
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e drasti~no vlo{uvawe na delovnata klima, koe{to e oceneto kako najlo{o od 1975 
godina4 i koe{to dovede do namaleno proizvodstvo vo site industriski segmenti, 
osobeno vo avtomobilskata industrija. Dopolnitelen pridones vrz padot na 
ekonomskata aktivnost ima{e i zna~itelnoto namaluvawe na privatnata 
potro{uva~ka, kako i neto-izvozot {to delumno se dol`i na aprecijacijata na jenot vo 
odnos na SAD-dolarot vo vtorata polovina na godinata. Soglasno so vakvite dvi`ewa, 
Bankata na Japonija dvokratno ja namali referentnata kamatnata stapka vo tekot na 
2008 godina, koja{to na krajot na godinata iznesuva{e 0,3%. 

 

Sli~no na amerikanskata i japonskata ekonomija, efektite od finansiskata 
kriza brzo go zafatija i realniot del od ekonomijata na zemjite-~lenki na Evropskata 
unija i evro-zonata. Zemjite-~lenki na Evropskata unija i evro-zonata u{te od vtoriot 
kvartal na 2008 godina ostvarija negativni kvartalni stapki na rast na BDP, pri {to 
evro-zonata za prvpat od nejzinoto formirawe zapadna vo recesija. Pritoa, godi{nite 
stapki na rast na BDP za Evropskata unija i evro-zonata za 2008 godina bea dvapati 
nadolno revidirani i iznesuvaat 1% i 0,9% soodvetno, {to pretstavuva zna~itelno 
zabavuvawe na dinamikata na rast vo sporedba so prethodnite godini. Najpogodeni 
proizvodni sektori od krizata se 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 evro-
zonata 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. Najgolem porast na 
nevrabotenosta e zabele`an vo [panija, Francija i Republika Irska. Sepak, kako 
rezultat na porastot na vrabotenosta vo prvata polovina na godinata, prose~nata 
godi{na stapka na nevrabotenost se zadr`a na nepromeneto nivo vo odnos na 
prethodnata godina od 7,5%. 

 
Inflacijata vo ramki na evro-zonata postojano se zgolemuva{e vo tekot na 

prvata polovina od godinata, dostignuvaj}i istoriski najvisoko nivo od 4% vo juni i 
juli. Vakviot porast na cenovnoto nivo go odrazuva porastot na cenite na naftata i 
hranata, pred s¢ prerabotenata hrana. Dopolnitelen faktor za porastot na 
inflacijata bea i raste~kite tro{oci po edinica trud. Vo tekot na poslednite dva 
kvartala od godinata, vo uslovi na namalena pobaruva~ka, stapkata na inflacija po~na 
postepeno da se namaluva i vo dekemvri se svede na 1,6%. Prose~nata godi{na stapka na 
inflacija iznesuva 3,3% i e zna~itelno povisoka vo sporedba so prethodnite dve 
godini, so {to se nadmina opredeleniot srednoro~en target na ECB od 2%. Pritoa, del 
od zemjite-~lenki na evro-zonata (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 evro-zonata, zgolemen za 1,5 p.p. 

 
Monetarnata reakcija na ECB vo tekot na 2008 godina soodvetstvuva so 

traektorijata na dvi`ewe na inflacijata. Taka, vo prvata polovina na godinata, kako 
rezultat na silniot porast na inflacijata, ECB ja zgolemi klu~nata kamatna stapka, 
koja{to vo juli 2008 godina dostigna 4,25%. Vo vtorata polovina na godinata, 
zasiluvaweto na finansiskata kriza i nejzinoto prelevawe vrz realniot sektor 
zna~e{e i zna~itelno namaluvawe na inflaciskite pritisoci. Vo vakvi uslovi,  ECB 
go promeni kursot na monetarnata politika, pri {to nekolkukratno ja namali 
klu~nata kamatna stapka, koja{to vo dekemvri se svede na 2,5%. Od aspekt na merkite za 
ubla`uvawe na negativnite posledici od krizata, vo noemvri 2008 godina be{e donesen 
                                                           
4 Soglasno so anketata Tankan (Tankan) sprovedena od Bankata na Japonija. 
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„Plan za evropsko ekonomsko zakrepnuvawe“ („European Economic Recovery Plan“), koj{to 
vklu~uva paket merki na nivo na Evropskata unija i na nacionalno nivo na oddelnite 
zemji-~lenki. Pome|u paketot na donesenite merki, posebno se istaknuva fiskalniot 
paket merki vo iznos od 200 milijardi evra, odnosno 1,2% od BDP na Evropskata unija, 
koj{to predviduva zgolemeni transferi za nevrabotenite lica i niskodohodnite 
doma}instva, zgolemuvawe na dol`inata na traewe na socijalnite beneficii za 
nevrabotenite, kako i infrastrukturni investicii i proekti.       
 

Sli~no kako i vo ostanatite razvieni zemji, finansiskata kriza i negativnite 
efekti neposredno se prenesoa i vo Obedinetoto Kralstvo, kade {to zabavuvawe na 
ekonomskata aktivnost e zabele`ano vo vtoriot kvartal na 2008 godina. Stapkata na 
rast vo 2008 godina e zna~itelno namalena i iznesuva 0,7%. Pri~inite za zabavuvawe na 
ekonomskite aktivnosti proizleguvaat od namalenata privatna potro{uva~ka i 
namalenite investicii vo fiksni sredstva. I pokraj zabavuvaweto na dinamikata na 
rast, vo uslovi na porast na cenite na naftata i primarnite proizvodi, vo prvata 
polovina na godinata, vo Obedinetoto Kralstvo e zabele`ana godi{na inflacija od 
3,4%, {to pretstavuva zna~itelno otstapuvawe od targetot na Bankata na Anglija od 
2%. Sepak, imaj}i gi predvid o~ekuvawata za namaluvawe na inflaciskite pritisoci  
vo uslovi na zna~itelno zabavuvawe na ekonomskiot rast, Bankata na Anglija premina 
kon vodewe porelaksirana monetarna politika. Taka, klu~nata kamatna stapka 
postojano be{e namaluvana, i od 5,5% na krajot na 2007 godina se svede na 1,5% na krajot 
na 2008 godina. Vakvite merki bea pridru`eni i so merki na fiskalnata politika, pri 
{to stapkata na DDV be{e namalena za 2 p.p. Efektite od krizata se prenesoa i na 
devizniot pazar, kade {to britanskata funta postojano deprecira vo tekot na 2008 
godina vo odnos na evroto, sveduvaj}i se na istoriski najnisko nivo od 0,98 funti za 
edno evro na 29 dekemvri, so {to nivniot paritet re~isi se izedna~i.   
 

1.2. Brzoraste~kite ekonomii od Azija vo 2008 godina 
 
Efektite od finansiskata kriza so odredeno zadocnuvawe gi zafatija i 

brzoraste~kite ekonomii od Azija. Pritoa, za razlika od razvienite ekonomii koi{to 
vo 2008 godina oficijalno vlegoa vo recesija, efektite od krizata kaj brzoraste~kite 
ekonomii od Azija se manifestiraa so zabavuvawe na dinamikata na rast. Stapkata na 
rast kaj ovie ekonomii od pribli`no 9% vo poslednite dve godini, vo 2008 godina se 
svede na 7,7%. Kako glavni pri~ini za zabavuvawe na ekonomskiot rast se naveduvaat 
nagliot pad na berzanskite indeksi, namaluvaweto na kapitalnite prilivi i 
portfolio-investiciite od razvienite ekonomii poradi zasiluvaweto na krizata, no i 
poradi namaluvawe na doverbata na investitorite. Dopolnitelni faktori za 
zabavuvawe na ekonomskiot rast pretstavuvaat slabeeweto na doma{nata pobaruva~ka, 
slabeeweto na nadvore{nata pobaruva~ka i padot na cenite na nedvi`nostite. Vo tekot 
na 2008 godina, silen porast vo ovaa grupa zemji bele`i inflacijata koja{to iznesuva 
7,3% (porast od 2,4 p.p. vo sporedba so 2007 godina), kako rezultat na porastot na 
svetskite ceni na naftata i hranata zaradi visoka uvozna zavisnost od ovie produkti. 
Kako rezultat na namalenata nadvore{na pobaruva~ka za proizvodite od ovie zemji, 
suficitot na tekovnata smetka kako procent od BDP se namali za 1,6 p.p. vo sporedba so 
2007 godina. Od aspekt na monetarnata politika, centralnite banki na brzoraste~kite 
ekonomii vo prvata polovina na godinata postepeno gi zgolemuvaa klu~nite kamatni 
stapki poradi visokite inflaciski pritisoci, dodeka vo vtorata polovina od godinata 
preminaa kon porelaksirana monetarna politika. Vo domenot na fiskalnata politika, 
pogolemiot broj od zemjite s¢ u{te ne prezele merki, zaradi {to buxetskiot deficit 
(0,6% od BDP) nema nekoi pozna~ajni fluktuacii vo sporedba so prethodnite dve 
godini.  
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Tabela 3 
Ekonomski pokazateli za brzoraste~kite ekonomii od Azija 

2006 2007 2008* 2006 2007 2008* 2006 2007 2008* 2006 2007 2008*

Brzoraste~ki 

ekonomii od Azija
9,2 9,3 7,7 3,8 4,9 7,3 -1,1 0,0 -0,6 5,8 6,8 5,2

Ju`na Azija
1 9,2 8,7 7,6 6,5 6,9 8,8 / / / -1,4 -1,7 -3,3

ASEAN-5
2 5,7 6,3 5,5 8,1 4,4 9,6 -1,0 -1,6 -1,6 4,8 5,1 2,7

Novoindustrijaliz

irani ekonomii od 

Azija
3

5,6 5,6 4,0 1,6 2,2 4,8 0,6 2,2 -0,1 5,3 6,2 4,7

Kina 11,6 11,9 9,7 1,5 4,8 6,4 -0,7 1,0 0,8 9,4 11,3 9,5

Indija 9,8 9,3 7,9 6,2 6,4 7,9 -3,4 -2,8 -3,8 -1,1 -1,4 -2,8
1 gi vklu~uva: Indija, Pakistan i Banglade{.

2 gi vklu~uva Indonezija, Tajland, Filipini, Malezija i Vietnam.

3 gi vklu~uva Ju`na Koreja, Tajvan (provincija na Kina), Hong Kong i Singapur.

* Procena.

Izvor: MMF (IMF World Economic Outlook, October 2008 i IMF Regional Economic Outlook Asia and Pacific, November 2008).

BDP                                          

(realen porast          

vo %)

Prose~na 

inflacija                        

(vo %)

Saldo na  

centralen buxet 

(% od BDP)

Saldo na tekovnata 

smetka na bilansot 

na pla}awa 

(% od BDP)

 
 

Ekonomiite na Kina i Indija, koi{to se glavni dvigateli na globalniot 
ekonomski rast vo poslednite godini, vo 2008 godina zabele`aaa zna~itelno zabavuvawe  
na ekonomskiot rast, vo golema merka odrazuvaj}i ja namalenata nadvore{na 
pobaruva~ka. Taka, nivnite stapki na rast vo 2008 godina se poniski vo sporedba so 
prethodnata godina za 2,2 p.p., odnosno 1,5 p.p., no sepak se zadr`aa na relativno visoko 
nivo i iznesuvaat 9,7% i 7,8%, soodvetno. Kako glavni dvigateli na ekonomskiot rast 
pretstavuvaat silnata doma{na pobaruva~ka (investiciskata i privatnata 
potro{uva~ka) i neto-izvozot. Sepak, kako rezultat na finansiskata kriza vo svetot i 
namalenata nadvore{na pobaruva~ka, suficitot na tekovnata smetka vo Kina zabele`a 
namaluvawe za 1,8 p.p. vo sporedba so 2007 godina (no sepak e na visoko nivo od 9,5% od 
BDP), dodeka vo Indija dojde do dopolnitelno prodlabo~uvawe na deficitot na 
tekovnata smetka, koj{to dostigna 2,8% od BDP.    

 
1.3. Zemjite vo tranzicija vo 2008 godina5 

 
Vo tekot na 2008 godina, ekonomskata aktivnost kaj zemjite vo tranzicija 

bele`i odredeno zabavuvawe vo sporedba so silniot ekonomski rast vo prethodniot 
dvegodi{en period, pri {to efektite od finansiskata kriza se prenesoa so pogolemo 
zadocnuvawe vo sporedba so razvienite zemji. Stapkata na rast na BDP se procenuva 
deka }e dostigne 6,3%, {to pretstavuva zabavuvawe od 1,2 p.p. vo sporedba so 2007 
godina, koga e zabele`ana najgolema ekonomska ekspanzija od po~etokot na 
tranziciskiot period. Od aspekt na godi{nata dinamika, silen ekonomski rast kaj 
najgolemiot broj od tranziciskite ekonomii e zabele`an vo prvite tri kvartali na 
godinata, dodeka vo posledniot kvartal ekonomskata aktivnost zna~itelno zabavi, 
odrazuvaj}i gi prenosnite efekti od globalnata kriza. Glavni generatori na 
ekonomskiot rast vo prvite tri kvartali na godinata pretstavuvaat silnata doma{na 
pobaruva~ka, pottiknata od stranskite investicii i visokata kreditna ekspanzija i 

                                                           
5 Se odnesuva na zemjite od Centralnoisto~na Evropa i Balti~kite zemji (CEB) - ^e{ka, Estonija, Ungarija, Latvija, 
Litvanija, Polska, Slova~ka, Slovenija, Jugoisto~na Evropa (JIE) - Bugarija, Hrvatska, Romanija, Albanija, Bosna i 
Hercegovina, Makedonija, Crna Gora, Srbija i na Zaednicata na Nezavisni Dr`avi, - Rusija, Ermenija, Azerbejxan, 
Belorusija, Gruzija, Moldavija, Ukraina, Kazahstan, Kirgistan, Mongolija, Taxikistan, Turkmenistan, Uzbekistan, 
vklu~itelno i Mongolija (ZND). 
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izvozot. Sepak, vo poslednoto trimese~je od godinata, efektite od svetskata 
finansiska i ekonomska kriza kaj najgolemiot broj tranziciski ekonomii se 
po~uvstvuvaa preku zna~itelnoto namaluvawe na industriskoto proizvodstvo i na 
aktivnosta vo grade`ni{tvoto, namalen priliv na stranski direktni investicii i 
nadolni trendovi  na finansiskite pazari. Pritoa,  efektite od krizata zna~itelno se 
odrazija i vrz bankarskiot sistem i kreditnata aktivnost. Imeno, poradi zgolemeniot 
rizik vo svetot, bankite bea soo~eni so namaleni mo`nosti i zgolemeni tro{oci za 
nadvore{no finansirawe (porast na stranskite kamatni stapki). Vakvite promeni se 
odrazija preku namalen priliv, pred s¢ na sindikatski zaemi, {to osobeno dojde do 
izraz kaj zemjite od Centralnoisto~na Evropa, balti~kite zemji i Zaednicata na 
Nezavisni Dr`avi. Vo vakvi uslovi, doma{nite banki gi zategnaa uslovite na 
kreditirawe i gi zgolemija kamatnite rasponi poradi poskapite tro{oci za nivno 
finansirawe. Taka, vo 2008 godina (osobeno vo posledniot kvartal), zna~itelno se 
namali kreditniot rast, kako eden od glavnite izvori na finansirawe na ekonomskite 
subjekti vo ovaa grupa zemji, pri {to voedno se zgolemija premiite za rizik i se namali 
prose~nata ro~nost na izdadenite bankarski krediti.  

 
Tabela 4 
Ekonomski pokazateli za zemjite vo tranzicija   

2006 2007* 2008** 2006 2007* 2008**

7,3 7,5 6,3 6,4 7,4 12,0

6,4 6,3 4,3 3,7 5,3 8,1

6,6 6,2 6,5 4,9 4,2 8,4

8,0 8,5 7,3 8,5 10,4 16,9

Izvor: EBOR (EBRD, Transition Report 2008).

** Proekcija.

Zemji vo tranzicija

Centralnoisto~na 

Evropa

Zaednica na Nezavisni 

Dr`avi 

Jugoisto~na Evropa***

* Procenka.

BDP Prose~na inflacija

(porast vo %)(realen porast vo %)

***Podatocite za inflacijata se finalni.  
 

Prose~nata inflacija vo ekonomiite vo tranzicija vo 2008 godina dostigna 12% 
i vo sporedba so prethodnata godina zabele`a zna~itelen porast od 4,6 p.p. Porastot na 
cenovnoto nivo, glavno se dol`i na svetskiot porast na cenite na hranata, energentite, 
no i na porastot na bazi~nata inflacija kako rezultat na pritisocite od pazarot na 
rabotna sila, odnosno porastot na platite i kreditnata ekspanzija. Od aspekt na 
vodeweto na monetarnata politika, pogolemiot broj tranziciski zemji vo tekot na 2008 
godina glavno vodea porestriktivna monetarna politika, so postepeno zgolemuvawe na 
klu~nite kamatni stapki zaradi zgolemenite inflaciski pritisoci.  
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Grafikon 4 
Dvi`ewe na bruto doma{niot proizvod 
(godi{ni stapki na porast, vo %) 
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Izvor: EBOR (EBRD Transition Report, 2008). 

 
Analizirano od aspekt na oddelnite grupacii zemji vo ramki na tranziciskite 

ekonomii, efektite od finansiskata kriza najmnogu se po~uvstvuvaa kaj zemjite od 
Centralnoisto~na Evropa i balti~kite zemji (CEB). Kaj ovaa grupa zemji, stapkata na 
rast na BDP iznesuva 4,2% i vo sporedba so prethodnata godina se namali za 2 p.p., {to 
pretstavuva najgolem pad na godi{nata dinamika na rast na BDP vo poslednite 15 
godini. Pritoa, najgolemo zabavuvawe na ekonomskata aktivnost e zabele`ano kaj 
balti~kite zemji, me|u koi{to posebno doa|a do izraz Estonija so negativna stapka na 
rast na BDP vo 2008 godina od 0,1%. Pri~inite za zabavuvawe na ekonomskiot rast kaj 
zemjite od CEB, vo najgolem del se dol`at na efektite na svetskata kriza, koi{to 
neposredno gi zafatija re~isi site ekonomski segmenti. Efektite, glavno se 
odnesuvaat na namaluvaweto na nadvore{nata pobaruva~ka, zategnuvaweto na uslovite 
na kreditirawe i zna~itelnoto zabavuvawe na prilivot na stranski kapital. Voedno na 
pazarot na nedvi`nosti dojde i do namaluvawe na cenite na nedvi`nostite, {to 
negativno se odrazi vrz grade`ni{tvoto i industriskoto proizvodstvo. 

 

Vo 2008 godina, zemjite od Zaednicata na Nezavisni Dr`avi (ZND) povtorno 
ostvarija najvisoka stapka na rast na BDP vo ramki na tranziciskite ekonomii (rast 
od 7,3%). Relativno visokata stapka na ekonomski rast vo golem del se dol`i na 
zgolemeniot devizen priliv vo prvata polovina na godinata vrz osnova na izvozot na 
prirodni resursi (nafta, gas i metali). Sepak od vtorata polovina na godinata, kako 
rezultat na namalenata pobaruva~ka i padot na cenite na energentite i primarnite 
proizvodi na svetskite berzi, nivniot devizen priliv be{e zna~itelno namalen {to 
predizvika zabavuvawe na dinamikata na rast na doma{nata potro{uva~ka. Pritoa, 
namaleniot devizen priliv dovede do zabavuvawe na dinamikata na rast na BDP za 1,2 
p.p. vo sporedba so 2007 godina. Kako dopolnitelni pri~ini za zabavuvawe na 
intenzitetot na ekonomskata aktivnost se naveduvaat i namalenoto doma{no 
kreditirawe od strana na bankite zaradi efektite od finansiskata kriza, no i 
zna~itelniot odliv na stranski kapital od ovoj region osobeno po rusko-gruziskiot 
konflikt vo avgust 2008 godina.  

 
Za razlika od zemjite od CEB, efektite od svetskata finansiska kriza so 

pogolemo zadocnuvawe gi zafatija i zemjite od Jugoisto~na Evropa (JIE), zabavuvaj}i 
ja dinamikata na rast vo posledniot kvartal na godinata. Efektite od krizata 
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najzabele`itelno se odrazija vo nekolku segmenti od ekonomijata, berzite, bankarskiot 
sistem i devizniot pazar. Taka, rapiden pad na berzanskite indeksi, koj{to zapo~na od 
krajot na septemvri i po~etokot na oktomvri 2008 godina, e zabele`an kaj re~isi site 
zemji od JIE, delumno predizvikan od namaleniot berzanski promet, kako i od 
zna~itelno namaleniot priliv na portfolio-investicii i stranski direktni 
investicii. Dopolnitelen efekt od krizata se po~uvstvuva i vo bankarskiot sektor, 
kade {to poradi zabavuvaweto na ekonomskiot rast dojde do zna~itelen porast na 
nefunkcionalnite krediti, {to deluva{e vo nasoka na zategawe na uslovite na 
kreditirawe. Vo isto vreme, bankarskiot sistem be{e soo~en i so naglo povlekuvawe 
na depozitite, osobeno na fizi~kite lica kako rezultat na zgolemenata neizvesnost i 
stravuvawe od dopolnitelno vlo{uvawe na celokupnata ekonomska aktivnost. 
Namalena aktivnost e zabele`ana i na me|ubankarskiot pazar na pari, kade {to 
zna~itelno se namali likvidnosta i doverbata za me|usebno trguvawe pome|u bankite. 
Rastot na nedoverbata i neizvesnosta kaj ekonomskite subjekti od zemjite od JIE, kako 
i slabeeweto na nadvore{nata pobaruva~ka i izvozot, dovedoa do rast na pobaruva~kata 
i namaluvawe na ponudata na devizi, {to gi zgolemi pritisocite za deprecijacija na 
deviznite kursevi vo ovaa grupa zemji.  
 
Tabela 5 
Ekonomski pokazateli za tranziciskite ekonomii, po oddelni zemji 

BDP
Prose~na 

inflacija

Tekovna smetka na 

bilansot na 

pla}awa

Saldo na 

konsolidiran 

dr`aven buxet

(realen porast vo %) (porast vo %) (% od BDP) (% od BDP)

2006 2007* 2008** 2006 2007 2008 2006 2007* 2008** 2006 2007* 2008**

Albanija 5,5 6,0 6,1 2,5 3,1 3,4 -6,5 -10,6 -10,7 -3,3 -3,4 -5,2

Bosna i Hercegovina 6,7 6,8 6,0 6,1 1,5 7,5 -8,5 -12,8 -14,7 2,6 1,3 -2,3

Bugarija 6,3 6,2 6,0 7,4 7,6 12,0 -17,9 -21,7 -21,2 3,0 3,4 3,7

Makedonija*** 4,0 5,9 5,0 3,2 2,3 8,3 -0,9 -7,2 -13,1 -0,5 0,6 -1,0

Romanija 7,9 6,0 7,5 6,6 4,9 7,9 -11,8 -14,4 -13,3 -2,2 -2,5 -2,8

Srbija 5,5 7,5 7,0 11,8 6,8 12,9 -9,8 -12,9 -17,3 -2,6 -2,7 -2,5

Hrvatska 4,8 5,6 3,8 3,2 2,9 6,1 -7,9 -8,6 -9,9 -3,0 -2,3 -2,0

Crna Gora 8,6 10,3 7,0 2,9 4,2 8,4 -24,7 -32,5 -36,8 4,2 6,3 0,9

Izvor: EBOR (EBRD, Transition Report 2008); za inflacijata - soodvetnite zavodi za statistika na sekoja zemja oddelno.

* Procena, so isklu~ok na Makedonija kade {to podatocite se odnesuvaat na realno ostvarenite makroekonomski pokazateli.

** Proekcija.

*** Izvor na podatocite za Republika Makedonija se soodvetnite oficijalni institucii.  
 

Od aspekt na realnata ekonomija, karakteristi~no za ovaa grupa na zemji e toa 
{to vo tekot na prvata polovina na godinata, pogolemiot broj zemji od JIE ostvarija 
isklu~itelno visoki kvartalni stapki na rast na BDP, odnosno edni od najvisokite 
kvartalni stapki na rast od po~etokot na tranziciskiot period (Albanija, Bosna i 
Hercegovina, Makedonija, Crna Gora, Srbija, Bugarija i Romanija). Taka, prose~nata 
godi{na stapka na rast na BDP za zemjite od JIE vo 2008 godina dopolnitelno se 
zasili za 0,2 p.p. vo sporedba so prethodnata godina i dostigna 6,5%, {to uka`uva na 
faktot deka efektite od finansiskata kriza s¢ u{te vo celost ne gi zafatile 
realnite segmenti od ekonomijata. Visokiot rast kaj ovaa grupa zemji be{e glavno 
predizvikan od izvozot i doma{nata potro{uva~ka, pred s¢ od investiciite. Vo 
ramkite na zemjite od JIE, najvisoka godi{na stapka na rast na BDP od 7,5% ostvari 
Romanija, {to proizleze glavno od doma{nata potro{uva~ka, poddr`ana od visokata 
kreditna ekspanzija. Od aspekt na ostanatite zemji od JIE, ekonomskata aktivnost vo 
tekot na 2008 godina be{e dopolnitelno zasilena vo Albanija so godi{na stapka na 
rast na BDP od 6,1%. Kako zemji {to bea najpogodeni od finansiskata kriza, ~ii{to 
efekti vrz realniot sektor od ekonomijata se po~uvstvuvaa u{te od vtorata polovina 
na godinata se Crna Gora i Hrvatska. Nivnite godi{ni stapki na rast na BDP 
iznesuvaat 7% i 3,8% i se namalija za 3,3 p.p., odnosno 1,8 p.p. vo sporedba so 2007 
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godina. Od aspekt na cenovnoto nivo, prose~nata stapka na inflacija kaj zemjite od 
JIE dopolnitelno se zasili vo 2008 godina i dostigna 8,1%, a proizleze pred s¢ od 
porastot na cenite na hranata i naftata. Sepak, so namaluvaweto na svetskite ceni na 
ovie proizvodi, vo golema mera se namalija inflaciskite pritisoci vo vtorata 
polovina na godinata. Dopolnitelen pritisok vrz porastot na cenovnoto nivo ima{e i 
zgolemuvaweto na bazi~nata inflacija, kako rezultat na porastot na tro{ocite na 
rabotnata sila i namaluvaweto na nevrabotenosta, no i na kreditnata ekspanzija. 
Porastot na inflacijata be{e pottiknat i od vodeweto procikli~na buxetska 
potro{uva~ka kaj del od zemjite od JIE. Kako rezultat na zgolemenite inflaciski 
pritisoci, centralnite banki vo ovie zemji, glavno bea naso~eni kon vodewe 
restriktivna monetarna politika preku postepeno zgolemuvawe na klu~nite kamatni 
stapki.   

 
Tabela 6 
Pokazateli za napredok vo tranzicijata vo 2008 godina 

Pretprijatija Pazari i trgovija
Infrastruk- 

tura

Privati- 

zacija na 

golemi 

pretpri- 

jatija

Privati- 

zacija na 

mali 

pretpri- 

jatija

Korporativno 

upravuvawe i 

prestruktu- 

irawe na 

pretprijatija

Liberali- 

zacija na 

cenite

Trgovski 

i devizen 

sistem

Politika 

na konku- 

rencija

Reformi na 

bankite i 

liberalizacija 

na kamatnite 

stapki

Pazarite na 

hartii od 

vrednost i 

nebankarski 

finansiski 

institucii

Infrastruk- 

turni 

reformi

Albanija 3+ 4 2+ 4+ 4+ 2 3 2- 2+

Bosna i 

Hercegovina
3 3 2 4 4 2 3 2- 2+

Makedonija 3+ 4 3- 4+ 4+ 2+ 3 2+ 2+

Srbija 3- 4- 2+ 4 4- 2 3 2 2+

Hrvatska 3+ 4+ 3 4 4+ 3- 4 3 3

Crna Gora 3+ 4- 2 4 4 2- 3 2- 2

Izvor: EBOR (EBRD Transition Report 2008).

Finansiski institucii

 
 
Tempoto na strukturni i institucionalni reformi kaj zemjite vo tranzicija 

prodol`i i vo tekot na 2008 godina, pri {to se ocenuva deka e napraven pogolem 
napredok vo donesuvaweto i sproveduvaweto na reformite vo odnos na prethodnata 
godina. Od aspekt na oddelnite grupi zemji, ovaa godina najgolem napredok e napraven 
kaj zemjite od JIE. Vakvite promeni se o~ekuvani so ogled na faktot deka zemjite od 
CEB ve}e se nao|aat vo ponapredna tranziciska faza i voedno se ~lenki na Evropskata 
unija, dodeka zabele`itelno pomal progres e napraven kaj zemjite od ZND. Vo ramki na 
zemjite od JIE, najgolem progres e napraven vo Romanija i Bugarija soglasno so nivnoto 
za~lenuvawe vo Evropskata unija, pri {to najgolemi reformi se napraveni vo 
liberalizacijata na bankarskiot sektor i ostanatite finansiski institucii 
(osiguritelni i lizing-kompanii). Kaj zemjite od Zapaden Balkan, najgolemi reformi 
se napraveni vo Bosna i Hercegovina, Crna Gora i Srbija, soglasno so potpi{uvaweto 
na Dogovorot za stabilizacija i asocijacija so Evropskata unija. Napredok vo 
reformite e zabele`an i vo Albanija vo oblasta na privatizacijata na golemi 
pretprijatija preku proda`ba na naftenata kompanija AMRO. Vo Republika 
Makedonija najgolemi reformi se napraveni vo bankarskiot sektor, so donesuvaweto i 
sproveduvaweto na noviot Zakon za bankite, no i preku celokupnoto podobruvawe vo 
bankarskoto rabotewe.  
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II. Ekonomski dvi`ewa vo Republika Makedonija 
 
2.1. Ekonomska aktivnost 
 

Vo 2008 godina, stapkata na ekonomski rast vo makedonskata ekonomija dostigna 
5%, pri visoki stapki na rast vo prvite tri trimese~ja na godinata. Za razlika od 
prethodnata godina, koga uslu`nite sektori vo najgolem del go uslovija rastot na bruto 
doma{niot proizvod (BDP), vo 2008 godina, pokraj trgovijata, dobri rezultati bele`ea 
primarnite i sekundarnite dejnosti (zemjodelstvoto, industrijata i grade`ni{tvoto). 
Sepak, pozitivnite trendovi bea prekinati vo poslednoto trimese~je, koga realniot 
sektor zapo~na poizrazeno da gi ~uvstvuva efektite od svetskata ekonomska kriza. 
Nadvore{niot {ok glavno go pogodi industriskiot sektor i zna~itelno se odrazi na 
o~ekuvawata na ekonomskite subjekti.  
 
Grafikon 5 
Stapki na realniot rast na BDP 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 
*Prethodni podatoci. 
**Proceneti podatoci. 
 
Optimisti~kite o~ekuvawa vo prvite tri trimese~ja na godinata, zna~itelno 
poddr`ani od bankarskite krediti, bea pri~ina za postojan rast na li~nata 
potro{uva~ka i pretstavuvaa osnova na zasileniot investiciski ciklus. Voedno, 
zna~aen pridones vo rastot na doma{nata pobaruva~ka ima{e i odnesuvaweto na 
dr`avata, preku zgolemena javna potro{uva~ka i rast na dr`avnite kapitalni 
investicii. Vo istiot period, visokata potro{uva~ka vo kombinacija so zgolemenite 
uvozni ceni na energentite i hranata, sozdade pritisoci vrz uvozot, koi{to zna~itelno 
go vlo{ija trgovskoto saldo. Vo posledniot kvartal na godinata, sogleduvawata za 
namalen iden dohod pridonesoa za namaluvawe na investiciskata potro{uva~ka. 
Voedno, vo ovoj period namalenata nadvore{na pobaruva~ka uslovi namaluvawe i na 
izvozot. Zaradi visokata uvozna zavisnost na izvozot i zabavenata doma{na 
pobaruva~ka, be{e zabele`ano namaluvawe i kaj uvozot.  

 



Godi{en izve{taj za 2008 godina 
 

23 

 

2.1.1. Doma{na ponuda 
 
Vo 2008 godina, pridonesot za rastot be{e raspredelen vo pove}e sektori od 

doma{nata ekonomija. Generalno, za celata godina, najgolem pridones za rastot na BDP 
ima{e doma{nata trgovija, dodeka dinamikata na rastot be{e uslovena pred s¢ od 
dvi`ewata vo industrijata. Povolnite vremenski uslovi, zaedno so zgolemenite 
subvencii od strana na dr`avata pridonesoa za pozitivni pridvi`uvawa kaj 
zemjodelstvoto, a grade`ni{tvoto, pod vlijanie na dr`avnite kapitalni investicii i 
stranskite direktni investicii, zabele`a zna~ajno za`ivuvawe. Nasproti solidnite 
ostvaruvawa na ovie dejnosti, rastot na aktivnosta vo del od uslu`nite dejnosti 
(soobra}ajot i vrskite i finansiskoto posreduvawe) zabele`a zna~ajno zabavuvawe vo 
odnos na prethodnata godina. 
 
Grafikon 6 
Realen rast na oddelnite sektori 
(vo %) 

Pridonesi vo realniot rast na BDP 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 
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Grafikon 7 
Godi{ni stapki na realen rast na dodadenata vrednost vo industrijata i BDP 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
Dinamikata na ekonomskiot rast vo tekot na 2008 godina vo najgolem del gi 

odrazuva ostvaruvawata vo industriskiot sektor. Pozitivnite tendencii vo 
industriskoto proizvodstvo od 2007 godina prodol`ija i vo prvata polovina na 2008 
godina, pod vlijanie na s¢ u{te visokite ceni na metalite i  pobaruva~ka za niv, pri 
{to obemot na industriskoto proizvodstvo zabele`a zna~itelen rast, koj{to 
zna~itelno se odrazi i vrz vkupniot rast na ekonomijata vo istiot period. Vo tretoto 
trimese~je na godinata, visokiot rast na proizvodstvoto na metalni proizvodi be{e 
pri~ina za zadr`uvawe na visokata stapka na rast na vkupnoto industrisko 
proizvodstvo i na BDP. Sledstveno, za prvite tri trimese~ja, stapkata na realen rast 
na dodadenata vrednost vo industrijata iznesuva{e 9,8% na godi{na osnova, dodeka 
stapkata na realen rast na BDP dostigna 6,0%. Vo poslednoto trimese~je od godinata, 
koga krizata celosno ja zafati makedonskata industrija, dodadenata vrednost vo 
industrijata zabele`a najvisok pad vo poslednite nekolku godini od 8,6%, pri {to 
rastot na BDP se svede na 2,1%. Sevkupno, vo 2008 godina rastot na dodadenata vrednost 
vo industrijata e pozitiven i iznesuva 4,7%. 
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Grafikon 8 
Kvartalna raspredelba na pridonesite na oddelnite prerabotuva~ki granki vo rastot 
na industriskoto proizvodstvo vo 2008 godina 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Najgolem pridones za rastot na industrijata imaa prerabotuva~kite dejnosti. 

Od vkupno dvaeset prerabotuva~ki granki, kaj trinaeset granki, koi{to so~inuvaat 
58% od proizvodstvoto vo prerabotuva~kata industrija, bea zabele`ani pozitivni 
godi{ni rezultati. Sepak, vo posledniot trimese~en period, godi{en rast na 
proizvodstvoto imaa samo sedum dejnosti, koi{to zaedno so~inuvaat 44% od 
proizvodstvoto vo prerabotuva~kata industrija, {to uka`a na silno vlijanie na 
globalnata ekonomska kriza. Padot na svetskite ceni na metalite i namalenata 
stranska pobaruva~ka, zna~itelno gi pogodija doma{nite industriski granki 
orientirani kon izvoz.    

 
Grafikon 9 
Indeks na ceni i proizvodstvo na osnovni metali  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i MMF.  
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Vlijanieto na krizata najmnogu se odrazi vrz metalnata industrija, koja{to 
do sredinata na 2008 godina bele`e{e soliden rast. Proizvodstvoto na osnovni 

metali, vo uslovi na s¢ u{te visoki ceni na metalite na svetskite berzi, od po~etokot 
do sredinata na 2008 godina 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). Od druga 
strana, proizvodstvoto na metalni proizvodi bele`e{e dobri ostvaruvawa vo trite 
kvartali na godinata, pri isklu~itelno visoko ostvaruvawe vo tretiot kvartal, koga 
be{e  ostvaren zna~itelen izvoz na ovie proizvodi na kosovskiot pazar. Vo ~etvrtoto 
trimese~je, i ovaa prerabotuva~ka granka od metalnata industrija be{e zafatena od 
krizata. Sepak, za celata 2008 godina, najgolemiot del od rastot na vkupnoto 
industrisko proizvodstvo (48%) se dol`i na porastot na proizvodstvoto na metalni 
proizvodi. 

 
 Prehranbenata industrija, dejnosta so najgolemo u~estvo vo indeksot na 

industrisko proizvodstvo, vo tekot na celata godina bele`e{e dobri rezultati i 
zna~itelno pridonese za rastot na industriskoto proizvodstvo (23%). Imaj}i predvid 
deka stanuva zbor za industrija so relativno slaba dohodna elasti~nost, pogolemi 
efekti od globalnata kriza vrz ovaa industrija ne se po~uvstvuvaa. Do krajot na 
godinata, nepogodeni od krizata se i pe~ateweto, hemiskata industrija i 
proizvodstvoto na mebel, kaj koi{to vo tekot na celata godina e zabele`an rast na 
proizvodstvoto. Kaj hemiskata industrija i proizvodstvoto na mebel, rastot vo golem 
del be{e pridvi`uvan od izvozot, koj{to ne zabavi ni vo poslednite tri meseci od 
godinata.  
 
Grafikon 10 
Godi{ni promeni po meseci na obemot na proizvodstvo i vrednosta na izvozot na 
tekstil 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i MMF.  
 

Tekstilnata industrija, koja{to vrabotuva najgolem del od vrabotenite vo 
industrijata (32%), vo tekot na celata 2008 godina ima{e ponizok obem na 
proizvodstvo vo odnos na prethodnata godina. Od druga strana, zabele`an e godi{en 
rast na vrednosta na izvozot na tekstilot od 4,5%, pri {to vakvata razlika vo 
dinamikata na proizvodstvoto i izvozot, delumno mo`e da se dol`i i na ciklusot na 
proizvodstvo na tekstilnite proizvodi i na nivniot izvoz. Imeno, povisokiot izvoz 
mo`e da se dol`i na ve}e dogovorenite zdelki i proizvedeni proizvodi vo prethodnite 
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meseci, a padot na proizvodstvoto vo tekot na godinata od namalenite ili neobnoveni 
dogovori.  

 

 Ocenite na rakovoditelite od prerabotuva~kata industrija6 samo gi 
potvrduvaat iznesenite sogleduvawa za sostojbata i dinamikata vo industrijata vo 
tekot na 2008 godina. Spored ocenite, delovnata sostojba na pretprijatijata od krajot 
na tretoto trimese~je na godinata bele`i postojano vlo{uvawe, koe{to se 
prodlabo~uva na krajot od godinata. Za razlika od prviot period, koga kako najzna~ajni 
ograni~uva~ki faktori za proizvodstvoto se istaknuvaat nedostatokot na surovini, 
energija i kvalifikuvani kadri, vo poslednite tri meseci pogolemo zna~ewe imaat 
namalenata stranska pobaruva~ka, neizvesnosta vo okru`uvaweto i nedostigot na 
finansii.  
 

Vo 2008 godina, solidni ostvaruvawa ima{e i rudarstvoto, dodeka vo 
energetskiot sektor bea zabele`ani negativni trendovi. Raboteweto na site 
najzna~ajni rudnici uslovi dobri rezultati kaj rudarstvoto (realen rast od 9,9% na 
godi{na osnova), a za istaknuvawe e toa {to i pokraj namalenoto proizvodstvo na 
metali vo svetot, ekstrakcijata na metalni rudi ne zabele`a namaluvawe. Za razlika od 
rudarstvoto, proizvodstvoto na elektri~na energija zabele`a realen pad od 3,1% na 
godi{na osnova, koj{to vo najgolem del se dol`i na padot vo poslednoto trimese~je. 
Voedno, vo istiot period dojde i do zna~itelno namaluvawe na  koli~inskiot uvoz na 
elektri~na energija (za 65% na godi{na osnova), {to zaedno so namalenoto doma{no 
proizvodstvo uka`a na zabavuvawe na industriskata aktivnost, no i na zabavuvawe na 
vkupnata ekonomija.  
 
Grafikon 11 
Stapki na nominalen rast kaj trgovijata na golemo i trgovijata na malo*  
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 
*Podatocite za potkategoriite se zaklu~no so tretoto trimese~je na 2008 godina.  

 
  Kako i vo prethodnata godina, i vo 2008 godina trgovijata go zadr`a visokiot 
pridones za rastot na BDP. Realniot godi{en rast na dodadenata vrednost vo 
trgovijata od 8,3% vo najgolem del be{e predizvikan vo prvite tri trimese~ja na 
godinata pod pritisok na zasilenata doma{na pobaruva~ka. Vo istiot period, 
nominalniot rast na trgovijata be{e zajaknat od povisokata stapka na inflacija i 
povisokite ceni na naftenite derivati. Pritoa, dve tretini od rastot na prometot na 

                                                           
6 Spored Anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija na Dr`avniot zavod za statistika od 
dekemvri 2008 godina. 
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trgovijata bea predizvikani od golemoproda`bata (osobeno na goriva i 
repromaterijali, pri rast na nivnite ceni), dodeka maloproda`bata zabele`a 
poumeren rast, vo uslovi na zgolemenata trgovija na goriva i proda`ba vo 
specijalizirani i nespecijalizirani prodavnici. Raste~koto vlijanie na svetskata 
ekonomska kriza vo posledniot kvartal na godinata, vo uslovi na s¢ u{te izrazena 
li~na potro{uva~ka, se prenese vrz aktivnosta vo trgovijata na golemo. 
 
Grafikon 12 
Godi{ni stapki na nominalen rast kaj grade`ni{tvoto po vidovi gradba* 
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 
*Podatocite se zaklu~no so tretoto trimese~je na 2008 godina. 
 

Zapo~natiot investiciski ciklus od sredinata na 2007 godina prodol`i i vo 
tekot na 2008 godina, {to zna~itelno se odrazi vrz grade`nata aktivnost. Dodadenata 
vrednost vo grade`ni{tvoto zabele`a realen rast od 13,7% na godi{na osnova i 
zna~itelno pridonese za vkupniot rast na BDP. Golem pridones za za`ivuvawe na 
grade`nata aktivnost ima{e politikata na pozasileni javni investicii vo 
infrastrukturnite proekti, {to zapo~na od krajot na 2007 godina i prodol`i vo tekot 
na 2008 godina. Vo prvata polovina od godinata, paralelno so investiciite na dr`avata 
vo grade`ni raboti, vlezot na oddelni stranski direktni investicii go zasili rastot 
na grade`ni{tvoto, no od tretoto trimese~je pod vlijanie na krizata, privatnite 
investicii vo ovaa dejnost zabele`aa namaluvawe (spored podatocite za 
visokogradbata). Nasproti toa, dr`avnite investicii bea zajaknati na krajot od 
godinata, {to uka`uva na mo`nost za porast na aktivnosta vo ovoj sektor i vo 
naredniot period. Spored tipot na objektite, najgolem porast na grade`nata aktivnost 
e zabele`an kaj infrastrukturata - niskogradbata i hidrogradbata, dodeka 
visokogradbata (bez stanbenite objekti) i izgradbata na stanbenite objekti zabele`aa 
umereno zgolemuvawe vo odnos na prethodnata godina. 
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Grafikon 13 
Godi{ni stapki na realen rast kaj zemjodelstvoto* 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 
 

Zgolemen pridones vo rastot na BDP vo 2008 godina ima{e i zemjodelskiot 
sektor. Nasproti padot na zemjodelskoto proizvodstvo vo 2007 godina (glavno zaradi 
lo{ite vremenski uslovi), vo 2008 godina se ocenuva deka dodadenata vrednost vo 
zemjodelstvoto zabele`a zgolemuvawe od 7,1% na godi{na osnova. Najgolem pridones za 
rastot na zemjodelskoto proizvodstvo imaa proizvodstvoto na `itnite kulturi i 
lozarstvoto. Pokraj dobrite vremenski uslovi, dopolnitelen faktor za za`ivuvawe na 
zemjodelskata aktivnost vo Republika Makedonija bea subvenciite od strana na 
dr`avata, koi{to pridonesoa za stimulirawe na proizvodstvo. Vo soglasnost so 
zgolemenata zemjodelska aktivnost, porasna i  brojot na licata vraboteni vo ovoj 
sektor (za 11,2% na godi{na osnova).  

 
Grafikon 14 
Godi{ni stapki na realen rast kaj komunikaciite 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika.  
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Za razlika od prethodnite dve godini, koga rastot na BDP vo golem del be{e 
usloven od zgolemenata aktivnost vo sektorite „soobra}aj i vrski“ i „finansisko 
posreduvawe“, vo 2008 godina vakviot trend be{e prekinat. Imeno, aktivnosta vo 

sektorot „soobra}aj i vrski“ vo 2008 godina zabele`a stagnirawe (godi{en rast na 
dodadenata vrednost od 0,2%), vo uslovi na pad na tovarniot paten soobra}aj i rast na 
patni~kiot soobra}aj i telekomunikaciite. Nasproti pozitivnite godi{ni promeni vo 
prvite tri kvartala na godinata, vo posledniot kvartal dojde do godi{en pad na 
dodadenata vrednost vo ovoj sektor (za 3,9%). Istite dvi`ewa bea karakteristi~ni i za 

sektorot „finansisko posreduvawe i drugi delovni aktivnosti“, kade {to dodadenata 
vrednost zabele`a umeren porast od  2,8% na godi{na osnova. Vo poslednoto trimese~je 
na godinata i kaj ovoj sektor be{e zabele`an godi{en pad na aktivnosta (od 0,4%). 
Vakvite trendovi celosno soodvetstvuvaat so pojavata na krizata, koja{to predizvika 
namaluvawe na izvozot na industriski proizvodi (transportot), kako i namaluvawe na 
aktivnosta na bankarskiot sektor.   
 
 

2.1.2. Doma{na pobaruva~ka7 

 
Silniot trend na rast na doma{nata pobaruva~ka prodol`i i vo prvite tri 

trimese~ja od 2008 godina, 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 vo prvata polovina na 2008 godina, vo uslovi na zgolemeni 
dr`avni investicii vo infrastrukturata i zgolemeni stranski direktni investicii. 
Voedno, solidnoto zgolemuvawe na raspolo`liviot dohod na doma}instvata od 
prethodnata godina pridonese za pozitivni o~ekuvawa za idniot dohod, koi{to se 
manifestiraa so zgolemeno tro{ewe i zadol`uvawe na naselenieto kaj finansiskiot 
sektor. Vo nasoka na zgolemena li~na i investiciska potro{uva~ka vlijae{e i padot na 
kamatnite stapki i olesnetiot pristap do krediti kaj bankite. [ireweto na 
apsorpcijata go zasili uvozot, {to pri ponizok rast na izvozot uslovi pro{iruvawe na 
trgovskiot deficit. So pojavata na prvite pogolemi posledici od globalnata 
ekonomska kriza, sostojbite vo doma{nata ekonomija se promenija. Prvi~nite efekti 
od krizata se manifestiraa u{te vo tretoto trimese~je preku zabavena investiciska 
aktivnost i potoa pad na investiciite vo posledniot kvartal na godinata. Od druga 
strana, prvi~nite indikacii za zabavuvawe na dohodot vo idnina i porestriktivna 
kreditna politika vo poslednoto trimese~je na godinata, sepak ne se odrazija vedna{ so 
zabavuvawe na potro{uva~kata na doma}instvata. Soglasno so poniskite pritisoci od 
doma{nata pobaruva~ka vrz nadvore{niot sektor (vo najgolem del zaradi investiciska 
pobaruva~ka),  vo poslednoto trimese~je e ostvaren  pozitiven pridones na neto-
izvozot kon BDP.  

 

                                                           
7 Podatoci za rashodnite agregati na BDP se dostapni zaklu~no so tretiot kvartal, ottuka i komentarite se odnesuvaat 
na ovoj period. Za posledniot kvartal na godinata, so isklu~ok na investiciite, kaj ostanatite rashodni agregati 
(li~nata, javnata potro{uva~ka, i za izvozot i uvozot) postojat proceni od strana na NBRM.  
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Grafikon 15 
Pridones na rashodnite agregati kon realniot porast na BDP vo 2008 godina  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM.  
 

  Li~nata potro{uva~ka vo 2008 godina ostvari realen rast od 7,8% na godi{na 
osnova. Solidniot rast na potro{uva~kata na doma}instvata se zadr`a do krajot na 
godinata, i pokraj pojavata na krizata. Rastot na li~nata potro{uva~ka vo tekot na 
godinata vo pogolem del be{e usloven od optimisti~kite o~ekuvawa za rast na idniot 
dohod, otkolku od vistinskoto dvi`ewe na dohodot, {to vlijae{e vo nasoka na 
dopolnitelno zadol`uvawe. Generalno, vo uslovi na povisoka godi{na stapka na 
inflacija, vo 2008 godina realniot rast na prose~nata neto-plata (kako najzna~aen 
segment od raspolo`liviot dohod) i na masata na neto-platite (koja{to ja otslikuva i 
dinamikata na vrabotenosta) zabavi i se svede na 1,9% i 4,1%, soodvetno, nasproti 5,5% 
i 5,7%, soodvetno, vo prethodnata godina. Od druga strana, realniot rast na masata na 
isplatenite penzii od 8,4% (nasproti 1,2% vo prethodnata godina) zna~itelno ja 
poddr`a potro{uva~kata na doma}instvata. Nasproti rastot zabele`an kaj ovie 
segmenti od raspolo`liviot dohod, prilivite od privatnite transferi zabele`aa 
godi{no namaluvawe od 3,9%, iako po drasti~niot pad vo prvite dve trimese~ja, vo 
ostanatiot period zabele`aa izvesno zakrepnuvawe. Sepak, padot na prilivite od 
privatnite transferi e zna~itelno zasilen vo posledniot mesec od godinata, {to mo`e 
da se povrze so namaluvaweto na svetskiot dohod i so rastot na neizvesnosta vo 
doma{nata ekonomija, predizvikan od raste~kite dimenzii na svetskata kriza.  
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Grafikon 16 
Godi{ni realni stapki na rast kaj izvorite na finansirawe na li~nata potro{uva~ka  
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika.  
 

Ekspanzivnata kreditna politika na bankite zna~itelno ja poddr`a 
zgolemenata potro{uva~ka na doma}instvata vo tekot na godinata. Vo 2008 godina, 
kreditite na naselenieto (bez stanbenite krediti) bea nominalno povisoki za 48%, vo 
odnos na 2007 godina, dodeka realniot rast, vo uslovi na visoka stapka na inflacija 
be{e ponizok i iznesuva{e 37%. Golem del od rastot na kreditite se ostvari vo prvite 
tri kvartali na godinata, dodeka kon krajot od godinata, zategnuvaweto na uslovite na 
kreditirawe, namaluvaweto na ponudata i pobaruva~kata na krediti (vo uslovi na 
raste~ka neizvesnost) dovedoa do zabavuvawe na rastot na kreditiraweto na 
naselenieto.  
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Grafikon 17 
Godi{ni realni stapki na rast kaj srodnite kategorii na li~nata potro{uva~ka  
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 
 

Dvi`eweto na li~nata potro{uva~ka vo tekot na 2008 godina se odrazi vrz 
prometot vo trgovijata na malo, prihodite od danokot na dodadena vrednost (DDV), 
uvozot i proizvodstvoto na potro{nite dobra. Vo prvite tri trimese~ja od godinata, 
visokata potro{uva~ka na doma}instvata uslovi rast na prometot vo trgovijata na 
malo i go zgolemi uvozot i doma{noto proizvodstvo na stoki za {iroka potro{uva~ka. 
Vo ovoj period, zna~itelno zgolemuvawe bele`ea i prihodite od DDV, koi{to vo odnos 
na 2007 godina bea nominalno povisoki za 14,2% (a realno za 4,6%). Vo posledniot 
kvartal na godinata, be{e zabele`ano zabavuvawe na uvozot na potro{ni dobra, 
ponizok ostvaren obem na trguvawe na malo, kako i realen pad na prihodite od DDV na 
godi{na osnova.   

 
Dvi`ewata vo makedonskata ekonomija vo tekot na 2008 godina i vlijanieto na 

krizata najdobro se otslikani kaj investiciskata pobaruva~ka, ~ij{to godi{en realen 
rast dostigna 16,5%. Silniot ekonomski rast do poslednite tri meseci na godinata vo 
golem del be{e usloven od zgolemenata investiciska pobaruva~ka koja{to zna~itelno 
go pottikna grade`ni{tvoto. Vo prvata polovina od godinata, koga delovnite 
o~ekuvawata bea vodeni od pozitivnite dvi`ewa vo 2007 godina, bruto-investiciite 
zabele`aa isklu~itelno visoki stapki na rast. Ne pomalku zna~ajno be{e vlijanieto 
na dr`avata, koja{to prodol`i so politikata na zna~itelni vlo`uvawa vo 
infrastrukturata. Vakvite slu~uvawa, pokraj vrz visokiot rast na izvr{enite 
grade`ni raboti, se odrazija i vrz rastot na uvozot i doma{noto proizvodstvo na 
sredstva za rabota vo ovoj period. Efektite od krizata prvi gi signaliziraa 
investiciite, koi{to zaradi promenetite delovni o~ekuvawa, zabele`aa zabavuvawe 
ve}e vo tretoto trimese~je. Poniskata stapka na rast na investiciite od tretiot 
kvartal be{e rezultat i na namalenoto investirawe od strana na dr`avata. 
Investiciskata potro{uva~ka vo posledniot kvartal na godinata zabele`a godi{en 
pad od 33,6%, zaradi namalenite privatni investicii, za {to govori zabaveniot rast na 
uvozot na sredstva za rabota i padot na doma{noto proizvodstvo na kapitalni 
proizvodi. Na ova uka`uvaat i rezultatite od Anketata za kreditna aktivnost na 
bankite za posledniot kvartal na 2008 godina, kade {to se zgolemuva procentot na 
banki {to gi ocenuvaat investiciite vo osnovni sredstva kako faktor {to vlijae vrz 
namaluvawe na pobaruva~kata na korporativni krediti. Sepak, vo ovoj period, visokoto 
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dr`avno tro{ewe8 za kapitalni proekti go relativizira padot na privatnite 
investicii.  

 
 

Prilog 1 
Ekonometriska analiza na investiciite vo Makedonija9 
 

Investiciite, definirani kako porast na nivoto na kapital vo ekonomijata, 
pretstavuvaat zna~en faktor za ekonomskiot rast. I pokraj toa {to nemaat dominantno 
u~estvo vo bruto doma{niot proizvod, investiciite, kako najmalku stabilna 
komponenta, se eden od glavnite faktori za cikli~noto dvi`ewe na BDP. Od aspekt na 
makroekonomskite politiki, investiciite, kako del od agregatnata pobaruva~ka, se 
kategorija vrz koja{to deluvaat monetarnata i fiskalnata politika, vlijaej}i na toj 
na~in  vrz realnata ekonomija. 
 

Vo Makedonija, investiciskata potro{uva~ka vo prosek so~inuva 15,3% od BDP 
vo periodot 1997-2007 godina, {to pretstavuva relativno nisko nivo na investiciska 
aktivnost vo odnos na ostanatite tranziciski ekonomii. Istoriski, vakvata sostojba 
bi mo`ela da se objasni so nedovolnata akumulacija na doma{en kapital uslovena od 
nepovolnite finansiski rezultati na pretprijatijata i visokite realni kamatni 
stapki na bankite, t.e. niskata produktivnost na kapitalot, kako i so nedovolniot 
priliv na stranski direktni investicii, vo sporedba so ostanatite tranziciski zemji. 
Ottuka, ostvaruvaweto povisok realen rast na investiciite, kako eden od osnovnite 
preduslovi za povisoki i odr`livi stapki na ekonomski rast, s¢ u{te pretstavuva 
predizvik za makedonskata ekonomija. 
 
Tabela 7 
Investicii vo osnovni sredstva, kako % od BDP10 

Bugarija ^e{ka Estonija Latvija Litvanija Ungarija Polska Romanija Slovenija Slova~ka Makedonija

1997 9,4 28,9 24,7 16,9 20,0 20,4 21,7  - 23,3 32,8 16,4

1998 12,2 28,9 28,9 26,0 22,5 22,1 23,6  - 24,5 34,3 15,5

1999 14,4 27,6 24,4 23,5 21,5 22,4 24,1 18,3 26,7 28,9 14,6

2000 15,7 28,0 26,0 24,2 18,8 23,0 23,7 18,9 26,1 25,8 13,8

2001 18,6 29,1 26,5 25,0 19,9 23,2 21,2 19,7 25,5 28,2 13,2

2002 19,3 30,0 30,4 26,5 20,6 24,5 19,6 20,3 24,7 27,0 15,4

2003 21,0 29,1 33,8 27,8 21,2 24,0 18,8 21,0 26,0 25,0 15,1

2004 22,3 29,0 32,9 31,7 22,9 24,7 19,0 21,4 26,3 25,0 16,1

2005 25,9 27,7 32,7 35,4 23,6 25,8 19,5 23,7 26,2 27,6 14,7

2006 28,0 27,6 35,6 36,7 26,1 23,2 21,1 26,4 27,3 27,7 15,8

2007 32,0 27,8 36,0 35,9 29,0 23,3 23,3 32,0 28,6 27,3 17,7

prosek za 

periodot 19,9 28,5 30,2 28,2 22,4 23,3 21,4 22,4 25,9 28,1 15,3  
Izvor: Eurostat, Dr`aven zavod za statistika na RM i sopstveni presmetki. Investiciite vo osnovni 
sredstva gi vklu~uvaat investiciite na nefinansiskite pretprijatija, finansiskite pretprijatija, 
dr`avata, doma}instvata i neprofitnite institucii koi{to im slu`at na doma}instvata. 

 
Imaj}i ja predvid zna~ajnosta na investiciite za dolgoro~niot ekonomski rast, 

kako i nivnoto zna~ewe za sproveduvaweto na makroekonomskite politiki, napraven e 
obid da se utvrdat faktorite koi{to vlijaat vrz investiciite, preku testirawe na dve 
osnovni makroekonomski teorii za investiciite - teorijata na akceleratorot i 
neoklasi~nata teorija na investiciite. Spored teorijata na akceleratorot, 
investiciite se usloveni edinstveno od agregatnata pobaruva~ka. So drugi zborovi, vo 
uslovi na zgolemena pobaruva~ka na pazarot, firmite ja zasiluvaat svojata 
investiciska aktivnost, zaradi porast na proizvodstvoto. Neoklasi~nata teorija go 

                                                           
8 Dr`avnite kapitalni investicii se oceneti spored podatocite od Buxetot na Republika Makedonija.  
9 Rezime od rabotniot materijal  na NBRM, B. Petkovska „Ocena na funkcija na investiciite vo Republika 
Makedonija“, s¢ u{te neobjaven. 
10 Podatocite za investiciite vo osnovni sredstva i za BDP za stranskite zemji se realni, vo ceni od 2000 
godina. Podatocite za Makedonija za BDP i za investiciite se realni, vo ceni od 1995 godina.  
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istaknuva zna~eweto na tro{okot za kapital kako dopolnitelen faktor {to vlijae vrz 
investiciskata potro{uva~ka. Taka, investiciite zavisat pravoproporcionalno od 
proizvodstvoto i obratnoproporcionalno od tro{okot za kapital, koj{to pak e 
usloven od kamatnite stapki, amortizacijata i danocite. Pritoa, i dvete 
makroekonomski teorii se odnesuvaat na investiciite na firmite, dodeka analizata za 
Makedonija e napravena za investiciite vo osnovni sredstva kade {to se vklu~eni i 

sektorite „doma}instva“ i „dr`ava“. Sepak, imaj}i predvid deka vo periodot 2002-2007 
godina pretprijatijata u~estvuvaat so okolu 50%, vo prosek, vo vkupnite investicii vo 
periodot 2002-2007 godina, investiciite vo osnovni sredstva mo`e da se smetaat za 
relativno dobar pokazatel za investiciite na pretprijatijata. 
  
 Analizata e napravena preku kointegraciska tehnika za periodot 1997-2006 
godina i preku metodot na najmali kvadrati za periodot 2003-2007 godina, pri {to se 
koristeni slednite serii: realen bruto doma{en proizvod po ceni od 1997 godina kako 
pokazatel za doma{nata pobaruva~ka, realnite investicii vo osnovni sredstva11 kako 
pokazatel za investiciite na firmite, realnata kamatna stapka na kreditite kako 
pokazatel za tro{okot za kapital i inflacijata kako pokazatel za makroekonomskata 
stabilnost12. Utvrdenite dolgoro~ni vrski se13: 
 
Tabela 8 
Oceneti dolgoro~ni vrski 
Teorija na akceleratorot: Log(investicii)= 0,96*Log(BDP) + kratkoro~na dinamika

                                 (0,139 )*            

Log(investicii)=0,73*BDP - 0,03*Log(kamatna stapka)

Neoklasi~na teorija:                                (0,304)*       (0,064)

0,01*Log(inflacija) + kratkoro~na dinamika

(0,006)

investicii = konstanta -0.02 kamatna stapka

                                                (0,004)*

Vrska pome|u investiciite i kamatnata 

stapka vo periodot 2003-2007 godina:
 

* = koeficientot e statisti~ki zna~aen na nivo na zna~ajnost od 5%. 

 
Ocenetite teorii uka`uvaat na porast na investiciite od 0,96%, spored 

teorijata na akceleratorot, odnosno od 0,73% spored neoklasi~nata teorija, pri porast 
na BDP od 1%. U{te pova`no, vrskata e statisti~ki zna~ajna na konvencionalnite 
nivoa na zna~ajnost. Za sporedba, ocenetiot koeficient za Makedonija e relativno 
blizok so koeficientot utvrden za drugi zemji (tabela 2). Inflacijata se poka`a kako 
statisti~ki nezna~aen faktor za investiciskite odluki. Imaj}i predvid deka 
cenovnata stabilnost vo R. Makedonija vo tekot na celiot analiziran period, so 
isklu~ok na 2000 godina, e na relativno visoko nivo, vozmo`no e ekonomskite agenti da 
ne ja zemaat predvid inflacijata pri donesuvaweto na investiciskite odluki. Poinaku 
ka`ano, vo uslovi na niska i stabilna inflacija investiciskite odluki se rakovodeni 
od drugi faktori, kako na primer o~ekuvawata za povisok ekonomski rast ili 
politi~kata neizvesnost vo zemjata i regionot. 

 

                                                           
11 Investiciite vo osnovni sredstva se interpolirani so cel da se dobijat kvartalni podatoci.  
12 Site podatoci so isklu~ok na kamatnata stapka se od Dr`avniot zavod za statistika. 
13 Kointegraciskata tehnika ovozmo`uva presmetuvawe na dolgoro~nata vrska pome|u varijablite i na 
faktorite koi{to vlijaat vrz varijablata na kratok rok. Bidej}i analizata se odnesuva na testirawe na 
ekonomski teorii koi{to va`at na dolg rok, kratkoro~nata dinamika ne e interpretirana. 
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Tabela 9 
Koeficient pred BDP vo drugi studii 

ocenet koeficient pred 

BDP

Albanija 0,940

Zemji od OECD 0,926 - 1,230

Iran 1.430

Namibija 0,991  
Izvor: Du{ku E., Binaj G. i Kota V. (Dushku E., Binaj G., Kota V.: 2006); Pelgrin F., [ih S., De Ser A. (Pelgrin, 

F., S. Schich, A. de Serres: 2002); Valadhani A. (Valadkhani A.: 2004) i Ejta J. H. i Di Toa C. (Eita J. H. i Du Toit C.: 

2007). 

 
Od aspekt na monetarnata politika, najva`no e vlijanieto na tro{okot za 

kapital, bidej}i tokmu preku ovaa kategorija monetarnata politika mo`e da vlijae vrz 
realnata ekonomija. Vo periodot od 1997-2006 godina, realnata kamatna stapka ima 
statisti~ki nezna~itelno vlijanie vrz investiciite na pretprijatijata. Vakviot 
rezultat sepak ne e iznenaduva~ki imaj}i predvid deka pove}e od polovina od 
analiziraniot period se odlikuva so visoki realni kamatni stapki, a voedno vo 
najgolem del od ovoj vremenski period kreditnata ponuda be{e relativno niska. Ovaa 
situacija dovela do istisnuvawe na bankarskite krediti kako izvor na finansirawe na 
investiciite. Imeno, i spored oficijalnite podatoci, samo okolu 16% od nabavkata na 
osnovni sredstva vo periodot 1999-2006 godina e izvedena preku zadol`uvawe14. 
Zna~itelnoto namaluvawe na kamatnite stapki vo poslednite nekolku godini, kako i 
zgolemenata kreditna aktivnost na bankite kon privatniot sektor po~nuvaj}i od 2003 
godina, uka`uva na s¢ pogolemo zna~ewe na padot na kamatnite stapki za investiciite i 
proizvodstvoto. Taka, poniskite kamatni stapki vo poslednite nekolku godini dovedoa 
do porast na u~estvoto na kreditite vo vkupnite izvori za finansirawe na 
investiciite (od 15,3% vo 2004 godina i 17,2% vo 2006 godina na 19,3% vo 2007 godina). 
Ekonometriskata ocena na vrskata pome|u investiciite i kamatnata stapka za periodot 
2003-2007 godina, kako period na zabrzuvawe na kreditnata aktivnost kon privatniot 
sektor, uka`uva na statisti~ki zna~ajno i negativno vlijanie na kamatnata stapka vrz 
investiciite (porast na kamatnata stapka za eden procenten poen predizvikuva pad na 
investiciskata aktivnost od 2%).  

 
 

                                                           
14 Podatocite se od Dr`avniot zavod za statistika.  
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Grafikon 18 
Dvi`ewe kaj izvorite na finansirawe na investiciite i indikativnite kategorii, 
godi{ni nominalni stapki na rast* 
(vo procenti) 
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Grafikon 19 
Godi{ni stapki na rast kaj javnata potro{uva~ka  
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 
Politikata na pozasileno javno tro{ewe prodol`i i vo 2008 godina. Realniot 

godi{en rast na javnata potro{uva~ka dostigna 9,5%, dodeka nominalniot rast be{e 
povisok i iznesuva{e 22,1% kako odraz na povisokata inflacija. Rastot na javnata 
potro{uva~ka vo najgolem del go otslikuva rastot na platite vo javnata 
administracija, no sepak visokiot realen rast uka`a na toa deka javnata potro{uva~ka 
vo 2008 godina ima{e stimulativno vlijanie vrz vkupnata doma{na pobaruva~ka.  
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Grafikon 20 
Godi{ni nominalni promeni kaj izvozot i uvozot 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 
 

Pomestuvawata kaj neto-izvozot vo 2008 godina se kombinacija na pove}e 
faktori. Silniot rast na doma{nata pobaruva~ka vo prvata polovina na godinata, 
osven {to vlijae{e stimulativno vrz doma{noto proizvodstvo, pridonese i za 
prodlabo~uvawe na trgovskiot deficit. Vo ovoj period, dopolnitelen faktor {to 
vlijae{e za prodlabo~uvawe na deficitot bea i vlo{enite uslovi na razmena, zaradi 
rastot na cenite na hranata i energentite i padot na cenata na metalite. Zabavuvaweto 
na investiciskata pobaruva~ka vo tretoto trimese~je, vo kombinacija so namaluvaweto 
na cenite na energentite, pridonesoa za zabavuvawe na godi{niot rast na trgovskiot 
deficit, vo sporedba so prethodnite dva kvartala. Vo ~etvrtiot kvartal, eskalacijata 
na globalnata kriza dovede do zna~itelno namaluvawe na nadvore{nata pobaruva~ka, 
{to zaedno so poniskite ceni na metalite pridonese za namaluvawe na izvozot. 
Istovremeno, zabavenata doma{na pobaruva~ka, padot na cenite na energentite i 
namaluvaweto na uvoznata komponenta pridonesoa za pad na uvozot. Soglasno so vakvite 
dvi`ewa, vo posledniot trimese~en period negativniot pridones na neto-izvozot za 
godi{niot rast vleze vo pozitivna zona.  
 

 
2.2. Inflacija 
 

Prose~nata stapka na inflacija vo 2008 godina zabele`a zasiluvawe, glavno pod 
vlijanie na nadvore{ni faktori, pri {to dostigna 8,3%. Visokiot cenoven rast be{e 
karakteristi~en za prviot kvartal od godinata, dodeka vo vtoriot kvartal be{e 
zabele`ano odredeno zabavuvawe, koe{to be{e osobeno zasileno vo vtorata polovina 
na godinata. Najgolem pridones za inflacijata vo prvata polovina od godinata imaa 
povisokite ceni na hranata i energijata, kako preneseni efekti od dvi`ewata na 
svetskite pazari, iako bea prisutni i zgolemeni pritisoci od strana na doma{nata 
agregatna pobaruva~ka. Rastot na doma{nite ceni soodvetstvuva{e so zasiluvaweto na 
inflacijata i vo mnogu drugi ekonomii vo svetot, {to go potvrdi vlijanieto na 
globalnite faktori.  
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Grafikon 21 
Doma{na inflacija, efektivna stranska inflacija* i inflacija vo evro-zonata 
(godi{ni stapki na rast, vo%) 
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* Efektivnata stranska inflacija e dobiena kako ponderiran zbir od inflaciite vo zemjite {to se najzna~ajni  
trgovski  partneri  na RM. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Eurostat. 
 

Vo vtorata polovina na 2008 godina, kako i kaj pove}eto zemji, taka i vo 
doma{nata ekonomija dojde do zabavuvawe na inflacijata. Pojavata na svetskata 
ekonomska kriza go skroti nafteniot cenoven {ok od prethodniot period, a voedno i 
cenite na hranata zapo~naa zna~itelno da se namaluvaat. Ovie globalni dvi`ewa 
(paralelno so efektot od povisokata sporedbena osnova od vtorata polovina na 2007 
godina, koga otpo~na raste~kiot trend kaj cenite na hranata) se prenesoa vrz 
doma{nata inflacija koja{to vo poslednoto trimese~je se svede na 5,4%. Vo dekemvri, 
godi{nata stapka na inflacija iznesuva{e 4,1%, {to pretstavuva najnisko 
ostvaruvawe od po~etokot na godinata.  

 
Analizirano od aspekt na strukturata na inflaciskiot indeks, vo 2008 godina  

site glavni kategorii zabele`aa cenoven rast. Najzna~itelen godi{en porast imaa 
cenite na hranata, na uslugite vo restoranite i hotelite i na uslugite za domuvawe.  

 
Tabela 10 
Struktura na inflaciskiot indeks (CPI-Consumer Price Index) 

XII.2008 2008 XII.2008 2008 XII.2008 2008
XII.2007 2007 XII.2007 2007 XII.2007 2007

Vkupno 4.1 8.3 4.1 8.3 100.0 100.0

   Ishrana 6.3 15.3 2.4 5.8 58.8 70.7

   Tutun i pijalaci 4.4 4.0 0.2 0.2 5.7 2.6

   Obleka i obuvki -0.5 1.8 0.0 0.1 -1.0 1.7

   Domuvawe 11.2 5.9 1.7 0.9 41.6 10.9

   Higiena i zdravje 1.7 1.5 0.1 0.1 3.4 1.4

   Kultura i razonoda 0.8 0.2 0.0 0.0 1.1 0.2

   Soobra}ajni sredstva i uslugi -5.4 3.2 -0.8 0.5 -19.0 5.5

   Restorani i hoteli 6.8 11.4 0.3 0.6 8.5 7.0

   Ostanati uslugi nespomnati na drugo mesto -6.0 2.2 0.0 0.0 -0.5 0.1

godi{ni promeni vo % pridonesi vo p.p. pridonesi vo %

Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
Najgolemiot del, odnosno 71% od porastot na op{toto cenovno nivo be{e odraz 

na poskapenata ishrana, koja{to e dominantna kategorija vo inflaciskiot indeks. 
Rastot na cenite na hranata, koj{to zapo~na kon krajot na 2007 godina i prodol`i vo 
prvata polovina na 2008 godina, be{e posledica na namalenata doma{na ponuda (zaradi 
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nepovolnite vremenski uslovi od 2007 godina), povisokite uvozni ceni na 
zemjodelskite vlezni komponenti (dobito~na hrana, energija i ve{ta~ki |ubriva) i na 
uvoznite ceni na prehranbenite proizvodi. Vo vtorata polovina na 2008 godina, 
dobrite vremenski uslovi pridonesoa za zgolemena doma{na ponuda na hrana i uslovija 
ponizok koli~inski uvoz na prehranbeni stoki, a istovremeno cenite na hranata vo 
globalni ramki zabele`aa pad. Sledstveno, cenite na sve`ata hrana i na prerabotenite 
prehranbeni proizvodi zapo~naa da se namaluvaat i so toa, nivniot pridones kon 
inflacijata se prepolovi (od 4,6 p.p. i  2,9 p.p, soodvetno, vo prvata polovina na 
godinata na 2 p.p. i 1,3 p.p, soodvetno, vo poslednoto trimese~je na godinata). 
 
Grafikon 22 
Inflacija i glavnite kategorii na CPI* 
(pridonesi vo godi{niot rast, vo procentni poeni)  
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*Indeksot na potro{uva~ki ceni (CPI- Consumer price index) pretstavuva merka za inflacijata.  
**Ostanato gi vklu~uva kategoriite: obleka i obuvki, higiena i zdravje, obrazovanie, kultura i razonoda, restorani i 
hoteli i ostanati uslugi nespomenati na drugo mesto.  
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Pokraj povisokite ceni na hranata, zna~itelen pridones za vkupnata inflacija 

ima{e i cenovniot rast na energentite. Zgolemenite ceni na naftenite derivati 
uslovija 6,7% od vkupniot cenoven rast, dodeka poskapuvaweto na toplinskata15 i 
elektri~nata energija16 za doma}instvata uslovi 5,9% i 1,8%, soodvetno od vkupnata 
inflacija. Generalno, povisokite ceni na energijata gi zgolemija tro{ocite za 
domuvawe i za transport. Imeno, dvi`eweto na doma{nite ceni na energentite be{e 
odraz na dinamikata na soodvetnite ceni na svetskite berzi. Nagliot rast na cenata na 
surovata nafta na svetskite berzi do po~etokot na tretoto trimese~je na godinata 
uslovi visok porast na doma{nite ceni na naftenite derivati, dodeka silniot pad na 
cenata na surovata nafta do krajot na godinata (osobeno od oktomvri) uslovi 
namaluvawe na doma{nite ceni. Sepak, deflaciskoto vlijanie na cenite na naftenite 
derivati vo poslednoto trimese~je na godinata delumno se relativizira so 
zgolemuvawe na cenata na elektri~nata energija za doma}instvata vo noemvri. 
Generalno, vo poslednoto trimese~je od godinata pridonesot na cenite na energijata vo 
vkupnata inflacija se namali, nasproti pridonesot vo prethodniot period, koga be{e 
izrazen efektot od nafteniot {ok i rastot na cenata na toplinskata energija. 

 

                                                           
15 Cenata na toplinska energija be{e zgolemena vo fevruari i avgust 2008 godina vo prosek za 13,2% i 
45,3%, soodvetno. 
16 Vo noemvri 2008 godina vrz osnova na odluka na RKE, prose~nata proda`na cena na elektri~nata energija 

po koja „EVN Makedonija“ gi snabduva tarifnite potro{uva~i na malo, be{e zgolemena za 13,61%. 
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Tabela 11 
Oddelni kategorii ceni  
(godi{ni promeni vo %) 

Kv.1 2007 Kv.2 2007 Kv.3 2007 Kv.4 2007 2007 Kv.1 2008 Kv.2 2008 Kv.3 2008 Kv.4 2008 2008

Inflacija (CPI) 0.7 1.1 2.4 4.9 2.3 9.5 9.9 8.4 5.4 8.3

Hrana 0.7 0.7 3.8 10.4 3.9 19.0 19.5 14.7 8.5 15.3

Sve`a hrana -0.7 -0.6 4.1 12.4 3.8 26.4 25.2 16.0 11.0 19.7

Prerabotena hrana 1.9 2.0 3.7 8.9 4.1 13.3 15.2 13.2 6.3 12.0

Energija 4.9 4.9 3.9 4.0 4.4 7.4 9.2 12.5 8.3 9.3

Nafteni derivati -4.6 -2.4 -1.3 11.0 0.7 18.6 22.6 23.6 -6.2 14.6

Elektri~na energija 9.7 11.4 8.2 2.4 7.9 1.6 0.0 0.0 8.7 2.6

Toplinska energija za greewe 7.1 1.5 1.9 -1.3 2.3 4.6 10.9 23.2 25.3 16.0

Hrana i energija (volatilni ceni) 1.8 1.8 3.8 8.7 4.0 16.1 16.9 14.1 8.5 13.9

Stoki 1.3 1.6 3.0 6.2 3.0 11.0 11.4 9.0 5.4 9.2

Uslugi -1.1 -0.5 0.2 0.4 -0.3 3.9 4.5 6.1 5.8 5.1

Bazi~na inflacija (bez hrana i energija) -0.2 0.5 1.1 1.2 0.6 2.9 2.8 2.5 2.2 2.6

Ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi 1.1 0.7 1.4 7.0 2.6 10.5 13.6 15.1 2.2 10.3
 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Rastot na cenite na hranata i energijata vo zna~itelna mera se prenese vrz 

cenite na ugostitelskite uslugi, koi{to uslovija 7% od vkupniot cenoven rast. 
Paralelno so ovie pozna~itelni cenovni zgolemuvawa, vo 2008 godina dojde do 
poumeren rast kaj cenite na pijalacite, stanarinata, obuvkite i sredstvata za higiena. 
Nasproti ova, cenite na telekomunikaciskite uslugi (zaradi zgolemenata 
konkurencija) i cenite na lekovite (zaradi voveduvaweto edinstveni ceni na lekovi) 
zabele`aa namaluvawe i vlijaeja deflaciski vrz vkupniot indeks. 

 
Grafikon 23 
Tro{oci po edninica trud i produktivnost 
(godi{ni stapki na rast, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 
Paralelno so vlijanieto na uvezenite faktori na stranata na ponudata, zna~aen 

doma{en faktor za inflacijata od strana na ponudata bea i povisokite tro{oci za 
trud. Vo 2008 godina, tro{ocite po edinica trud zabele`aa godi{en rast od 6,8%, vo 
uslovi na visok nominalen rast na bruto-platite i ponizok rast na produktivnosta. 
Povisokite tro{oci za anga`irawe rabotna sila uka`aa na inflaciski pritisoci od 
strana na realniot sektor, imaj}i predvid deka platite pretstavuvaat zna~aen vlezen 
element vo gradeweto na cenata na proizvodite na doma{nite proizvoditeli.  

 
Pokraj vlijanieto na faktorite na stranata na ponudata, cenovnite dvi`ewa vo 

tekot na 2008 godina bea pod vlijanie i na rastot na vkupnata pobaruva~ka. Zasilenata 
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agregatna pobaruva~ka od sredinata na 2007 godina do poslednoto trimese~je na 2008 
godina, uslovi zna~itelno pro{iruvawe na pozitivniot proizvoden jaz i 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. Vo ovoj period, soglasno so vakvite dvi`ewa be{e 
zabele`ano zgolemeno iskoristuvawe na proizvodstvenite kapaciteti17 i bea ostvareni 
pozitivni pomestuvawa na pazarot na rabotna sila. Sepak, od poslednoto trimese~je na 
godinata, agregatnata pobaruva~ka zabele`uva izvesno zabavuvawe, vo uslovi na 
neizvesnost i zasileni efekti od globalnata ekonomska kriza vrz doma{nata 
ekonomija. Vakvite dvi`ewa na pobaruva~kata uslovija postepeno stesnuvawe na 
pozitivniot proizvoden jaz i stivnuvawe na inflaciskite pritisoci od ovoj vid.  

 
Grafikon 24 
Promenlivost na hranata i energijata i bazi~na inflacija 
(godi{ni promeni, vo %) 

0

5

10

15

20

25

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

I.
2

0
0

6

II
I V

V
II IX X
I

I.
2

0
0

7

II
I V

V
II IX X
I

I.
2

0
0

8

II
I V

V
II IX X
I

Inflacija

Inflacija bez hrana i energija (bazi~na inflacija)

Energija (regulirani ceni)

Hrana (desna skala)

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 
Vo 2008 godina, i bazi~nata stapka na inflacija zabele`a porast. Pritisokot 

na zgolemenata agregatna pobaruva~ka, rastot na tro{ocite na trudot i indirektniot 
efekt od rastot na cenite na energijata se manifestira so rast na bazi~nata stapka na 
inflacija (bez hrana i energija) koja{to dostigna 2,6%, nasproti 0,6% od prethodnata 
godina. Toa uka`a na faktot deka pokraj rastot na varijabilnite ceni, vo tekot na 
godinata e zabele`ano i zgolemuvawe na dolgoro~nata i postojana komponenta na 
inflacijata. Voedno, toa be{e edna od pri~inite za prezemawe merki od strana na 
NBRM, vklu~itelno i preku zgolemuvawe na referentnata kamatna stapka.  
 

                                                           
17 Od anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija.  
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Grafikon 25 
Ostvarena i o~ekuvana stapka na inflacija  
(godi{ni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Anketa za inflaciski o~ekuvawa na NBRM. 

 
Dvi`eweto na inflacijata vo 2008 godina, glavno soodvetstvuva so 

inflaciskite o~ekuvawa na anketiranite ekonomski subjekti. I pokraj toa {to vo 
anketite dominira procentot na ekonomski subjekti koi{to o~ekuvale rast na 
inflacijata, od vtorata polovina na godinata ovoj procent bele`i namaluvawe, {to 
soodvetstvuva so dvi`eweto na stapkata na inflacija. Vo prvata polovina, 
o~ekuvawata za povisoka inflacija se zasnovaa na o~ekuvaniot rast na cenite na 
naftata, hranata, elektri~nata energija, zgolemenata javna potro{uva~ka i rastot na 
platite. Od druga strana, vo vtorata polovina na godinata o~ekuvawata za namaluvawe 
na inflacijata se zasnovaat na stabilizirawe na cenite na naftata i hranata, 
namalenata pobaruva~ka zaradi globalnata finansiska i ekonomska kriza i na 
o~ekuvaniot pad na kreditnata aktivnost vo doma{nata ekonomija.  
 
Grafikon 26 
Inflacija i ceni na proizvoditelite na industriski proizvodi 
(godi{ni stapki na rast, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 
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Rastot na cenite na surovinite i zgolemenite tro{oci za rabotna sila vo 2008 
godina  se manifestiraa so zgolemuvawe na cenite na proizvoditelite na industriski 
proizvodi. Vo 2008 godina, cenite na industriskite proizvodi zabele`aa dvocifrena 
stapka na rast od 10,3%, koja{to vo najgolem del be{e uslovena od povisokite 
proizvodstveni ceni na naftenite derivati i na prehranbenite proizvodi i pijalaci. 
Trendot na zgolemuvawe na ovie ceni koj{to zapo~na od posledniot kvartal na 2007 
godina i go dostigna maksimumot vo tretiot kvartal na 2008 godina, uka`a na 
pritisokot od doma{niot prerabotuva~ki sektor vrz nivoto na potro{uva~kite ceni. 
Vo posledniot kvartal na 2008 godina, padot na proizvodnite ceni na naftenite 
derivati (za 16,5% na godi{na osnova) i zabaveniot rast na cenite na netrajnite 
potro{ni dobra se odrazi so namaluvawe na cenite na industriskite proizvodi, 
koe{to se prenese vrz maloproda`nite ceni.   

 
Vo 2008 godina, i ekonomiite od Jugoisto~na Evropa ne ostanaa imuni na 

globalnite inflaciski pritisoci. I vo ovie ekonomii, stapkata na inflacija 
zabele`a porast glavno zaradi globalnite nagorni cenovni dvi`ewa na primarnite 
proizvodi i na energijata. Najvisoka (dvocifrena) stapka na inflacija zabele`aa 
Srbija (12,9%) i Bugarija ( 12%). Zna~itelno zasiluvawe na nivoto na potro{uva~kite 
ceni ima{e i vo Bosna i Hercegovina, Kosovo i Hrvatska, dodeka poniska stapka na 
inflacija i umeren rast zabele`a samo Albanija. Prose~nata stapka na inflacija vo 
zemjite od Jugoisto~na Evropa od 8,4%18 be{e zna~itelno povisoka od stapkata na 
inflacija vo evro-zonata (3,3%). Kako odgovor na zgolemenite inflaciski pritisoci, 
zemjite od Jugoisto~na Evropa i evro-zonata prezedoa brojni monetarni i fiskalni 
merki. 
 
Tabela 12 
Inflacija vo evro-zona i vo zemjite od Jugoisto~na Evropa 
(vo %) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2.3 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 3.3

8.8 5.2 3.8 4.6 4.9 4.2 8.4

Albanija 1.7 3.3 2.2 2.0 2.5 3.1 3.4

Bosna i Hercegovina 1.0 0.6 0.4 3.8 6.1 1.5 7.5

Bugarija 5.8 2.3 6.1 6.0 7.4 7.6 12.0

Crna Gora 16.4 6.8 2.2 2.4 2.9 4.2 8.5

Hrvatska 1.7 1.8 2.1 3.3 3.2 2.9 6.1

Kosovo - - -1.1 -1.4 0.7 4.3 9.4

Makedonija 1.8 1.2 -0.4 0.5 3.2 2.3 8.3

Romanija 22.5 15.3 11.9 9.0 6.6 4.9 7.9

Srbija 19.5 10.0 11.0 16.1 11.8 6.8 12.9

Inflacija
(godi{na prose~na stapka na promena)

Evro-zona

Jugoisto~na Evropa

 
Izvor: Eurostat i nacionalni zavodi za statistika. 

 
2.3. Pazar na rabotna sila i plati 
 

Pomestuvawata na pazarot na trud vo tekot na 2008 godina, vo golema mera 
soodvetstvuvaat so dinamikata na ekonomskata aktivnost vo tekot na godinata. Taka, 
soglasno so Anketata za rabotna sila, vo tekot na prvite tri kvartali stapkata na 
nevrabotenost postojano se namaluva{e, dodeka vo ~etvrtiot kvartal pozitivniot 
trend zapre. Stapkata na nevrabotenost vo 2008 godina iznesuva{e 33,8%, vo prosek, 
ili za 1,2 procentni poena pomalku vo sporedba so prethodnata godina. Od druga strana, 
stapkata na vrabotenost dostigna 37,3% vo prosek vo 2008 godina (godi{en rast od 1,1 
procenten poen), vo uslovi na istovremen porast i na pobaruva~kata i na ponudata na 
rabotna sila. Zapreniot trend na namaluvawe na nevrabotenosta vo posledniot 

                                                           
18Izvor: Eurostat i nacionalni zavodi za statistika. 

 



Godi{en izve{taj za 2008 godina 
 

45 

 

kvartal, vo sporedba so prethodniot kvartal, uka`uva na posilno zabavuvawe na 
nevrabotenosta od voobi~aenoto sezonsko zabavuvawe vo tekot na esenskite meseci 
zaradi prestanuvawe so rabota na vrabotenite na odredeno vreme vo hotelierstvoto, 
grade`ni{tvoto i trgovijata. Ottuka, vakvite podatoci upatuvaat 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.  

 
Grafikon 27 
Pazar na rabotna sila 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotnata sila, spored definicijata na Me|unarodnata 
organizacija na trudot (ILO) za rabotnata sila (ili ekonomski aktivno naselenie).  

 
Sektorskata raspredelba na porastot na anketnata vrabotenost vo  2008 godina 

(od 3,2%), vo sporedba so prethodnata godina uka`uva na zemjodelstvoto, trgovijata i 
prerabotuva~kata industrija, kako glavni sektori koi{to go sozdavaat ovoj rast. Na 
godi{na osnova, vo ovie sektori e zabele`an porast na vrabotenosta od 11,2%, 4,3% i 
2,2%, soodvetno. Porastot na vrabotenosta vo zemjodelstvoto objasnuva 64,1% od  
zgolemuvaweto na brojot na vraboteni vo 2008 godina vo odnos na prethodnata godina. 
Zgolemuvaweto na licata vraboteni vo trgovijata ja poka`uva potrebata od 
nadopolnuvawe na anga`iranata rabotna sila, vo uslovi na rast na aktivnosta. Visok 
porast  ima{e i kaj vrabotenite vo rudarstvoto, vo soglasnost so zasilenata aktivnost 
kaj ekstrakcijata na rudi. Pritoa, iako grade`ni{tvoto vo 2008 godina ne e me|u 
grankite so pad na vrabotenosta, imaj}i predvid deka na globalno nivo toa e eden od 
sektorite {to bea najpogodeni od zabavuvaweto na kreditnite aktivnosti i od 
namaluvaweto na stranskata pobaruva~ka, vo sledniot period mo`e da se o~ekuva 
nadolno pomestuvawe na brojot na vrabotenite vo ovoj sektor. Sepak, o~ekuvanite 
negativni efekti od recesijata bi mo`ele da bidat ubla`eni dokolku narednata godina 
se ostvarat javnite kapitalni investicii, so {to doma{nata grade`na operativa bi 
dobila pogolem anga`man. Od druga strana, iako vo metalurgijata prose~nata 
vrabotenost vo 2008 godina e pogolema od soodvetnata za 2007 godina, sepak se o~ekuva 
posledicite od globalnata recesija za ovaa industrija da se zasilat od po~etokot na 
2009 godina, za koga se najaveni pomasovni upatuvawa na prinuden odmor, no i 
definitivni otpu{tawa. 

  
 Od druga strana, podinami~en pad na anketnata vrabotenost e zabele`an kaj 

drugite uslu`ni aktivnosti, pred s¢ komunalnite, a namaluvawe bele`i i vrabotenosta 
vo finansiskoto posreduvawe, obrazovanieto i zdravstvoto i socijalnata rabota. Na 
nivo na vkupnata javna uprava, (koja{to vo sebe gi vklu~uva potesnata javna uprava i 
odbranata, zdravstvoto, socijalnite raboti i obrazovanieto), vrabotenosta na godi{no 
nivo e re~isi nepromeneta.  
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Grafikon 28 
Vrabotenost po sektori  
(broj na vraboteni lica) 

Grafikon 29 
Stapki na godi{en porast na vrabotenite po 
sektori 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotnata sila. 

 
 I pokraj pozitivnite kratkoro~ni pomestuvawa, na pazarot na trud ne mo`at da 
se zabele`at pozna~itelni pomestuvawa vo strukturata na nevrabotenosta od aspekt na 
nejzinoto vremetraewe. S¢ u{te najgolem del od nevrabotenosta e od dolgoro~en 
karakter, odnosno najgolem del od licata se nevraboteni podolgo od edna godina (82,1% 
vo 2008 godina, nasproti 82,5% vo 2007 godina). Od druga strana, kratkoro~nata 
nevrabotenost (lica koi se nevraboteni do edna godina) bele`i blago nagorno 
pomestuvawe na strukturnoto u~estvo vo vkupnata nevrabotenost (od 17,5% vo 2007 
godina na 17,9% vo 2008 godina). Vo 2008 godina, brojot na licata nevraboteni do edna 
godina se namali za 1,7%, dodeka nevrabotenosta vo grupata nad edna godina za 5,4%19.  
 
Grafikon 30 
Struktura na nevrabotenosta od aspekt na 
vremetraeweto 
(vo %) 

Grafikon 31 
Stapka na vrabotenost i stapka na 
nevrabotenost 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotnata sila. 

 
 Trendot na porast na platite prodol`i i vo 2008 godina. Taka, prose~nite 
bruto20 i neto-plati po vraboten zabele`aa nominalen godi{en porast od 8,7% i 10,3%, 

                                                           
19 Izvor: Agencija za vrabotuvawe na Republika Makedonija. 
20 Izvor: Dr`aven zavod za statistika. Vkupnite isplateni bruto-plati opfa}aat: isplateni neto-plati za izve{tajniot 
mesec, platen personalen danok i plateni pridonesi (za penzisko i invalidsko osiguruvawe, za zdravstveno osiguruvawe, 
za vrabotuvawe, za profesionalno zaboluvawe i za vodostopanstvo). Pritoa, razli~nite stapki na nominalen porast na 
Bruto i na neto-platite se rezultat na namaluvaweto na dano~nata stapka kaj personalniot danok na dohod od 12% vo 
2007 godina na 10% vo 2008 godina. 
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soodvetno. Realno, vo uslovi na godi{na stapka na inflacija od 8,3%, prose~nite neto-
plati bele`at realen porast od 1,9%, dodeka bruto-platite se realno povisoki za 0,3%. 
Povisokite nominalni plati vo javniot sektor go odrazuvaat poka~uvaweto na platite 
vo javnata administracija od 10%, po~nuvaj}i so septemvriskata plata vo 2008 godina. 
Soodvetno, porast na neto-platite e zabele`an vo javnata uprava i odbrana (12,9%), 
obrazovanieto (10,2%) i zdravstvoto i socijalnata rabota (13,8%). Od druga strana, vo 
privatniot sektor najsilno zgolemuvawe na neto-platite e zabele`ano vo 
grade`ni{tvoto (za 12%), vo zemjodelstvoto, lovot i {umarstvoto (za 10,8%), kako i vo 
grankata „soobra}aj, skladirawe i vrski“ (za 9,9%).   
 

Grafikon 32 
Godi{ni nominalni promeni na bruto i 
neto-platata i stapka na inflacija 
(vo %) 

Grafikon 33 
Prose~na neto-plata po vraboten, po 
sektori 
(vo denari) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 

Pobavniot nominalen porast na bruto-platite vo 2008 godina vo odnos na rastot 
na neto-platite, se dol`i na promenite vo dano~nata sfera. Imeno, na po~etokot na 
godinata, se namali stapkata na odano~uvawe na dohodot21, {to dovede do namaluvawe na 
u~estvoto na dava~kite za danoci i pridonesi vo bruto-platata i do namaluvawe na 
jazot pome|u neto i bruto-platata za 1 procenten poen.   
 
Grafikon 34 
Nominalni bruto-plati i procentualno u~estvo na  
dava~kite vo bruto-platata 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 

                                                           
21 Kon krajot na 2006 godina bea prezemeni merki za namaluvawe na tro{ocite za plati vo Republika Makedonija, taka 
{to dotoga{nite progresivni stapki na personalen danok na dohod od 24%, 18% i 15% bea zameneti so konceptot „ramen 
danok“, odnosno so edinstvena dano~na stapka za site dohodni kategorii, koja{to od po~etokot na 2007 godina 
iznesuva{e 12%, za od po~etokot na 2008 godina ovaa stapka da bide svedena na 10%. 
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 Analizirano po regioni, prose~nata neto-plata po vraboten i ponatamu 
ostanuva najniska vo Republika Makedonija. Voedno, vo 2008 godina vo Republika 
Makedonija e ostvarena i najniska stapka na realen rast na nominalnite neto-plati, 
{to zna~i ponatamo{no prodlabo~uvawe na jazot vo odnos na regionalnite prose~ni 
neto-plati. Vo 2008 godina, najvisoki neto-plati se isplateni vo Slovenija i vo 
Hrvatska. Istovremeno, Republika Makedonija ima i najniska prose~na bruto-plata po 
vraboten, odnosno najniski tro{oci za trud, {to isto taka uka`uva na konkurentska 
prednost na Makedonija vo odnos na ostanatite zemji od regionot. Vo 2007 godina, 
Makedonija, Crna Gora, Srbija i Bosna i Hercegovina radikalno gi promenija 
sistemite na odano~uvawe na trudot. Ovie ~etiri zemji se soo~uvaat so sli~ni 
ekonomski i fiskalni predizvici i predizvici na pazarot na rabotna sila. Voedno, 
imaat edni od najvisokite stapki na nevrabotenost vo Evropa i golema neformalna 
vrabotenost. Sepak, reformite vo ovie zemji se mnogu pove}e fokusirani na 
namaluvaweto na personalniot danok na dohod, otkolku na socijalnite pridonesi. Kako 
rezultat na reformata na odano~uvaweto na trudot vo Makedonija, implicitno 
presmetanoto optovaruvawe na bruto-platite so danoci i socijalni pridonesi e 
namaleno za 2,7 procentni poeni, ili od 41,3% pred reformata (vo 2006 godina) na 
38,6% vo 2008 godina, i toa isklu~ivo kako rezultat na namaluvaweto na personalniot 
danok na dohod (pridonesite vo 2007 i 2008 godina se na isto nivo kako i pred 
reformata koja{to zapo~na vo 2007 godina). Me|utoa, nasproti skromnata stapka na 
personalen danok na dohod od 10% (me|u najniskite vo Evropa), vo Makedonija, iako ne 
postoi zakonski utvrdena minimalna plata, postoi zakonski utvrdena minimalna 
osnovica za presmetuvawe na socijalnite pridonesi (minimalnata osnovica e postavena 
na 50% od prose~nata bruto-plata na nivo na dr`avata). Vakvite visoki vlezni 
tro{oci predizvikuvaat distorzivni efekti pri odano~uvaweto na najniskite plati, 
so {to se namaluva prijavuvaweto na nisko platenite rabotnici. 
 

Od po~etokot na 2009 godina }e se namalat stapkite i pridonesite22, a zna~ajno e 
i zgolemuvaweto na dano~nata dedukcija (iznosot od bruto-platata koj{to se 
osloboduva od odano~uvawe). Novite merki bi trebalo da bidat pottik osobeno za 
rabotodavcite i potencijalnite investitori vo trudointenzivnite sektori.  
 

                                                           
22 Pridonesot za penzisko osiguruvawe od postojnite 21,2% vo 2008 godina se namaluva na 19% vo 2009 godina; pridonesot 
za zdravstveno osiguruvawe se namaluva od 9,2% na 7,5%, i pridonesot za vrabotuvawe od 1,6% se svede na 1,4%. 
Dopolnitelniot pridones za profesionalno zdravstveno osiguruvawe od 0,5% stanuva zadol`itelen, odnosno od  2009 
godina se vklu~uva vo grupata zadol`itelni socijalni pridonesi. Pridonesot za vodostopanstvo od 0,2% prestanuva da 
se presmetuva od 2009 godina. Toa zna~i deka optovaruvaweto na bruto-platata so pridonesi od 32,7% vo 2008 godina se 
namaluva na 28,4% vo 2009 godina. 
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Tabela 13 
Plati po zemji 

vo EUR

prose~na bruto-plata 390 423 8,3 9,0 -0,6 38,6

prose~na neto-plata 236 260 10,1 9,0 1,0

prose~na bruto-plata 1279 1385 8,3 6,0 2,2 35,3

prose~na neto-plata 831 896 7,9 6,0 1,7

prose~na bruto-plata 951 1034 8,8 6,6 2,0 31,4

prose~na neto-plata 654 709 8,5 6,6 1,8

prose~na bruto-plata 485 565 16,5 7,8 8,1 32,5

prose~na neto-plata 328 382 16,5 7,8 8,1

prose~na bruto-plata 484 559 15,4 12,6 2,5 28,3

prose~na neto-plata 347 401 15,4 12,6 2,5

prose~na bruto-plata 496 609 22,8 9,0 12,6 31,8

prose~na neto-plata 337 415 23,3 9,0 13,1

prose~na bruto-plata 416 469 12,7 8,0 4,3 26,4

prose~na neto-plata 308 345 12,0 8,0 3,7

2008

2007 2008

nominalen 

porast na 

platite vo % 

(2008/2007)

personalen 

danok i 

pridonesi, % od 

prose~nata 

bruto-plata

Makedonija**

inflacija***** 

vo %

realen porast 

na platite vo 

% (2008/2007)

13,5 10,0Bugarija* prose~na bruto-plata 405 506 24,9

Bosna i Hercegovina***

Srbija****

Crna Gora****

Romanija***

Slovenija***

Hrvatska**

 
* prosek za prvite devet meseci od godinata. 
** prosek za prvite deset meseci od godinata. 
*** prosek za prvite edinaeset meseci od godinata. 
**** prosek za celata godina. 
*****kako merka za inflacijata e zemen porastot na tro{ocite na `ivotot, zbirno za periodot na koj se odnesuvaat i 
presmetkite za prose~nite plati.  
Izvor: Vienski institut za me|unarodni ekonomski studii (wiiw, Monthly Data Base on Central, East and Southeast Europe). 

Datum na koristewe na bazata: 25.02.2009 godina. 

 
Produktivnosta na trudot vo 2008 godina e povisoka za 1,8%, kako rezultat na 

povisokiot porast na proizvodstvoto vo odnos na porastot na brojot na vrabotenite. 
Imaj}i go predvid porastot na prose~nite bruto-plati od 8,7%, nominalnite tro{oci 
po edinica trud se povisoki za 6,8% vo odnos na prethodnata godina. Dokolku se 
izolira efektot na inflacijata, tro{ocite po edinica trud bele`at pad od 1,4%23.  
 
Grafikon 35 
Produktivnost i tro{oci po edinica trud  
(godi{ni promeni) 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

produktivnost nominalni tro{oci po edinica trud

realni tro{oci po edinica trud

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 
 

                                                           
23 Produktivnosta i tro{ocite po edinica trud za celata ekonomija se presmetani vrz baza na podatoci za BDP, za 
vkupniot broj na vraboteni, spored Anketata za rabotnata sila na DZS i spored podatocite za prose~nite bruto-plati.  
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2.4. Nadvore{en sektor 
 
2.4.1. Bilans na pla}awa 
 

Vo tekot na 2008 godina, promenite vo trendovite vo svetskata ekonomija, 
soodvetno se odrazija i vrz nadvore{nata pozicija na doma{nata ekonomija, kako mala 
i visoko otvorena. Pritoa, tekovnata smetka na bilansot na pla}awa zabele`a 
istoriski najvisok negativen jaz koj{to dostigna 851,2 miliona evra, ili 13,1% od 
procenetiot BDP, {to pretstavuva godi{no pro{iruvawe od 5,9 procentni poeni. 
Vakvoto pomestuvawe vo tekovnata smetka vo najgolem del go otslikuva postojanoto 
zgolemuvawe na negativnoto trgovsko saldo, vo uslovi na namaluvawe na neto-
prilivite vrz osnova na privatni transferi, koi{to pretstavuvaat tradicionalna 
suficitna stavka vo tekovnata smetka na platniot bilans. Vo kapitalnata i 
finansiska smetka vo 2008 godina se zabele`ani zgolemeni neto-prilivi, pred s¢ kako 
rezultat na pogolemoto neto-zadol`uvawe kon stranstvo, no i kako rezultat na padot na 
neto deviznite sredstva. 
 
Grafikon 36 
Dinamika na saldoto i komponentite na tekovnata smetka od bilansot na pla}awa na 
Republika Makedonija 
(% od BDP) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Sporedbata na tekovnata smetka na bilansite na pla}awa vo eden del od novite 

zemji ~lenki na EU (od pro{iruvaweto vo 2004 godina i 2007 godina), vo periodot 
januari-septemvri 2008 godina, poka`uva dopolnitelno godi{no pro{iruvawe na 
negativniot jaz, so isklu~ok na balti~kite zemji. Vo odnos na sostavnite komponenti, 
kaj site analizirani zemji e dominanten trgovskiot deficit. Isklu~ok se javuva kaj 
^e{ka, koja{to bele`i trgovski suficit i Slova~ka i Ungarija, vo ~ii{to tekovni 
smetki dominira negativniot pridones od podbilansot na dohod.      
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Grafikon 37 
Dinamika na saldo i komponenti na tekovnata smetka na oddelni zemji vo 2008 godina  
(vo milioni evra) 
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*Vo otsustvo na celosni podatoci za 2008 godina, za platniot bilans na analiziranite zemji se koristat podatoci od 
periodot januari-septemvri 2008 godina. 
Izvor: NBRM i Eurostat. 

 
2.4.1.1. Nadvore{notrgovska razmena na Republika Makedonija  
 

Dvi`ewata vo nadvore{notrgovskata razmena vo golema mera bea pod vlijanie 
na slu~uvawata vo globalnata ekonomija, ~ija{to glavna karakteristika vo 2008 godina 
be{e visokiot stepen na promenlivost. Dopolnitelno vlijanie imaa i pomestuvawata 
vo doma{nata ekonomija, kade {to pozitivnite o~ekuvawa na subjektite i obemnata 
poddr{ka preku bankarskiot sektor, vo pogolemiot del od godinata zna~itelno ja 
zgolemija doma{nata potro{uva~ka na uvozni stoki. Vo prvata polovina na godinata, 
faktori so dominantno vlijanie vrz razmenata na stoki so stranstvo bea vlo{enite 
uslovi na razmena i zasilenata doma{na li~na i investiciska potro{uva~ka. 
Vlo{uvaweto na uslovite na razmena be{e kombiniran efekt od raste~kiot trend na 
cenite na naftata (~ij{to vrv be{e dostignat vo juli 2008 godina) i istovremeno 
prodol`uvawe na trendot na namaluvawe na cenite na nikelot, zapo~nat od vtorata 
polovina na 2007 godina, {to dovede do zna~itelen rast na uvozot i pad na izvozot na 
metali (dominantna izvozna granka). Vo vtorata polovina na godinata dojde do ostra 
promena vo globalnite trendovi. Eskalacijata na finansiskata kriza zna~e{e 
zna~itelno zabavuvawe na globalniot rast. Vo vakvi uslovi dojde do drasti~en pad na 
svetskite ceni na naftata, {to gi namali pritisocite vrz doma{niot trgovski 
deficit. No, od druga strana toa zna~e{e i zna~itelno poniska stranska pobaruva~ka, 
so drasti~ni efekti vrz realniot sektor, preku namaleno doma{no proizvodstvo i 
sledstveno, ponizok izvoz na stoki. Ottuka, vkupnata nadvore{notrgovska razmena24 vo 
2008 godina e zgolemena za 17,5%, pri povisok porast na uvozot od izvozot (22,4% i 
9,9%, soodvetno). Pritoa, dvete komponenti na razmenata dostignaa najvisoko nivo vo 
juli 2008 godina, vo uslovi na s¢ u{te soliden rast na doma{nata ekonomija i raste~ki 
ceni na naftata. U~estvoto na razmenata na stoki so stranstvo vo BDP vo 2008 godina e 
povisoko za 4,9 procentni poeni vo odnos na prethodnata godina i iznesuva 112,7%, {to 
go potvrduva visokiot stepen na otvorenost na  doma{nata ekonomija.   

 

                                                           
24Izvor: Prethodni podatoci na Dr`avniot zavod za statistika na Republika Makedonija. Izvozot na stoki e prika`an 
na f.o.b.-osnova, dodeka uvozot na stoki e prika`an na c.i.f.-osnova. Izvozot i uvozot se razlikuvaat od iznosite vo 
bilansot na pla}awa od metodolo{ki pri~ini (vklu~itelno i vremenskoto prilagoduvawe za uvozot na elektri~na 
energija vo 2008 godina vo statistikata na bilansot na pla}awa, za razlika od podatocite za uvozot od DZS koi{to vrz 
ovaa osnova ne se korigirani). 
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Grafikon 38 
Izvoz, uvoz i saldo vo razmenata po oddelni kategorii * 
(vo milioni evra) 
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* Spored standardnata me|unarodna trgovska klasifikacija (SMTK). 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.  

  

Vo tekot na prvata polovina na godinata, jazot vo razmenata so stranstvo naglo 
se pro{iruva{e, vo uslovi na vlo{uvawe na uslovite na razmena i zasilen rast na 
doma{nata pobaruva~ka. Vo vtorata polovina, po zabavuvaweto na rastot vo tretiot 
kvartal, deficitot vo posledniot kvartal na godinata zabele`a umereno godi{no 
namaluvawe, soglasno so drasti~niot pad na cenata na naftata i zabavuvaweto na 
rastot na doma{nata ekonomija. Sepak, trgovskiot deficit (na c.i.f.-osnova) za celata 
2008 godina e najvisok deficit ostvaren dosega, pri {to negovoto u~estvo vo BDP 
dostigna 30% (nasproti 23,3% od BDP vo 2007 godina)25. Imeno, pobrziot rast na uvozot 
od izvozot dovede do istoriski rekordno nivo na trgovskiot deficit od 1.954,2 miliona 
evra, ili za 44,9% pove}e vo odnos na 2007 godina. Pritoa, strukturata na komponentite 
koi{to najmnogu pridonesuvaat za jazot vo razmenata e sli~na kako i prethodnata 
godina, no so zna~itelno pogolem intenzitet. Taka, najgolem pridones vo pro{irenoto 
negativno trgovsko saldo ima povisokiot deficit vo razmenata kaj kategoriite 
„ma{ini i transportni uredi“26 i „mineralni goriva i maziva“ (od 36% i 25,8%, 
soodvetno). Pritoa, promena vo nasokata na dvi`ewe se javuva kaj kategorijata 

„proizvodi klasirani po materijali“, koja{to od suficit vo 2007 godina premina vo 
deficit vo tekovnata godina. Vo ramki na ovaa kategorija, trgovskoto saldo na 
`elezoto i ~elikot (nejzinata dominantna stavka) i natamu e suficitno, no vo odnos na 
prethodnata godina suficitot e pomal za 31%. Stepenot na pokrienost na uvozot so 
izvoz vo 2008 godina e namalen za 6,5 procentni poeni i iznesuva 57,9%.  
 

                                                           
25 Na f.o.b.-osnova, trgovskiot deficit vo 2008 godina so~inuva 26,7% od BDP, nasproti 20,3% od BDP vo prethodnata 
godina. 
26 Klasificirani spored sektorite na SMTK. Pridonesot na deficitot na vozilata vo pro{iruvaweto na deficitot na 
kategorijata „ma{ini i transportni uredi“ iznesuva 32,3%, a vo vkupniot deficit nivniot pridones iznesuva 11,6%. 
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Grafikon 39 
Trgovsko saldo po zemji 
(% od BDP) 
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Izvor: Eurostat i NBRM. 

 
Dokolku se napravi sporedbena analiza so del od novite zemji-~lenki na EU, vrz 

osnova na u~estvata na trgovskiot deficit27 vo BDP, mo`e da se zaklu~i deka vo odnos 
na prethodnata godina u~estvoto dopolnitelno e pro{ireno i kaj Bugarija, Slovenija, i 
vo pomala mera kaj Polska. Od druga strana, promeni vo nasoka na podobruvawe na 
negativnoto trgovsko saldo se zabele`ani vo Letonija, Estonija, Litvanija, Slova~ka i 
Romanija. Vo ramki na ovaa grupa zemji, trgovski suficit e karakteristi~en samo za 
^e{ka i Ungarija, pri {to u~estvoto na suficitot  vo BDP vo 2008 godina e zgolemeno 
na godi{na osnova.   

 
Porastot na izvozot na stoki (9,9%) vo 2008 godina, vo najgolem del e rezultat 

na zgolemeniot izvoz na nafteni derivati i metalna ruda i metalni otpadoci. Taka, 

izvozot na nafteni derivati e povisok za 78,3%, kako rezultat na istovremeniot 
porast na koli~inite i na cenite (52% i 17,3%, soodvetno). Vo tekot na godinata, 
patekata na dvi`ewe na izvozot na nafteni derivati go slede{e trendot na svetskite 
ceni na naftata, koi{to rastea do juli, po {to zapo~na trend na nivno namaluvawe. 
Vakvite efekti od promenite vo svetskite ceni na naftata vrz doma{niot izvoz, 
dopolnitelno bea prodlabo~eni i so privremeniot prekin so rabota na doma{nata 
rafinerija, {to pridonese vo dekemvri da bide ostvaren najnizok izvoz na stoki. Vo 
prvata polovina na godinata, pozitiven trend be{e karakteristi~en i za izvozot na 
rudi, koj{to svojot vrv go dostigna vo juni. Me|utoa, vo poslednite ~etiri meseci na 
godinata, efektite od globalnata kriza, pred s¢ drasti~niot pad na svetskite ceni na 
bakarot, negativno se odrazija vrz doma{noto proizvodstvo i uslovija zatvorawe na 
glavniot rudarski kapacitet na zemjata. Mo`e da se ka`e deka zaklu~okot vo vrska so 
trendovite vo ovaa granka se odnesuva i na najgolemiot del od ostanatite dejnosti vo 
industrijata. Taka, Anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija 
poka`uva namaluvawe na obemot na proizvodstvoto vo poslednite meseci na 2008 godina 
(a so toa i na mo`nostite za plasirawe na proizvodi za izvoz), kako odraz na 
namalenata stranska pobaruva~ka. I pokraj negativnite dvi`ewa vo izvozot od krajot 
na godinata, sepak, industriskoto proizvodstvo na rudi se odlikuva so stapka na rast za 
celata 2008 godina, pri {to izvozot na metalna ruda i metalni otpadoci bele`i 
zgolemuvawe od 62,6% vo odnos na 2007 godina.  

                                                           
27 Izvozot i uvozot na stoki se izrazeni na f.o.b.-osnova.  
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Tabela 14 
Pridones vo vkupniot porast na izvozot na stoki po grupi proizvodi*  

2007 2008 2008-2007 2008/2007 2007 2008 2008/2007

grupi proizvodi
promena vo 

apsoluten iznos (vo 

milioni evra)

stapki na 

promena (vo %)

pridones vo 

porastot na 

izvozot (vo %)

IZVOZ NA STOKI 2,446.4 2,689.2 242.8 9.9 100.0 100.0

Proizvodi za hrana 180.5 210.1 29.6 16.4 7.4 7.8 12.2

         od koi: `ita i prerabotki od `ita 21.8 28.2 6.4 29.2 0.9 1.0 2.6

                       ovo{je i zelen~uk 103.5 112.7 9.3 9.0 4.2 4.2 3.8

Pijaloci i tutun 151.0 148.8 -2.2 -1.5 6.2 5.5 -0.9

         od koi: pijaloci 74.0 65.0 -9.0 -12.2 3.0 2.4 -3.7

                       tutun i prerabotki od tutun 77.0 83.8 6.8 8.8 3.1 3.1 2.8

Surovini osven gorivo 123.9 181.2 57.3 46.2 5.1 6.7 23.6

        od koi: metalna ruda i metalni otpadoci 92.2 149.8 57.7 62.6 3.8 5.6 23.7

Mineralni goriva, maziva i sl. 120.0 210.7 90.7 75.5 4.9 7.8 37.3

        od koi: nafta i proizvodi od nafta 114.9 204.8 90.0 78.3 4.7 7.6 37.0

Proizvodi klasirani po materijali 1,097.0 1,075.9 -21.1 -1.9 44.8 40.0 -8.7

        od koi: `elezo i ~elik 921.2 867.5 -53.7 -5.8 37.7 32.3 -22.1

                      izrabotki od metal 44.6 70.5 25.9 58.0 1.8 2.6 10.7

  Ostanato 774.0 862.5 88.6 11.4 31.6 32.1 36.5

        od koi: obleka i tekstil 499.0 521.6 22.6 4.5 20.4 19.4 9.3

vo milioni evra struktura (vo %)

 
* Spored SMTK. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.  

 
Vo 2008 godina, od aspekt na izvozot na `elezo i ~elik, kako glavna izvozna 

komponenta, za prvpat od 1999 godina, e zabele`an negativen pridones na ovaa granka vo 
porastot na vkupniot izvoz (od 22,1%). Zna~itelnoto namaluvawe 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, se faktori koi{to predizvikaa 
vakvi pomestuvawa. Pritoa, izvozot na `elezo i ~elik bele`i pad od 5,8%, a vo ramki 
na ovaa kategorija pozasilen pad e zabele`an kaj izvozot na feronikel28 od okolu 46% 
na godi{na osnova.  

 
Vo strukturata na izvozot e zgolemeno u~estvoto na naftenite derivati i 

metalnata ruda i metalnite otpadoci, dodeka so ponisko u~estvo vo odnos na 
prethodnata godina se odlikuvaat izvozot na `elezo i ~elik, kako i izvozot na obleka i 
tekstil.  
 

Od aspekt na pokazatelite na koncentracijata, spored Herfindal-
Hir{manoviot indeks, vo 2008 godina e zabele`an pomal stepen na koncentracija29 na 
stranata na izvozot na stoki (0,266), za razlika od prethodnata godina koga iznesuva{e 
0,307.  
 

                                                           
28

 Izvor: www:worldbank.org; commodity price index; presmetkite se izvr{eni vo NBRM. Prose~nata cena na nikelot vo 

2008 godina bele`i pad od 43,3% vo odnos na prethodnata godina. Od druga strana, prose~nata cena na toplovalanite 
proizvodi raste za 48,6% (ovie proizvodi, za razlika od feronikelot, imaat povisoko u~estvo vo izvozot na godi{na 
osnova, pri {to nivniot izvoz e zgolemen za okolu 28%).  

 
29 Herfindal-Hir{manoviot indeks nad 0,18 poka`uva visok stepen na koncentracija.  
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Tabela 15 
Pridones vo vkupniot porast na uvozot na stoki po grupi proizvodi* 

 2007 2008 2008-2007 2008/2007 2007 2008 2008/2007

grupi proizvodi promena vo 

apsoluten iznos (vo 

milioni evra)

stapki na 

promena (vo %)

pridones vo 

porastot na 

izvozot (vo %)

UVOZ NA STOKI 3,795.0 4,643.4 848.4 22.4 100.0 100.0

Mineralni goriva, maziva i sl. 708.3 955.0 246.7 34.8 18.7 20.6 29.1

    od koi: nafta i proizvodi od nafta 459.0 626.9 168.0 36.6 12.1 13.5 19.8

                   - surova nafta 413.9 564.2 150.3 36.3 10.9 12.2 17.7

                           koli~ina vo toni 1,063,614.4 1,056,671.1 -6,943.3 -0.7

                           cena vo evra za 1 kg 0.39 0.53 0.14 37.2

                   elektri~na energija 180.8 234.9 54.1 29.9 4.8 5.1 6.4

Surovini osven gorivo 212.6 235.9 23.3 10.9 5.6 5.1 2.7

     od koi: metalna ruda i metalni otpadoci 155.2 173.2 18.1 11.7 4.1 3.7 2.1

Proizvodi klasirani po materijali 1,080.1 1,244.7 164.6 15.2 28.5 26.8 19.4

     od koi: `elezo i ~elik 396.4 505.2 108.8 27.5 10.4 10.9 12.8

                    izrabotki od metal 82.7 97.6 14.9 18.0 2.2 2.1 1.8

Ma{ini i transportni uredi 746.4 981.1 234.7 31.4 19.7 21.1 27.7

     od koi: pogonski ma{ini i uredi 18.1 65.8 47.7 262.7 0.5 1.4 5.6

                    industriski ma{ini za op{ta upotreba 99.7 139.7 40.0 40.1 2.6 3.0 4.7

                    drumski vozila 232.1 302.2 70.1 30.2 6.1 6.5 8.3

  Ostanato 1,047.5 1,226.7 179.2 17.1 27.6 26.4 21.1

vo milioni evra struktura (vo %)

 
* Spored SMTK. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
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, se faktori koi{to pridonesoa za zna~itelen porast na 
uvozot vo 2008 godina od 22,4%. 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. Uvozot na nafta i nafteni derivati e povisok za 36,6% na godi{na 
osnova i vo negovi ramki uvozot na surova nafta bele`i rast (od 36,3%), kako 
posledica na cenovniot efekt. Istovremeno, zgolemeniot uvoz na elektri~na energija 
od 29,9% se dol`i na povisokite ceni za 28,8%. Sepak, 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 godinata. 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 imaat 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. 
Koncentracijata na uvozot na stoki spored Herfindal-Hir{manoviot indeks vo 2008 
godina uka`uva na zgolemena koncentracija na uvozot (0,103, nasproti 0,094 vo 2007 
godina). 
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Grafikon 40 
Godi{ni promeni vo uvozot na energija 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Dokolku se analizira nadvore{notrgovskata razmena spored ekonomskata 
namena na kategoriite, vo 2008 godina, vo izvozot najgolemo u~estvo imaat 
industriskite nabavki i stokite za {iroka potro{uva~ka, a vo uvozot - industriskite 
nabavki i gorivata i mazivata. Na stranata na izvozot, dominantnoto u~estvo na 
industriskite nabavki e namaleno za 2,6 procentni poeni vo odnos na prethodnata 
godina, za smetka na zgolemuvaweto na u~estvoto na gorivata i mazivata za 2,8 
procentni poeni, vo uslovi koga izvozot na energenti e dvigatel na porastot na 
vkupniot izvoz. Dokolku se preklasifikuva podelbata spored ekonomskata namena, so 
cel da se povrze so sektorite vo realnata ekonomija, mo`e da se zabele`i deka najgolem 
del od izvozot e naso~en kon stranskite prerabotuva~ki sektori, po {to sledi 
potro{uva~kata na stranskite doma}instva. Istovremeno, vo ramki na uvozot, povisoko 
e u~estvoto na gorivata i mazivata (za 1,7 procentni poeni), dodeka u~estvoto na 
industriskite nabavki se namaluva (za 2,2 procentni poeni) vo sporedba so 2007 godina, 
{to e vo soglasnost so pomestuvawata na u~estvoto na ovie proizvodi na izvoznata 
strana. [to se odnesuva na uvozot po ekonomska namena, dominira uvozot na proizvodi 
za prerabotuva~kata industrija, {to soodvetstvuva so prose~no povisokoto doma{no 
industrisko proizvodstvo vo tekot na 2008 godina. U~estvoto na energentite vo uvozot 
bele`i rast, soglasno so povisokite ceni na energentite i namaluvaweto na doma{noto 
proizvodstvo na elektri~na energija.  
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Grafikon 41 
Struktura na stokovnata razmena na Republika Makedonija spored ekonomskata namena 
na proizvodite  
(vo%) 
Izvoz                                                                            Uvoz 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Od aspekt na valutnata struktura, vo 2008 godina vo nadvore{notrgovskata 

razmena i ponatamu dominira evroto (zgolemeno godi{no u~estvo za 4,4 procentni 
poeni), za smetka na amerikanskiot dolar, ~ie{to u~estvo se namaluva za 4,3 procentni 
poeni na godi{na osnova. Analizata poka`uva deka vo izvozot na stoki evroto i 
dolarot u~estvuvaat so 78,4% i 21%, soodvetno, a na stranata na uvozot so 72,8% i 
26,3%, soodvetno. Povisokoto u~estvo na amerikanskiot dolar na stranata na uvozot, vo 
sporedba so u~estvoto na izvoznata strana se objasnuva so rastot na vrednosta na uvozot 
na surova nafta, koj{to se pla}a vo ovaa stranska valuta.  
 

Regionalno, nadvore{notrgovskata razmena na R. Makedonija vo 2008 godina e vo 
najgolema mera naso~ena kon zemjite na Evropskata unija. Pritoa, analizata na 
geografskata raspredelba na izvozot i uvozot poka`uva namaleno u~estvo na zemjite od 
EU vo vkupnata razmena (za 3,4 procentni poeni). Ova, vo eden del mo`e da se objasni so 
poniskoto u~estvo na izvozot kon EU, kako odraz na efektot od globalnata ekonomska 
kriza vrz doma{noto proizvodstvo na `elezo i ~elik orientirano kon izvoz i 
zapo~natata recesija vo zemjite trgovski partneri od EU kon krajot na godinata. Taka, 
u~estvoto na izvozot na stoki kon EU e namaleno za 5,7 procentni poeni, dodeka 
u~estvoto na uvozot na stoki od EU e ponisko za 1,4 procentni poeni. Od druga strana, 
zgolemuvawe na u~estvata vo nadvore{notrgovskata razmena se javuva kaj zemjite od 
Zapaden Balkan i zemjite vo razvoj.   
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Grafikon 42 
Geografska naso~enost na nadvore{notrgovskata razmena na Republika Makedonija 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Najzna~ajni zemji trgovski partneri na Republika Makedonija vo 2008 godina se 

Germanija, Grcija i Rusija, koi{to vo nadvore{notrgovskata razmena u~estvuvaat so 
29,7%. Pritoa, statisti~kite podatoci poka`uvaat deka prv najgolem partner vo 
razmenata e Srbija, no vo ovie podatoci e vklu~ena i razmenata so Kosovo. Dokolku od 
ovoj podatok se isklu~i razmenata so Kosovo30, vo toj slu~aj Srbija ja nema pozicijata na 
najgolem trgovski partner. Najvisokiot suficit e ostvaren vo razmenata na stoki so 
Kosovo i iznesuva 355 milioni evra. Najvisoko deficitno saldo (601,1 milion evra) e 
zabele`ano vo nadvore{notrgovskata razmena so Rusija, {to se dol`i na uvozot na 
surova nafta (90,8% od  vkupniot uvoz od Rusija).  
 
2.4.1.2. Ostanati komponenti na tekovnata smetka 
 

Vo nasoka na ponatamo{no prodlabo~uvawe na deficitot na tekovnata smetka 
vo 2008 godina deluva{e i razmenata na uslugi so stranstvo. Imeno, vo ramkite na 

kategorijata „uslugi“ be{e zabele`ano vramnote`eno bilansno saldo, nasproti 
ostvarenite neto-prilivi od 25,5 milioni evra vo 2007 godina. Ovie dvi`ewa vo 
najgolem del se dol`at na namalenite neto-prilivi vrz osnova na investiciski raboti 
vo stranstvo (za 35,1%), vo uslovi na svetska ekonomska kriza i zabavena grade`na 
aktivnost na makedonskite kompanii vo stranstvo, odnosno namaluvawe na izvr{enite 
grade`ni raboti pred s¢ vo Ukraina, potoa Rusija, Srbija i Crna Gora31. Istovremeno, 
zgolemeniot uvoz na stoki povle~e zgolemeni neto-odlivi vrz osnova na transportni 
uslugi (za 20,2%). Od druga strana, pozitivno saldo koe{to ostvari mal godi{en porast 
od 2,8% se javi kaj stavkata „turizam/patuvawe“, odnosno ima{e povisoki prilivi od 
igrite na sre}a i od prometot od pari~ni karti~ki na nerezidenti, {to se potvrduva so 
porastot na brojot na stranski turisti i no}evawa na godi{na osnova (za 10,8% i 
13,4%, soodvetno)32. 

 

                                                           
30 Proceneti podatoci za razmenata so Kosovo. 
31

 Spored podatocite na Dr`avniot zavod za statistika. 
32 Spored podatocite na Dr`avniot zavod za statistika. 
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Grafikon 43 
Dinamika na saldoto na uslugite po 
oddelni komponenti, neto vo RM 
(vo milioni evra) 

Grafikon 44 
Dinamika na saldoto na uslugite na neto-
osnova po oddelni zemji 
(vo % od BDP) 
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*Vo otsustvo na celosni podatoci za 2008 godina, za platniot bilans na analiziranite zemji se koristat podatoci za 
periodot januari-septemvri 2008 godina.  
Izvor: NBRM i Eurostat. 

 
Od sporedbena analiza na ovaa komponenta na tekovnata smetka so del od novite 

zemji-~lenki na EU, se zaklu~uva deka re~isi site, so isklu~ok na Slova~ka, bele`at 
neto-prilivi. Od strukturen aspekt, najgolem del od prilivite od transportni uslugi 
se slevaat vo balti~kite zemji i Polska, dodeka neto-prilivi od turizam se 
karakteristi~ni za Bugarija, ^e{ka, Ungarija i Slovenija. Gledano dinami~ki, vo 
nasoka na namaluvawe na suficitnite salda vrz osnova na uslugi na godi{na osnova, 
{to e slu~aj so Makedonija, se dvi`at i Litvanija, Bugarija, Romanija i Polska, dodeka 
site ostanati analizirani zemji ostvarile godi{na stapka na porast (osven Slova~ka, 
koja{to preminuva vo deficit).     
 

Pozitiven pridones za namaluvawe na deficitot na tekovnata smetka ima 
saldoto na dohodot, so ogled na toa deka ostvarenite neto-odlivi vo iznos od 93,4 
milioni evra, bele`at godi{en pad od 66,4%, vo uslovi na poniski odlivi vrz osnova na 
direktni investicii. Taka, neto-odlivite od dohodot na direktni investicii ostvarija 
godi{en pad od 45,4%, vo uslovi na zna~itelno namaleni odlivi33 vrz osnova na 
reinvestirana i neraspredelena dobivka. Me|utoa, i pokraj toa, vo ramkite na ovaa 
stavka, se zabele`ani povisoki isplateni dividendi na stranski investitori (za 7,6%), 
glavno kako odraz na isplatata na dividendata kon stranskiot investitor vo edna 
pogolema kompanija. Pridones za namaluvawe na deficitnoto saldo na dohodot imaa i 
povisokite neto-prilivi od portfolio-investicii (vo najgolem del sozdadeni od 
plasmanot na deviznite rezervi vo hartii od vrednost), kako i neto-prilivite od 
nadomestoci za vraboteni - rezidentni lica. 

 

                                                           
33

 Preliminarni podatoci za 2008 godina.  
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Grafikon 45 
Dinamika na saldoto na dohodot po 

oddelni komponenti, neto, RM 

(vo milioni evra) 

Grafikon 46 
Dinamika na saldoto na dohodot na neto-
osnova po oddelni zemji 
(vo % od BDP) 
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*Vo otsustvo na celosni podatoci za 2008 godina, za platniot bilans na analiziranite zemji se koristat podatoci za 
periodot januari-septemvri 2008 godina. 
Izvor: NBRM i Eurostat. 

 
Sporedbenata analiza na podbilansot na dohod so del od novite zemji-~lenki na 

EU poka`uva deka osnovna karakteristika vo ovaa kategorija na bilansot na pla}awa 
pretstavuva visokiot deficit, {to dopolnitelno se prodlabo~uva na godi{na osnova 
(vo apsolutni iznosi). Spored strukturnata analiza, dominantno u~estvo vo dohodot 
zazemaat odlivite vrz osnova na dohodot od direktnite investicii, {to soodvetstvuva 
so visokite stranski direktni investicii vo ovie zemji vo izminatiot period. 
Isklu~ok od ovoj trend pretstavuva Slovenija, kade {to vo strukturata na kategorijata 

„dohod“, najgolemo u~estvo imaat odlivite vrz osnova na dohodot od portfolio-
investiciite.   
 
Grafikon 47 
Saldo i dinamika na privatnite transferi i negovite sostavni komponenti 
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Za prvpat od 2004 godina navamu, tradicionalno suficitnata stavka vo ramkite 
na tekovnata smetka na bilansot na pla}awa na makedonskata ekonomija, neto-
prilivite od tekovnite transferi, ostvari godi{en pad od 3,3%. Vo ramkite na ovoj 
podbilans, 95,1% od neto-prilivite se odnesuvaat na privatnite transferi, dodeka 
ostatokot se neto-prilivi od oficijalni transferi, koi{to ostvarija godi{en porast 
od dva pati. Neto-prilivite od privatni transferi bele`at pad od 5,8% na godi{na 
osnova i ostvarija iznos od 931 milion evra, {to pretstavuva u~estvo od 14,3% vo BDP, 
ili za 2,8 p.p. pomalku vo odnos na 2007 godina. Namalenite privatni transferi vo 
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kombinacija so naglo raste~kiot trgovski deficit, dovedoa do pokrienost na 
trgovskiot deficit so privatnite transferi od samo 53,6%, {to pretstavuva 
zna~itelno namaluvawe vo sporedba so stapkata na pokrienost od 84,1% od prethodnata 
godina. Mese~nata dinamika na privatnite transferi e tesno povrzana so dvi`eweto 
na nejzinata osnovna komponenta - neto privatni transferi vo efektiva34, koja{to so 
godi{en pad od 9,3%, pretstavuva edinstven faktor za nepovolnite dvi`ewa kaj 
privatnite transferi. Taka, vo tekot na 2008 godina, patekata na dvi`ewe na neto-
efektivata be{e dosta turbulentna. Vo prvite nekolku meseci na godinata tie bele`ea 
visoki stapki na godi{en pad (kako posledica na raste~kata inflacija i inflaciski 
o~ekuvawa, pridru`eni od neizvesnosta za regionot i zemjata), koi{to postepeno  
zabavija i zapo~nuvaj}i od septemvri, se zabele`ani godi{ni stapki na porast (kako 
odraz na sezonski efekti i stabilizirawe na inflaciskite o~ekuvawa). Sepak, vo 
uslovi na ostro prodlabo~uvawe na globalnata ekonomska kriza (recesija vo pove}eto 
razvieni zemji, od kade {to prete`no i poteknuvaat ovie prilivi), raste~kiot trend na 
prilivte vrz osnova na neto-efektiva be{e prekinat vo posledniot mesec od godinata, 
koga e zabele`an godi{en pad od 56,7%. Ostanatite komponenti na privatnite 
transferi, doznakite i ostanatite transferi (renti, penzii, invalidnini), koi{to se 
relativno stabilni, vo 2008 godina ostvarija mali stapki na porast od 2,2% i 3,1%, 
soodvetno.  
 
Grafikon 48 
Dinamika i struktura na tekovnite 

transferi po komponenti vo RM 

(vo milioni evra) 

Grafikon 49 
Dinamika na tekovni transferi na neto-
osnova po oddelni zemji 
(vo % od BDP) 
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*Vo otsustvo na celosni podatoci za 2008 godina, za platniot bilans na analiziranite zemji se koristat podatoci za 
periodot januari-septemvri 2008 godina.  
Izvor: NBRM i Eurostat. 

 
I pokraj namaluvaweto na tekovnite transferi za 2,4 procentni poeni od BDP 

na godi{na osnova (pri {to tie so~inuvaat 14,5% od BDP), sepak Makedonija vo 
sporedba so analiziranite zemji-~lenki na EU, ostvaruva najvisok priliv vrz ovaa 
osnova. Namaluvawe na pozitivnoto saldo, kako {to e slu~aj so na{ata zemja, e 
zabele`ano i vo Polska i Litvanija, za razlika od Bugarija, Romanija, Estonija i 
Latvija, ~ii{to suficiti se zgolemuvaat. Od druga strana, negativni salda vo ovaa 
komponenta na tekovnata smetka ostvaruvaat ~etiri zemji, pri {to kaj Slova~ka i 
Ungarija ovoj deficit se prodlabo~uva, dodeka kaj ^e{ka i Slovenija neto-odlivite se 
namaluvaat na godi{na osnova. Zemjite od regionot, isto kako i Makedonija, 
voobi~aeno bele`at zna~itelni prilivi vrz osnova na tekovni transferi, pri {to vo 
2007 godina ovie prilivi vo Albanija so~inuvale 13% od BDP, a vo Srbija 10% od BDP. 

                                                           
34 Neto privatnite transferi vo efektivata, pri sostavuvaweto na platniot bilans na Republika Makedonija, se 
proceneti vrz osnova na podatocite od menuva~kiot pazar za neto-efektivata koja{to se vleva vo bankarskiot sistem, 
bidej}i se prepostavuva deka vo najgolem del poteknuva od prilivi vrz osnova na privatni transferi vo gotovina preku 
neformalen kanal.   
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Vo 2008 godina, glavno kako posledica na recesijata vo razvienite ekonomii, neto-
prilivite od tekovni transferi vo Srbija se svedeni na 7,9% od BDP, dodeka vo 
Albanija vo prvite devet meseci od godinata tie so~inuvaat 7,6% od BDP.   
 
2.4.1.3. Kapitalna i finansiska smetka 

 

Raste~kiot deficit na tekovnata smetka e finansiran glavno od zabele`anite 
neto-prilivi na kapitalnata i finansiska smetka i vo mal del od bruto oficijalnite 
rezervi. Imeno, suficitot vo kapitalnata i finansiskata smetka (bez oficijalnite 
rezervi) iznesuva 801 milion evra, dodeka bruto oficijalnite rezervi ostvarija 
godi{en pad od 51,6 milioni evra. Vo sporedba so 2007 godina, neto-prilivite vo 
kapitalno-finansiskata smetka vo 2008 godina se povisoki za 251,6 milioni evra, kako 
odraz na zgolemuvaweto na prilivite vrz osnova na koristeni zaemi i trgovski 
krediti.  

 
Grafikon 50 
Komponenti na finansiskata smetka  
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
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, so {to finansiraat 49,6% od deficitot na tekovnata smetka (vo 2007 godina 
ovoj soodnos iznesuva 122,2%). Mese~nata dinamika na direktnite investicii poka`uva 
deka 82,6% od vkupniot iznos se ostvareni vo prvite devet meseci na 2008 godina, po 
{to slede{e zabavuvawe vo narednite meseci, glavno kako posledica na raste~kata 
globalna neizvesnost, me|unaroden nedostig na likvidnost, visok otpor kon prezemawe 
rizik od stranskite investitori, kako i odlo`uvawe na ve}e planirani investicii. 
Strukturata na neto direktnite investicii poka`uva deka najgolemiot del od 
prilivite pretstavuvaat vlog vo kapital (50,2%) i krediti i zaemi me|u povrzani 
subjekti (43,5%). Kaj portfolio-investiciite, vo tekot na celata godina (so isklu~ok 
na juli), e prisuten trend na 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. Taka, neto-odlivite vrz osnova na 
portfolio-investicii iznesuvaat 50,6 milioni evra, za razlika od prethodnata godina, 
koga bea ostvareni prilivi na portfolio-investicii od 114,4 milioni evra. 
Istovremeno, kapitalnata smetka se odlikuva so neto-odlivi (12,8 milioni evra), 
glavno kako odraz na kupuvaweto ambasadi vo Avstrija, ^e{ka i Rusija.  
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Grafikon 51 
Dinamika i struktura na stranskite direktni investicii, neto 
(vo milioni evra) (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
Od ostanatite komponenti vo ramki na finansiskata smetka, valutite i 

depozitite na neto-osnova godi{no se namaleni za 207,5 milioni evra, {to najmnogu se 
dol`i na poniskite neto devizni sredstva na bankite za 234,6 milioni evra (kako odraz 
na orientacijata na bankite kon namaluvawe na nivnata devizna aktiva vo stranstvo vo 
funkcija na finansirawe na kreditite). Neto deviznite sredstva na naselenieto 
nadvor od bankarskiot sektor, bele`at pomal porast vo sporedba so porastot od 
prethodnata godina i se povisoki za 43,4 milioni evra na godi{na osnova, {to glavno 
proizleguva od dvi`ewata vo posledniot kvartal koga se zabele`ani pogolemi odlivi 
od bankite vo uslovi na zgolemena neizvesnost. Kaj zaemite, neto-otplatite zabele`ani 
vo 2007 godina, preminaa vo neto-zadol`enost vo 2008 godina od 172,4 milioni evra, vo 
uslovi na povisoki koristeni stranski zaemi i poniski godi{ni otplati. Sledstveno, 
vo uslovi na volatilni dvi`ewa predizvikani od globalnata recesija i zabele`itelno 
vlo{uvawe na tekovnata i kapitalno-finansiskata smetka vo platniot bilans vo 2008 
godina, bruto oficijalnite rezervi se poniski za 51,6 milioni evra vo odnos na krajot 
od prethodnata godina35.  
 

                                                           
35 Podatokot za bruto oficijalnite rezervi prika`an vo bilansot na pla}awa se razlikuva od podatokot za bruto 
deviznite rezervi, poradi toa {to vo statistikata na bilansot na pla}awa se isklu~uvaat intervalutarnite razliki i 
monetarnoto zlato. 
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Grafikon 52 
Komponenti na finansiskata smetka na oddelni zemji * 

(vo milioni evra)  
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Dokolku se napravi sporedbena analiza na kapitalno-finansiskata smetka na 
bilansite na pla}awa na del od novite zemji-~lenki na EU, treba da se istakne deka 
neto-prilivite vo finansiskata smetka kaj re~isi site zemji se povisoki vo odnos na 
prethodnata godina (osven kaj Latvija i Estonija kade {to se namaleni na godi{na 
osnova), pri {to najvisoko u~estvo na neto-prilivite vo BDP36 e zabele`ano kaj 
Bugarija (19,9% od BDP), a najnisko kaj ^e{ka (2% od BDP). Vo Makedonija neto-
prilivite na kapitalno-finansiskata smetka (bez oficijalnite rezervi) vo 2008 
godina so~inuvaat 12,3% od BDP. Pritoa, kaj site zemji, najgolema komponenta vo 

kapitalno-finansiskata smetka e stavkata „ drugi investicii“, odnosno zadol`uvaweto 
vo stranstvo, so isklu~ok na ^e{ka i Makedonija (kade {to najgolemiot del od 
prilivite poteknuva od stranskite direktni investicii) i Slova~ka (dominantna 
uloga na prilivite vrz osnova na portfolio-investicii). Vo uslovi na globalna 
neizvesnost i vozdr`anost od investirawe, poniski prilivi od direktni investicii se 
zabele`ani kaj Polska, Letonija, Slova~ka, Litvanija i Bugarija. Istovremeno, neto-
odlivite vrz osnova na portfolio-investicii se prisutni vo Slovenija, Bugarija, 
Litvanija, Romanija i Makedonija. 
 
2.4.2. Bruto nadvore{en dolg 

 
 Vo 2008 godina, nadvore{nata zadol`enost na ekonomskite subjekti bele`i rast 
vo odnos na prethodnata godina. Taka, neto nadvore{nata zadol`enost na 31.12.2008 
godina iznesuva 878,8 milioni evra i vo sporedba so krajot na prethodnata godina e 
zgolemena za 4,5 pati, {to se dol`i na porastot na bruto nadvore{niot dolg. 
Istovremeno, pobaruvawata na bruto-osnova se poniski kako odraz na namaluvaweto na 
pobaruvawata na monetarnata vlast i bankarskiot sektor.  

 

                                                           
36 Za 2008 godina se koristeni proekcii od Eurostat za BDP na oddelnite zemji.  
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Tabela 16 
Dinamika na nadvore{niot dolg 

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Bruto nadvore{en dolg 2,518.1 2,495.2 2,840.2 3,350.6 447.5 -22.9 345.0 510.4 21.6 -0.9 13.8 18.0

     Dr`aven sektor 1,282.8 1,066.9 905.9 936.8 266.4 -215.9 -161.1 30.9 26.2 -16.8 -15.1 3.4

     Monetarna vlast (NBRM) 52.7 42.4 0.0 0.0 6.7 -10.3 -42.4 0.0 14.5 -19.5 -100.0

     Bankarski sektor 192.0 269.9 387.9 384.0 68.8 77.9 118.0 -3.8 55.8 40.6 43.7 -1.0

     Ostanati sektori 721.0 786.7 1,115.7 1,380.7 120.6 65.7 329.0 265.0 20.1 9.1 41.8 23.7

     SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 269.6 329.3 430.8 649.1 -14.9 59.7 101.5 218.3 -5.3 22.2 30.8 50.7

Bruto nadvore{ni pobaruvawa 2,026.2 2,427.4 2,634.9 2,437.8 496.2 401.2 207.5 -197.0 32.4 19.8 8.5 -7.5

     Dr`aven sektor 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

     Monetarna vlast (NBRM) 1,040.5 1,327.0 1,416.3 1,361.2 375.8 286.5 89.3 -55.1 56.5 27.5 6.7 -3.9

     Bankarski sektor 635.9 668.3 648.1 390.6 16.3 32.4 -20.2 -257.5 2.6 5.1 -3.0 -39.7

     Ostanati sektori 253.9 336.5 447.4 551.6 56.2 82.6 110.9 104.2 28.4 32.5 32.9 23.3

     SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 95.9 95.6 123.1 134.5 47.9 -0.3 27.5 11.3 99.8 -0.3 28.8 9.2

Neto nadvore{en dolg 491.9 66.4 197.2 878.8 -48.7 -425.5 130.7 681.6 -9.0 -86.5 196.7 345.7

vo milioni evra

godi{ni promeni

vo apsoluten iznos vo %

 
* Neto nadvore{niot dolg se presmetuva kako razlika na bruto nadvore{niot dolg i bruto nadvore{nite pobaruvawa, 
izrazeni po pazarna vrednost vo delot na hartiite od vrednost. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Trendot na zgolemuvawe na bruto nadvore{niot dolg, zapo~nat vo prethodnata 
godina, prodol`i i vo 2008 godina. Bruto nadvore{niot dolg37 iznesuva 3.350,6 milioni 
evra, ili 51,5% od BDP i vo odnos na krajot na 2007 godina e povisok za 18%. 
Dinamikata na nadvore{niot dolg glavno e odraz na zgolemeniot bruto-dolg na 
privatniot sektor kon stranstvo vo uslovi na svetska ekonomska kriza, vo ~ii{to 
ramki najgolem del otpa|a na zadol`enosta na korporativniot sektor. Istovremeno, i 
kaj nadvore{niot dolg na javniot sektor e ostvareno povlekuvawe na stranski zaemi, 
pri {to spored podatocite za dr`avniot buxet za 2008 godina, vo poslednoto trimese~je 
na godinata se izvr{eni povlekuvawa od MBOR (aran`man PDPL II) i EIB.  
 

Sektorskata analiza na bruto nadvore{niot dolg poka`uva deka negoviot 
porast vo najgolema mera e odraz na zgolemenata zadol`enost na ostanatite sektori vo 
ekonomijata i na me|ukompaniskiot dolg. Ostanatite sektori vo ekonomijata38 
imaat raste~ko u~estvo vo vkupniot bruto nadvore{en dolg, so pridones vo porastot od 
51,9%. Istovremeno, nivnoto strukturno u~estvo od 41,2% e povisoko za 1,9 procentni 
poeni vo odnos na krajot na prethodnata godina. Vo ramki na ostanatite sektori, 
najzabele`itelno e zadol`uvaweto vrz osnova na dolgoro~ni zaemi i kratkoro~ni 
komercijalni krediti. Pritoa, kratkoro~nite komercijalni krediti vo najgolem del se 
trgovski krediti, {to ja odrazuva vlo{enata sostojba vo nadvore{nata trgovija, 
uka`uvaj}i na pove}e primeni krediti pri uvoz na stoka, vo sporedba so kreditite 
dadeni pri izvoz. Kaj dolgoro~nite zaemi, vo sklop na korporativniot sektor, raste 
aktivnosta na lizing-kompaniite (~ij{to dominanten del od kapitalot e vo 
sopstvenost na stranski finansiski institucii), koi{to vo golema mera se 
finansiraat odnadvor. Istovremeno, vo strukturata na nadvore{niot dolg na bruto-
osnova, 19,4% otpa|a na zaemite me|u povrzanite subjekti, {to pretstavuva 
zgolemuvawe za 4,2 procentni poena, vo sporedba so 31.12.2007 godina. Toa e potvrdeno i 
so dvi`ewata kaj stranskite direktni investicii, koi{to poka`uvaat deka i pokraj 
odlivite ostvareni vo septemvri, oktomvri i dekemvri 2008 godina ({to e vo 
soglasnost so namaluvaweto na me|unarodnata likvidnost vo uslovi na globalna kriza), 
sepak, bruto-zadol`uvaweto vrz osnova na ovie zaemi vo 2008 godina e povisoko vo 
odnos na 2007 godina.   
 

                                                           
37 Analizata na bruto nadvore{niot dolg e napravena vrz osnova na podatocite za bruto nadvore{niot dolg 
izrazen vo nominalna vrednost. Na 31.12.2008 godina, bruto nadvore{niot dolg izrazen vo pazarna vrednost 
iznesuva 3.316,6 milioni evra i e zgolemen za 17,1% vo odnos na prethodnata godina.  
38

Sostaven del na ovaa kategorija se: nebankarskite finansiski posrednici, nefinansiskite trgovski 

dru{tva, doma}instvata i neprofitnite institucii.  
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Grafikon 53 
Struktura na bruto nadvore{niot dolg 
od aspekt na osnovnite institucionalni sektori 
(vo milioni evra)                                                 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Kaj bruto nadvore{niot dolg na dr`avniot sektor e zabele`ana povisoka, a kaj 

bankarskiot sektor - namalena zadol`enost na godi{na osnova. Bruto nadvore{niot 
dolg na dr`avniot sektor, koj{to vo najgolem del se odnesuva na obvrski vrz osnova na 
koristeni dolgoro~ni zaemi od stranstvo i izdadeni evroobvrznici, bele`i stapka na 
rast od 3,4% vo odnos na 31.12.2007 godina (za razlika od godi{noto namaluvawe, 
zabele`ano na krajot na 2007 godina, koga bea ostvareni predvremeni otplati kon 
odredeni stranski kreditori). Od druga strana, kako posledica na ostvarenite neto-
otplati od strana na bankite i ote`natiot pristap do stranskite izvori na 
kreditirawe, kako i op{tata vozdr`anost od kreditirawe vo uslovi na kriza, 
zadol`enosta na bankarskiot sektor kon stranstvo na 31.12.2008 godina e namalena vo 
odnos na krajot na prethodnata godina i se odlikuva so ponisko strukturno u~estvo 
(namaluvawe za 2,2 procentni poena). Bruto nadvore{niot dolg na bankite, glavno se 
odnesuva na dolgoro~ni zadol`uvawa, od koi 94,6% pretstavuvaat povlekuvawa vrz 
osnova na zaemi. Po celosnata otplata na dolgot kon MMF vo 2007 godina i otsustvoto 
na novosklu~en aran`man so niv, vo 2008 godina monetarnata vlast nema nadvore{en 
dolg.  
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Grafikon 54 
Struktura na bruto nadvore{niot dolg  
od aspekt na tipot na instrument od aspekt na ro~nosta 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Od aspekt na oddelnite instrumenti, na 31.12.2008 godina dominantno u~estvo i 
natamu imaat zaemite, dodeka spored ro~nosta imaat dolgoro~nite zadol`uvawa. Taka, 
dokolku se nabquduvaat instrumentite na zadol`uvawe, dominiraat zaemite (45,8%) i 
pokraj namalenoto u~estvo vo vkupniot bruto-dolg, pri istovremeno zgolemuvawe na 
u~estvata na trgovskite krediti i zaemite na povrzani subjekti. Analizirano spored 
ro~nosta, iako namaleno na godi{na osnova, najgolemo u~estvo ima zadol`uvaweto na 
dolg rok (50,9%). 
 
Tabela 17 
Pokazateli na nadvore{nata zadol`enost  
(vo %) 

Pokazateli 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

Bruto nadvore{en dolg/BDP

(kriterium: umerena zadol`enost 30-50%) 50,0 57,6 53,2 54,8 57,8

Bruto nadvore{en dolg/izvoz na stoki i uslugi

(kriterium: pomala zadol`enost 0-165%) 118,8 128,0 109,7 102,9 103,1

Servisirawe na dolg/izvoz na stoki i uslugi*

(kriterium: umerena zadol`enost 18-30%) 11,4 9,7 18,2 16,0 6,7

Otplati na kamata/izvoz na stoki i uslugi*

(kriterium: pomala zadol`enost 0-12%) 2,2 2,3 2,9 2,3 1,9

* Podatocite za servisiraweto na dolgot i otplatite na kamata ne se revidirani.

   Izvozot na stoki i uslugi se odnesuva na periodot januari-dekemvri 2008 godina.

   Spored metodologijata na Svetskata banka, za BDP i izvozot na stoki i uslugi se zemaat trigodi{ni proseci.  
 
Pokazatelite na relativnata nadvore{na zadol`enost na Republika 

Makedonija poka`uvaat umereno vlo{uvawe vo odnos na 2007 godina. Pritoa, spored 

pokazatelot „bruto nadvore{en dolg/BDP“, granicata na umerena zadol`enost e 
nadminata za nekolku procentni poeni. Od druga strana, spored site ostanati 

pokazateli, „bruto nadvore{en dolg/izvoz na stoki i uslugi“, „servisirawe na 
dolg/izvoz na stoki i uslugi“ i „otplati na kamata/izvoz na stoki i uslugi“, zemjata se 
vbrojuva vo pomalku zadol`enite zemji.  
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Grafikon 55 
Komparativna analiza na bruto nadvore{niot dolg  
(vo % od BDP) 
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* Kriteriumot za zadol`enost e spored Metodologijata na Svetskata banka.  
Izvor: NBRM i podatoci od internet-stranicite na centralnite banki na oddelni zemji za bruto 
nadvore{niot dolg i od Eurostat za BDP. 

 

Sporedbenata analiza na  u~estvoto na bruto nadvore{niot dolg vo BDP na 
odredeni jugoisto~noevropski i balti~ki zemji poka`uva deka najgolem del od niv se 
odlikuvaat so visoka zadol`enost od stranstvo. Vo odnos na krajot na prethodnata 
godina, vo uslovi na zgolemena potreba od nadvore{no finansirawe, u~estvoto na 
bruto nadvore{niot dolg vo BDP e povisoko vo site zemji, osven vo Hrvatska i 
Litvanija.  
 
Grafikon 56 
Sporedbena analiza na strukturata na bruto  
nadvore{niot dolg i negovite sostavni komponenti 
(vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM i podatoci od internet-stranicite na centralnite banki na oddelni zemji. 

 
Sporedbata na bruto nadvore{niot dolg spored sektori po oddelni zemji so 

sostojba na 30.09.2008 godina, uka`uva na dominantno u~estvo na dolgot na ostanatite 
sektori vo ekonomijata (se odnesuva na nebankarskiot privaten sektor) vo vkupnoto 
zadol`uvawe na bruto-osnova vo Makedonija, Hrvatska i ^e{ka, a kaj Bugarija na 
me|ukompaniskiot dolg. Od druga strana, vo Estonija i Litvanija najgolem del od 
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dolgot otpa|a na zadol`uvaweto na bankarskiot sektor. Isto taka, vo Makedonija, 
^e{ka i Hrvatska e zabele`itelno u~estvoto na dolgot na dr`avniot sektor vo 
vkupniot bruto-dolg.  
 
2.5. Javni finansii 
 

Nasproti ostvareniot suficit vo tekot na prethodnata godina, vo 2008 godina 
be{e ostvaren buxetski deficit od 1% od BDP. Ostvareniot buxetski deficit e pod 
proekcijata od 1,5% od BDP, pri poniska realizacija vo odnos na planot39 i na stranata 
na buxetskite prihodi (za 5,7%) i na stranata na buxetskite rashodi (za 6,7%).  
Primarnoto buxetsko saldo40, po podolg vremenski period vleze vo zonata na deficit 
(0,3% od BDP), dodeka dobrata pokrienost na tekovnite rashodi so tekovni prihodi 
dovede do suficit vo tekovnoto buxetsko saldo41 (od 3,3% od BDP).  
 
Grafikon 57 
Buxetski prihodi i rashodi                            
(% od BDP) 

Primarno, tekovno i vkupno saldo 
(% od BDP) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
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%. Godi{niot rast na prihodite se 
ostvari i pokraj namalenite dano~ni stapki42. Vo najgolem del rastot be{e ostvaren vo 
prvite tri trimese~ja na godinata vo uslovi na zasilena ekonomska aktivnost, povisoka 
stapka na inflacija i zaostrena administrativna kontrola na buxetskite obvrznici. 
Povisoka realizacija na prihodite vo prvoto polugodie 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. Solidnite prihodni ostvaruvawa go nadminaa rastot na buxetskata 
potro{uva~ka vo prviot i tretiot kvartal na godina i uslovija visok buxetski 
suficit, dodeka vo vtoriot kvartal, zgolemenata buxetska potro{uva~ka vo vreme na 
odr`uvawe na parlamentarni izbori, dovede do umeren buxetski deficit. 

  

                                                           
39 Se odnesuva na rebalansot na buxetot od juli 2008 godina. 
40Primarnoto buxetsko saldo se dobiva kako razlika pome|u vkupnite prihodi i vkupnite rashodi korigirani za 
otplatata na kamatite.  
41 Tekovnoto buxetsko saldo se dobiva kako razlika pome|u tekovnite prihodi (dano~ni prihodi, pridonesi i nedano~ni 
prihodi) i tekovnite rashodi.  
42 So dano~nata reforma od 2006 godina se vovede ramen danok i se namali stapkata na personalniot danok na dohod od 
15%, 18% i 24% na  edinstvena dano~na stapka od 12% vo 2007 godina i 10% vo 2008 godina, a kaj danokot na dobivka od 
15% na 12% vo 2007 godina i na 10% vo 2008 godina.  
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Grafikon 58 
Kvartalna raspredelba na buxetskite prihodi i rashodi i na buxetskoto saldo 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Nasproti dobrite ostvaruvawa vo prvite tri trimese~ja na godinata (prose~en 

godi{en rast od 17,2%), vo poslednoto trimese~je rastot na prihodite zabavi (godi{en 
rast od 5,6%), pred s¢ kako rezultat na zabavuvaweto na dano~nite prihodi i 
pridonesite i nedano~nite prihodi. Nadvore{niot {ok od finansiskata i ekonomska 
kriza se prelea vrz doma{nata ekonomska aktivnost i vrz sogleduvawata na 
ekonomskite subjekti, {to zaedno so stabiliziraweto na inflacijata uslovi 
namaluvawe na prihodite od danokot na dodadena vrednost (DDV) i od carinite. Voedno, 
kaj prihodite od personalniot danok na dohod, prodol`i godi{noto namaluvawe, 
otpo~nato vo prethodniot kvartal, dodeka isklu~ok bea prihodite od danokot na 
dobivka i akcizite, kaj koi{to se zadr`a rastot.       
 
 Sepak, i pokraj namaluvaweto na dano~nite prihodi vo poslednoto trimese~je od 
godinata, vo 2008 godina najgolem pridones za godi{niot rast na vkupnite prihodi imaa 
danocite (42%). Dano~nite prihodi bea povisoki za 10% na godi{na osnova, vo 

najgolem del zaradi zgolemenite prihodi od doma{nite danoci na stoki i uslugi 
(koi{to so~inuvaat okolu 12,7% od BDP). Povisokoto godi{no ostvaruvawe na 
prihodite od  DDV za 9,7% vo celost se slu~i vo prvite tri trimese~ja na godinata, vo 
uslovi na zasilena doma{na pobaruva~ka43 i visokata stapka na inflacija, dodeka 
sprotivnoto vlijanie44 na ovie faktori uslovi pad na prihodite od DDV vo poslednoto 
trimese~je. Nasproti varijabilnosta na prihodite od DDV, prihodite od akcizite go 
zadr`aa rastot  do krajot na godinata (7,6% na godi{na osnova). Zgolemeniot uvoz na 
motorni vozila45, na alkoholni pijalaci, na cigari sozdava prihodi vrz ovaa osnova. Od 
druga strana, i pokraj visokiot rast na vrednosta na uvozot vo prvite tri kvartali na 
godinata, namaluvaweto na carinskite dava~ki (vo soglasnost so spogodbata so STO46) i 
padot na uvozot vo posledniot kvartal na godinata uslovija mal rast na prihodite od 

carini (za 1,2% na godi{na osnova). Voedno, ostvaruvaweto na ovie prihodi zna~itelno 

                                                           
43 Vo prvite tri kvartali  na 2008 godina vrednosta na uvozot na stoki i na prometot vo doma{nata trgovija zabele`a 
godi{en rast od 35% i 17%, soodvetno.  
44 Vo posledniot kvartal na 2008 godina, vrednosta na uvozot na stoki zabele`a godi{en pad od 5,5%, dodeka prometot vo 
doma{nata trgovija vo prvite dva meseca od posledniot kvartal godi{no se namali za okolu 2%.  
45 Vo 2008 godina, vrednosta na uvozot na motorni vozila vo odnos na prethodnata godina e povisoka za 30,2%, na 
alkoholnite pijalaci za 77,8%, na cigarite za 10,6% i na uvozot na nafta i proizvodi od nafta za 36,6%.   
46 Prose~nata ponderirana carinska stapka vo 2008 godina se svede na 1,62%, nasproti 1,99% vo 2007 godina.  
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otstapi od proektiranoto (za 15,4%). Vo ramki na danocite, zna~itelen priliv be{e 
ostvaren i od ostanatite dano~ni dava~ki, koi{to zabele`aa godi{en rast od 11,4% i 
go nadminaa iznosot planiran so rebalansot za 11%.   

 
Grafikon 59 
Prihodi od danoci na dohod 
(% od BDP) 

Prihodi od danoci na stoki i uslugi 
(% od BDP) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Efektite od dano~nata reforma od 2006 godina, so koja se namali dano~niot 

tovar na rabotodavcite za anga`irawe na faktorite na proizvodstvo (rabotnata sila i 
kapitalot) zapo~naa da se sogleduvaat vo 2008 godina. Namalenata stapka za 
odano~uvawe na korporativniot profit i zaostrenata dano~na kontrola na firmite, 
vo uslovi na zgolemeni profitni ostvaruvawa vo 2007 godina dovede do zna~itelno 
ostvaruvawe prihodi vrz osnova na danokot na dobivka (godi{en rast od 45,5%). 
Sledstveno, pridonesot na ovie prihodi vo rastot na vkupnite prihodi dostigna 16%, 
dodeka nivnoto u~estvo vo BDP se izedna~i so u~estvoto na personalniot danok na 
dohod (2,2% od BDP). Visokoto ostvaruvawe na ovie prihodi vo prvata polovina od 
godinata zna~itelno ja nadmina planiranata vrednost, {to pretstavuva{e edna od 
pri~inite za rebalans na buxetot vo juli 2008 godina. Sepak, i pokraj rebalansot na 
buxetot, prihodite od danokot na dobivka go nadminaa planiraniot iznos (za 4,7%). 
Pokraj podobrenata naplata na danokot na dobivka, dano~noto osloboduvawe na 
reinvestiranata dobivka se ocenuva deka ima{e efekt vrz investiciskata aktivnost na 
privatniot sektor, koja{to vo tekot na  2008 godina se odviva{e so zasilena dinamika. 
Nasproti pozitivnite tendenci vo tekot na celata godina kaj prihodite od danokot na 
dobivka, od vtorata polovina na godinata prihodite od personalniot danok na dohod 
zabele`aa namaluvawe (godi{en pad od 2,2%). Vakvata dinamika na prihodite od 
personalniot danok na dohod be{e predvidena so prvi~niot plan na buxetot, no be{e 
poniska od planot so rebalansot (za  2,3%). Vo 2008 godina, kaj prihodite od pridonesi 
be{e zabele`an porast od 14,4% na godi{na osnova (pridones od 29% vo rastot na 
vkupnite prihodi) i ostvareniot iznos be{e povisok za 15,3% od prvi~no planiraniot, 
a za 1,4% od rebalansot na buxetot. Vakvata tendencija, vo uslovi na nepromeneti 
stapki na pridonesi, uka`uva i na zgolemena disciplina od strana na rabotodava~ite 
vo podmiruvaweto na obvrskite kon vrabotenite i dr`avata.    

 
Pokraj dobrata realizacija na prihodi od danoci i pridonesi, vo 2008 godina 

zna~aen pridones za rastot na vkupnite prihodi imaa i nedano~nite prihodi (od 27%). 
Prihodite od ovie izvori zabele`aa godi{en rast od 32%, glavno zaradi povisokata 
naplata na dividenda od edna golema kompanija so dr`aven kapital i povisokiot iznos 
na prefrlen profit od NBRM. Vo ramki na nedano~nite prihodi, zna~itelen godi{en 
rast ostvarija i prihodite na sopstvenite smetki i ostanatite nedano~ni prihodi, 
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~ij{to iznos i pokraj rastot, zna~itelno potfrli vo odnos na prvi~nata proekcija i 
rebalansot na buxetot. Vo 2008 godina, dopolnitelen izvor na prihodi bea i stranskite 
donacii, koi{to zabele`aa godi{en rast od 46,5%, dodeka kapitalnite prihodi bea 
re~isi na nivoto od prethodnata godina.    

 
Solidnite prihodni ostvaruvawa ja poddr`aa zgolemena buxetska 

potro{uva~ka, koja{to vo 2008 godina dostigna 140.265 milioni denari, {to e za 19,4% 
pove}e od 2007 godina, so {to u~estvoto vo BDP se zgolemi za 2 p.p. i dostigna 35,2%. 
Politikata na zgolemena poddr{ka na dohodot na naselenieto se manifestira preku 
porast na transferite za penzii i za plati, dodeka opredelbata za zgolemeno u~estvo na 
dr`avata vo investiciskiot ciklus se ostvaruva preku zgolemuvawe na kapitalnite 
rashodi. Sepak, i pokraj rastot na kapitalnoto tro{ewe na dr`avata, poniskoto 
ostvaruvawe na kapitalnite rashodi zaklu~no so tretiot kvartal na godinata vo odnos 
na ona {to e planirano so rebalansot na buxetot, uslovi preraspredelba na sredstvata 
vo noemvri. So preraspredelbata, del od prethodno izdvoenite sredstva za kapitalni 
investicii, za nabavka na stoki i uslugi i za penzii, vo najgolem del se prenaso~ija za 
subvencii i za Fondot za zdravstvo47. 

 
Grafikon 60 
Raspredelba na rashodite 
(% od BDP) 

Raspredelba na tekovnite rashodi 
(% od BDP) 

 

31.4 31.0
29.3 30.2

3.6 3.0 3.9
5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2005 2006 2007 2008

Tekovni rashodi Kapitalni rashodi

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2005 2006 2007 2008

Kamati Transferi Stoki iuslugi Plati

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Rastot na tekovnite tro{oci uslovi dve tretini od rastot na vkupnite buxetski 

rashodi. Povisokoto tekovno tro{ewe na dr`avata, vo najgolem del proizleze od 
zgolemenite transferi (za 25% na godi{na osnova), kako dominantna rashodna 
kategorija, vo ~ii ramki dominiraat socijalnite transferi. Imeno, vo 2008 godina 
promenata vo presmetkata na penziite48 i odlukata za zgolemuvawe na penziite49 uslovi 
porast na transferite za penzii (za 18,4%). Porastot na penziite i reformata na 
penziskiot sistem, go prodlabo~i jazot pome|u prihodite od pridonesi za Fondot za 
                                                           
47 Sredstva, pred s¢ nameneti za podmiruvawe na zaostanati obvrski. 
48 Od januari 2008 godina, penziite se presmetuvaat po nova indeksaciska formula, koja{to se zasnova na ednakov udel na 
stapkata na inflacija i na rastot na platite pri presmetkata na penziite. Vo starata formula za presmetka na 
penziite, pogolem ponder pri presmetkata ima{e stapkata na inflacija (80:20). 
49 So odluka na Vladata (sednicata odr`ana na 29.07.2008 godina), se utvrdi povisok procent na usoglasuvawe na penziite 
i toa:  
3,54% za korisnici na penzija koi na 1 januari  2008 godina imale ostvarena penzija do 6.000 denari; 2,58% za korisnici 
na penzija koi na 1 januari  2008 godina imale ostvarena penzija od 6.000 do 10.800 denari; 1,62% za korisnici na penzija 
koi na 1 januari 2008 godina imale ostvarena penzija od 10.800 do 15.000 denari; i 0,66% za korisnici na penzija koi na 1 
januari 2008 godina imale ostvarena penzija nad 15.000 denari.  
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penzisko i negovite rashodi, {to uslovi porast na transferite od dr`avniot buxet do 
PIOM. Vo ramki na socijalnite transferi, zna~en godi{en rast zabele`aa i 
transferite do Fondot za zdravstvo (18,7%).  
 
Grafikon 61 
Fond za PIOM 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 

Pokraj rastot na socijalnite transferi, vo 2008 godina porast zabele`aa i 
ostanatite transferi, glavno zaradi zgolemenite transferi do lokalnite vlasti (za 
3,3 pati na godi{na osnova). Vakviot rast na transferite do lokalnite vlasti 
soodvetstvuva so vtorata faza od procesot na fiskalna decentralizacija50, vo koja 
zaklu~no so 2008 godina vlegoa vkupno 62 op{tini. Transferite do ovie op{tini 
koi{to se vo forma na blok-dotacii vo najgolem del (okolu 70%) se odnesuvaat za 
isplata na platite, dodeka pomal del se odnesuvaat za pokrivawe na materijalnite 
tro{oci na op{tinite. So toa, rastot na ovie transferi vo eden del e odraz na 
vodeweto na aktivnata politika za zgolemuvawe na platite na javnata administracija. 
Od druga strana, transferot na sredstva za isplata na plati do lokalnite vlasti dovede 
do ponizok iznos na tro{oci za plati i nadomestoci koi{to se ispla}aat direktno od 
buxetot (za 11,8% na godi{na osnova). Paralelno so aktivnata politika za 
zgolemuvawe na dohodot na odreden segment od vrabotenite, prodol`i i politikata za 
poddr{kata na zemjodelskiot sektor. Vo 2008 godina, transferite za subvencii bea 
zgolemeni za 60% vo odnos na 2007 godina, a so aktivna rabota zapo~na i Agencijata za 
finansiska poddr{ka na zemjodelstvoto i ruralniot razvoj.  

 

                                                           
50 So odlukata na Vladata donesena vo juli 2007 godina, tro{ocite za nadomestoci i plati na vrabotenite vo ~etiri 
sektori od lokalnata javna administracija (obrazovanie, socijalna politika i detska za{tita, kultura) se finansiraat 
preku blok-dotacii kaj op{tinite {to gi ispolnile soodvetnite kriteriumi.  
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Grafikon 62 
Raspredelba na transferite 
(vo milioni denari) 

Raspredelba na ostanatite transferi 

(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 

 Pokraj rastot na platite na javnata administracija, zgolemenata javna 
potro{uva~ka vo 2008 godina se odnesuva i na povisokoto tekovno tro{ewe za stoki i 
uslugi (za 26,6% na godi{na osnova). Ostvaruvaweto na ovie tro{oci be{e vo ramkite 
na prvi~nata proekcija za 2008 godina, dodeka zna~itelno potfrli vo odnos na 
preraspredelbata napravena vo noemvri (za 11%).  
 
Grafikon 63 
Kvartalna raspredelba na kapitalnite rashodi 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Paralelno so zasilenata javna potro{uva~ka, vo 2008 godina dr`avata 

zna~itelno go poddr`a zapo~natiot investiciski ciklus. Kapitalnite rashodi vo 2008 
godina zabele`aa visok godi{en rast od 46%, koj{to vo dve tretini se dol`i na 
zgolemenite investicii vo osnovni sredstva. Sepak, kako i vo prethodnata godina, taka 
i vo 2008 godina, kapitalnite rashodi na dr`avata vo najgolem del se ostvarija vo 
posledniot kvartal na godinata. Voedno, nivnoto ostvaruvawe zna~itelno otstapi od 
prvi~nata proekcija, no i od preraspredelbata donesena vo noemvri, {to uka`a na 
potreba od poracionalno planirawe i iskoristuvawe na ovie sredstva.  
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Tabela 18 

Konsolidiran buxet (centralna dr`avna vlast i fondovi) 

VKUPNI PRIHODI 119.608 136.412 14,0 100 94,3

   Dano~ni prihodi i pridonesi 103.218 115.142 11,6 71 96,9

              Dano~ni prihodi (SSP)* 247 295 19,4 0 72,0

              Danoci prihodi 69.514 76.559 10,1 42 94,9

                           Personalen danok na dohod 8.892 8.695 -2,2 -1 97,7

                           Danok na dobivka 5.898 8.580 45,5 16 95,3

                           DDV 32.962 36.173 9,7 19 93,6

                           Akcizi 13.265 14.276 7,6 6 99,4

                           Uvozni dava~ki 6.199 6.275 1,2 0 84,6

                           Drugi danoci 2.298 2.560 11,4 2 111,3

              Pridonesi 33.457 38.288 14,4 29 101,4

                           Fond za PIOM 21.936 25.586 16,6 22 102,5

                           Zavod za vrabotuvawe 1.523 1.829 20,1 2 110,8

                           Fond za zdravstvo 9.998 10.873 8,8 5 97,5

    Nedano~ni prihodi 13.901 18.363 32,1 27 82,4

           Nedano~ni prihodi (SSP)* 5.912 7.178 21,4 8 74,5

           Profit od javni finansiski institucii 3.532 5.538 56,8 12 104,8

                        Narodna banka na Republika Makedonija 258 1.289 399,6 6 100,0

                        Agencija za upravuvawe so sredstva 164 250 52,4 1

                        Drugi prihodi od imot 12 7 -41,7 0

                        Kamati od deponirani sredstva vo NBRM 218 187 -14,1 0 62,3

                        Dividendi 2.880 3.805 32,1 6 103,0

           Administrativni taksi 1.683 1.856 10,3 1 88,4

           Participacija za zdravstveni uslugi 367 390 6,3 0 78,0

           Drugi administrativni taksi 324 561 73,1 1 107,9

           Drugi nedano~ni prihodi 466 897 92,6 3 37,3

           Nadomestoci za Fondot za pati{ta 1.617 1.943 20,2 2 106,0

    Kapitalni prihodi 1.397 1.390 -0,5 0 107,0

    Stranski donacii 906 1.327 46,5 3 59,6

    Prihodi od naplateni zaemi 186 190 2,2 0 190,0

VKUPNI RASHODI 117.455 140.265 19,4 100 93,3

    Tekovni tro{oci 103.714 120.201 15,9 72 96,4

           Plati i nadomestoci 23.607 20.828 -11,8 -12 92,1

           Stoki i uslugi 14.806 18.749 26,6 17 88,9

           Transferi 62.386 77.980 25,0 68 99,7

                      Transferi (SSP)* 637 1.283 101,4 3 83,9

                       Socijalni transferi 49.996 58.104 16,2 36 99,4

                                      Fond za PIOM 28.185 33.366 18,4 23 99,5

                                      Agencija za vrabotuvawe 1.659 1.626 -2,0 0 92,3

                                      Socijalna pomo{ 4.047 3.990 -1,4 0 98,6

                                      Zdravstvena za{tita 16.105 19.122 18,7 13 100,1

                       Drugi transferi 11.679 18.526 58,6 30 101,7

                       Begalci 74 67 -9,5 0 91,8

           Kamatni pla}awa 2.915 2.644 -9,3 -1 97,5

                        Kamati po doma{en dolg 1.053 942 -10,5 0 98,4

                        Kamati po nadvore{en dolg 1.862 1.702 -8,6 -1 96,9

    Kapitalni tro{oci 13.741 20.064 46,0 28 78,1

           Investicii vo postojani sredstva 8.817 13.470 52,8 20 63,8

           Kapitalni transferi 4.920 6.594 34,0 7 143,4

BUXETSKI DEFICIT / SUFICIT 2.153 -3.853

Finansirawe -2.153 3.853

    Priliv 19.303 10.830

           Prihodi od privatizacija 661 1.652

           Stranski zaemi 3.643 2.672

           Depoziti 15.401 3.370

           Dr`avni zapisi -464 3.038

           Proda`ba na akcii 62 97

    Odliv 21.456 6.977 0,33

           Otplata na glavnica 21.456 6.977 3,08 21.456

                        Nadvore{en dolg 14.188 1.879 8 14.188

                        Doma{en dolg 7.268 5.098 73

vo milioni denari vo %

Pridones vo 

godi{niot 

porast 

Realizacija na 

rebalansot (so 

preraspredelbata)

2007 2008
Godi{na 

promena 

2008/2007 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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Grafikon 64 
Finansirawe na buxetskoto saldo 

(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Ostvaruvawata vo dr`avniot buxet, koi{to zna~itelno osciliraa vo tekot na 

2008, uslovija razli~na traektorija na dvi`ewe i kaj finansiraweto. Imeno, 
ostvaruvaweto 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. So toa, vo 2008 godina finansiraweto na 
buxetskiot deficit vo najgolem del se izvr{i preku povlekuvawe na depozitite na 
dr`avata. Vtor izvor na sredstva bea privatizaciskite prilivi (vo najgolem del 
zaradi izdadenite koncesii), dodeka na neto-osnova, nadvore{noto zadol`uvawe 
ima{e mal pridones vo finansiraweto. Vo tekot na godinata, se izvr{i otplata na 
glavnica na stranski dolg, koja{to vo odnos na prethodnata godina, koga be{e izvr{ena 
predvremena otplata na golem del od glavnicata na nadvore{niot dolg na dr`avata, 
be{e poniska za osum pati. I pokraj toa {to na primarniot pazar na dr`avni hartii od 
vrednost, so proda`bata na trezorskite zapisi be{e ostvaren neto-priliv na sredstva, 
povisokata otplata na glavnica na strukturni51 i kontinuirani52 obvrznici od 
prilivot ostvaren so trezorskite zapisi uslovi doma{noto finansirawe da bide 
negativno.  

 

                                                           
51Strukturnite obvrznici se odnesuvaat na dolgoro~nite hartii od vrednost izdadeni od strana na dr`avata vo 
reformskiot proces na prestruktuirawe na ekonomijata. Imeno, toa se obrznicite za denacionalizacija, za staro 
devizno {tedewe, za privatizacija na „Stopanska banka“, za selektivni krediti. Ovie hartii od vrednost ne se izdavaat 
na redovna osnova, odnosno tie se nameneti za odnapred poznati sopstvenici i nivnata priroda ne e pazarna.  
52 Kontuiniranite obvrznici se dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost, koi{to se nameneti za po{irokata javnost i se 
izdavaat na redovna osnova preku aukcii.    
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Grafikon 65 
Javen dolg 
(vo %) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Na krajot na 2008 godina javniot dolg53 na centralnata vlast, fondovite i 

javnite pretprijatija be{e na nivoto od prethodnata godina i iznesuva{e 1.583 
milioni evra. Sepak, vo odnos na BDP, javniot dolg se namali za 3 procentni poeni i se 
svede na 24%. Vo ramki na strukturata bea zabele`ani pomestuvawa vo nasoka na 
zgolemeno u~estvo na nadvore{niot dolg vo odnos na u~estvoto na doma{niot dolg54. 
Zgolemuvaweto na u~estvoto na nadvore{niot dolg se dol`i na povle~enite sredstva na 
centralnata dr`avna vlast vo iznos od okolu 45 milioni evra, koi{to se odnesuvaat na 
zaemi od MBOR (aran`man PDPL II vo iznos od 16,7 milioni evra), zaemot od EIB (vo 
iznos od 13,1 milioni evra) i ostanato (vo iznos od 9,4 milioni evra). Paralelno so 
zgolemuvaweto na dolgot na centralnata dr`avna vlast, i javnite pretprijatija se 
zadol`ija vo iznos od 42 milioni evra. Od druga strana, poniskoto u~estvo na 
doma{noto zadol`uvawe e soglasno so redovnata dinamika na otplata na redovnite 
rati od strukturnite obvrznici i otplata na kontinuiranite hartii od vrednost.      
 

Primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost vo 2008 godina zabele`a 
stesnuvawe. Vakvite promeni, pred s¢ se dol`at na visokiot godi{en pad na vkupnata 
ponuda, no i na namalenata pobaruva~ka na dr`avni zapisi, {to dovede do poniska 
realizacija vo odnos na prethodnata godina za 56%. Pritoa, vkupnata ponuda ja nadmina 
vkupnata pobaruva~ka za 27%. Najgolemo razdvi`uvawe na pazarot na hartii od 
vrednost be{e zabele`ano vo posledniot kvartal na godinata, koga vo dr`avniot buxet 
be{e zabele`an visok buxetski deficit i so toa, pogolema potreba od dopolnitelno 
finansirawe.  

 

                                                           
53 Analizata na javniot dolg go opfa}a dolgot na centralnata dr`avna vlast, fondovite i javnite pretprijatija (dolgot 
na op{tinite e 0). Imeno, vakvata analiza soodvetstvuva{e so nacionalnata metodologija za presmetka na javniot dolg 
(bez dolgot na NBRM), no ne i so statistikata na vladinite finansii (na MMF) vo koja e vklu~en i dolgot na NBRM. Od 
juli 2008 godina, so promenite vo Zakonot za javen dolg, presmetkata na javniot dolg e usoglasena so statistikata na 
vladinite finansii na MMF, no zaradi celite na analizata vo ovoj del se zema samo dolgot na fiskalnite, a ne i na 
monetarnite vlasti. 
54 Doma{niot dolg na centralnata dr`avna vlast se odnesuva na strukturnite i kontinuiranite hartii od vrednost. 
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Grafikon 66 
Vkupna ponuda i pobaruva~ka na trezorski zapisi (vo milioni denari) i prose~na 
ponderirana kamatna stapka i sostojbi na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi (po ro~nost)  
(vo milioni denari) 
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Ponudata na dr`avni hartii od vrednost na site ro~nosti be{e povisoka od 

pobaruva~kata, pri {to jazot be{e poizrazen kaj podolgite ro~nosti. Pritoa, kako i vo 
prethodnite godini, taka i vo 2008 godina najgolem del od investiciite se odnesuvaat 
na dr`avni hartii od vrednost so najkratka ro~nost, t.e. trimese~nite dr`avni zapisi. 
Vkupnata ponuda na trimese~nite dr`avni zapisi ja nadmina vkupnata pobaruva~ka za 
okolu 11%, a kamatnata stapka na ovie zapisi zabele`a zgolemuvawe od 1,1 procenten 
poen i na krajot od godinata iznesuva{e 6,7%. Namaleno investirawe ima{e i kaj 
{estmese~nite dr`avni zapisi, kade {to ponudata be{e povisoka od pobaruva~kata za 
65%, dodeka kamatnata stapka zabele`a zgolemuvawe i dostigna 6,8%. Nisko 
ostvaruvawe zabele`aa dvanaesetmese~nite zapisi, pri {to ponudata be{e zna~itelno 
povisoka od pobaruva~kata (3,8 pati). Trendot na namalena pobaruva~ka za dr`avni 
hartii od vrednost e zabele`an i kaj dr`avnite obvrznici. Vo tekot na godinata, bea 
odr`ani ~etiri aukcii na dvegodi{ni dr`avni obvrznici (fevruari, maj, avgust i 
oktomvri), kade {to so isklu~ok na prvata aukcija (na koja izostana pobaruva~kata), na 
ostanatite aukcii se ostvarija 39% od vkupniot ponuden iznos. Voedno, vo tekot na 2008 
godina ima{e tri emisii na trigodi{ni dr`avni obvrznici (mart, juni i septemvri) na 
koi se ostvarija samo 7,8% od vkupno ponudeniot iznos.  

 
Analizirano od aspekt na investitorite, i vo 2008 godina bankite bea 

dominanten u~esnik vo trguvaweto na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost. 
Sepak, nivnoto u~estvo vo vkupnite investicii se namali vo odnos na 2007 godina (za 22 
procentni poena), dodeka u~estvoto na Fondot za osiguruvawe na depoziti (FOD) i na 
osiguritelnite dru{tva se zgolemi (za 10 i za 9 procentni poeni, soodvetno). Od druga 
strana, ve}e vtora godina po red, korporativniot sektor i fizi~kite lica imaat 
nezna~itelno u~estvo na ovoj pazaren segment.   
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Grafikon 67 
Struktura na na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi po investitori 
(vo %) 
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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III. Monetarni dvi`ewa vo Republika Makedonija 
 

Zasilenite inflaciski pritisoci, postojanoto prodlabo~uvawe na 
nadvore{nata neramnote`a, kako i visokoto nivo na neizvesnost povrzano so efektite 
od globalnata finansiska i ekonomska kriza, bea glavni obele`ja na ambientot vo koj 
se sproveduva{e monetarnata politika vo 2008 godina. Imeno, negativnite finansiski 
i ekonomski {okovi {to go pogodija globalniot pazar se odrazija i vrz doma{nata 
ekonomija, predizvikuvaj}i naru{uvawa so razli~en intenzitet vo klu~nite 
makroekonomski segmenti. Vo prvite meseci na 2008 godina, prodol`i trendot na 
postojano zgolemuvawe na svetskite ceni na hranata i na naftata (otpo~nat od vtorata 
polovina na 2007 godina), {to zaedno so pritisokot od doma{nata pobaruva~ka 
predizvika zasilen rast na op{toto cenovno nivo vo zemjata. Istovremeno, 
prodlabo~uvaweto na trgovskiot  deficit vo uslovi na vlo{eni uslovi na razmena i 
zgolemena doma{na potro{uva~ka, vo kombinacija so namalenite prilivi od privatni 
transferi i odlivi na portfolio-investicii, sozdade pritisoci na devizniot pazar.  

 

Vo uslovi na strategija na „de fakto“ fiksen devizen kurs na denarot vo odnos 
na evroto, vakvite pomestuvawa nametnaa potreba od promeni vo monetarnata politika 
vo nasoka na stabilizirawe na inflacijata, inflaciskite o~ekuvawa i odr`uvawe na 
stabilnosta na doma{nata valuta.  Vo taa nasoka, vo prvata polovina na godinata, bea 
izvr{eni nekolku promeni vo postavenosta na monetarnite instrumenti. Taka, vo 
fevruari NBRM premina od „tender so kamatni stapki“ kon aukcirawe na blagajni~ki 
zapisi na principot „tender so iznosi“ (neograni~en iznos i fiksna kamatna stapka), a 
vo tekot na prvata polovina na godinata kamatnata stapka be{e zgolemena vo tri 
navrati. Voedno, na 12.06.2008 godina, NBRM donese Odluka za zadol`itelen depozit55, 
so koja bankite i {tedilnicite se obvrzani da izdvojuvaat zadol`itelen depozit kaj 
NBRM, dokolku nivniot rast na kreditite na naselenieto gi nadmine predvidenite 
stapki na rast.  

 
Grafikon 68 
Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM (28 dena)* 
(vo %, na godi{no nivo) 
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*Vo neozna~enite periodi, se primenuval tender so kamatni stapki. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

                                                           
55Stapkite na rast na kreditite na naselenieto za sekoj mesec vo Odlukata se dadeni na zbirna osnova vo odnos na 
sostojbata na kreditite na naselenieto na 31.05.2008 godina. Dozvolenata godi{na stapka na rast na kreditite na 
naselenieto vo dekemvri 2008 godina iznesuva 40%, a na zadol`itelniot depozit NBRM ispla}a kamata od 1%, na 
godi{no nivo.  
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Prezemenite monetarni merki, zaedno so postepenoto stabilizirawe na cenite 
na hranata na globalno nivo, dovedoa do odredeno smiruvawe na inflacijata vo vtoriot 
kvartal. Vakvite dvi`ewa, so poizrazena dinamika prodol`ija i vo vtorata polovina 
na godinata, poddr`ani od otpo~natiot trend na namaluvawe na cenata na naftata. 
Taka, vo 2008 godina, e ostvarena prose~na stapka na inflacija od 8,3%, dodeka 
godi{nata stapka na inflacija vo dekemvri 2008 godina se svede na 4,1%.  

 
Grafikon 69 
Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM i inflacija 
(vo %, na godi{no nivo) 
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*Tekoven mesec vo odnos na istiot mesec od prethodnata godina. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija i Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Vo 2008 godina dojde do zna~itelno pro{iruvawe na kamatniot diferencijal 

pome|u prinosite na doma{nite i stranskite finansiski instrumenti. Imeno, vo 2008 
godina, dinami~nite promeni vo globalniot ambient nametnaa potreba od soodvetno 
prilagoduvawe na monetarnata politika na Evropskata centralna banka. Taka, vo 
prvite tri kvartali na godinata, kako odgovor na zgolemenite rizici vrz cenovnata 
stabilnost, ECB prodol`i so zategnuvawe na monetarnite uslovi vo evro-zonata. Kon 
sredinata na septemvri 2008 godina, so eskalacijata na svetskata finansiska kriza, 
dojde do dramati~no vlo{uvawe na likvidnosnata pozicija na me|unarodniot 
finansiski sistem i zgolemena nedoverba pome|u pazarnite subjekti, kako rezultat na 
{to bea zabele`ani rekordni skokovi niz celiot spektar na ro~nosti na Euribor. 
Visokite oscilacii na me|ubankarskite kamatni stapki, pri istovremeno naglo 
vlo{uvawe na o~ekuvawata za idnite ekonomski mo`nosti na globalno nivo, vo uslovi 
na istovremeno zna~itelno relaksirawe na inflaciskite pritisoci, bea pri~ina za  
relaksirawe na monetarnata politika na ECB vo ~etvrtiot kvartal56. Toa soodvetno se 
odrazi vrz dinamikata na Euribor, koja{to od sredinata na oktomvri bele`i nadolen 
trend. Vo vakvi uslovi, kamatniot diferencijal pome|u blagajni~kite zapisi na NBRM 
i referentnata kamatna stapka na ECB57, od 0,8 procentni poeni, kolku {to iznesuva{e 
vo dekemvri 2007 godina, vo posledniot mesec na 2008 godina se zgolemi na 4,5 
procentni poeni, zgolemuvaj}i ja privle~nosta na finansiskite instrumenti vo 
doma{na valuta. Sepak, prose~nata pobaruva~ka za blagajni~ki zapisi vo 2008 godina 
be{e re~isi na nivoto na dostasaniot iznos, pri {to, po nekolkugodi{nata postojana 
sterilizacija na likvidnosta od bankarskiot sistem, vo 2008 godina blagajni~kite 
zapisi deluvaa vo nasoka na kreirawe likvidni sredstva. Pritoa, vkupniot iznos na 

                                                           
56 Na 8 oktomvri  2008 godina, ECB, vo koordinirana akcija so centralnite banki na SAD, Kanada, Velika Britanija, 
[vajcarija, [vedska i Japonija, ja namali referentnata kamatna stapka za 0,5 procentni poeni. Dopolnitelna nadolna 
korekcija na referentnata kamatna stapka na ECB be{e izvr{ena u{te vo dva navrati (na 06.11.2008 godina i na 
04.12.2008 godina) za 0,5 procentni poeni i 0,75 procentni poeni, soodvetno, so {to vo dekemvri taa se svede na nivo od 
2,5%. 
57 Se odnesuva na kamatnata stapka na repo-transakciite na ECB. 
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emitirani likvidni sredstva preku monetarnite instrumenti58 vo 2008 godina 
iznesuva{e 1,7% od BDP. Vakvata sostojba, delumno mo`e da se objasni so namaleniot 
priliv na devizni sredstva od stranstvo, koi{to vo prethodnite tri godini 
pretstavuvaa glaven faktor na kreirawe likvidnost vo bankarskiot sistem. 

 
Grafikon 70 
Kamaten diferencijal pome|u 
blagajni~ki zapisi na NBRM - 28 dena i 
referentnata kamatna stapka na ECB* 
(vo procentni poeni) 

Grafikon 71 
Kamaten diferencijal pome|u MBKS** i 
Euribor - eden mesec 
(vo procentni poeni) 
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*Se odnesuva na kamatnata stapka na repo-transakciite na ECB. 
** Me|ubankarska kamatna stapka na doma{niot pazar na pari. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija, Centralna banka na Holandija (www. statistics.dnb.nl) i 
Evropska centralna banka (www.ecb.int). 

 
Pro{iruvawe na kamatniot diferencijal e zabele`ano i pome|u 

me|ubankarskata kamatna stapka na doma{niot pazar na pari i ednomese~niot Euribor, 
koj{to vo dekemvri 2008 godina dostigna 2,3 procentni poeni (vo dekemvri 2007 godina, 
doma{nata me|ubankarska kamatna stapka be{e poniska od ednomese~niot Euribor za 
1,6 procentni poeni).  

 
Vo 2008 godina, promenite vo nasokata i intenzitetot na intervenciite na 

NBRM na devizniot pazar soodvetstvuvaa so promenite vo makroekonomskite trendovi. 
Pro{iruvaweto na deficitot vo tekovnata smetka i zasilenite psiholo{ki 
pritisoci, vo uslovi na raste~ka inflacija, pridonesoa za intervencii na NBRM so 
neto-proda`ba na devizni sredstva vo januari i april (vo fevruari i mart nema{e 
intervencii). Prezemenite monetarni merki od strana na NBRM, koi{to vlijaeja vo 
nasoka na smiruvawe na inflaciskite o~ekuvawa, zaedno so rastot na kapitalnite 
prilivi vo ekonomijata, pridonesoa za stabilizirawe na devizniot pazar, taka {to od 
krajot na vtoriot kvartal, intervenciite na NBRM povtorno bea vo nasoka na neto-
otkup na devizni sredstva. Od po~etokot na ~etvrtiot kvartal, sostojbata na devizniot 
pazar zna~itelno se promeni. Vo uslovi na eskalacija na svetskata finansiska kriza, 
zajaknaa psiholo{kite pritisoci od nejzinoto potencijalno prelevawe i vo doma{niot 
bankarski sistem, {to vo kombinacija so namalenite devizni prilivi od stranstvo i 
prisustvoto na odredeni vonredni faktori vo noemvri (izvr{ena repatrijacija na 
visok iznos na dividenda od strana na edna pogolema kompanija) predizvikaa silni 
pritisoci na stranata na pobaruva~kata na devizi. Intervenciite na NBRM na 
devizniot pazar so neto-proda`ba na devizni sredstva vo ~etvrtiot kvartal gi namalija 
vakvite pritisoci, so {to nominalniot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto 

                                                           
58 Se odnesuva na blagajni~kite zapisi na NBRM, dr`avnite zapisi za monetarni celi i zadol`itelniot depozit kaj 
NBRM. 
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be{e zadr`an na stabilno nivo. Vkupnata neto-proda`ba na devizi na devizniot pazar 
od strana na NBRM vo 2008 godina iznesuva{e 0,9% od BDP59. 

 
Grafikon 72 
Intervencii na devizniot pazar od 
strana na NBRM 
(zbiren iznos vo kvartalot, vo milioni evra) 

Grafikon 73 
Devizni transakcii i sterilizacija 
(u~estvo vo BDP vo %) 
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* Prethodni podatoci za BDP. 
** Proceneti podatoci za BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Dinamikata na denarskite depoziti na dr`avata kaj NBRM vo tekot na godinata, 

vo najgolema mera be{e uslovena od promenite vo buxetskata potro{uva~ka, koja{to i 
vo 2008 godina be{e neramnomerno raspredelena. Imeno, vo prvite tri kvartali na 
godinata, kako rezultat na podobrenoto ostvaruvawe dano~ni prihodi i ostvarenata 
isplata na dividenda od strana na edna golema kompanija (vo septemvri 2008 godina), 
be{e ostvaren visok suficit vo Buxetot, koj{to ovozmo`i kumulirawe depoziti na 
denarskata smetka na dr`avata kaj NBRM. Nasokata na fiskalnata politika 
zna~itelno se promeni vo ~etvrtiot kvartal, koga so donesuvaweto na Odlukata za 
preraspredelba na sredstva me|u buxetskite korisnici i me|u fondovite60, buxetskoto 
saldo premina vo zonata na deficit. Imaj}i predvid deka negativniot jaz pome|u 
buxetskite prihodi i rashodi vo ovoj kvartal, vo najgolem del be{e finansiran preku 
povlekuvawe depoziti od NBRM, zbirnata godi{na promena na denarskite depoziti na 
dr`avata kaj NBRM vo 2008 godina be{e vo nasoka na umereno povlekuvawe likvidnost 
od bankarskiot sistem.  
 

                                                           
59 Procenet podatok za BDP. 
60 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 137/2008.  
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Tabela 19 
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe likvidnost* 
(vo milioni denari) 

Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4 Vkupno

10.415 -2.544 3.513 -1.193 -262 -486 9.929

Kreirawe likvidnost 3.577

1. Neto doma{na aktiva -64.034 -3.790 3.213 -9.273 13.119 3.269 -60.765

od toa:

Blagajni~ki zapisi na NBRM -20.995 -691 117 1.553 2.598 3.577 -17.418

Dr`avni zapisi za monetarni celi -4.560 2.784 1.776 0 0 4.560 0

Zadol`itelen depozit kaj NBRM 0 0 0 -1.467 -61 -1.528 -1.528

Neto-pozicija na dr`avata kaj NBRM
/1 -14.400 -5.274 2.436 -6.721 11.519 1.960 -12.439

-7.277 -1.283 -456 -743 -44 -2.526 -9.803

Ostanati stavki, neto -16.828 674 -660 -1.895 -893 -2.774 -19.603

2. Gotovi pari vo optek 17.936 2190 -434 -372 -1076 308 17.628

Povlekuvawe likvidnost -4.063

1. Neto devizna aktiva 94.343 -856 962 8520 -11476 -2.850 91.493

3. Gotovina vo blagajna na bankite 1.958 -88 -228 -68 -829 -1.213 3.171

Likvidni sredstva na bankite (smetki na bankite 

kaj NBRM)

31.12.2007 

godina

Promeni po kvartali 31.12.2008 

godina

Zadol`itelna rezerva na bankite vo devizi 

(smetki na bankite kaj NBRM)

 
/1 Isklu~eni se dr`avnite zapisi za monetarni celi. 
* Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena -  povlekuvawe likvidnost. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Na krajot na 2008 godina, primarnite pari61 se zgolemija za 1,4%, vo odnos na 
krajot na prethodnata godina, vo uslovi na namaluvawe na gotovite pari vo optek i 
likvidnite sredstva na bankite62 (za 1,7% i 4,7%, soodvetno, na godi{na osnova), pri 
istovremen porast na gotovinata vo blagajnata na bankite (za 1,6 pati na godi{na 
osnova). 
 
Tabela 20 
Pregled na NBRM  
(vo milioni denari) 

Sostojba Sostojba

31.12.2007

Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4

vo mil. 

denari
vo %

31.12.2008

Primarni pari 30.309 -4.646 4.175 -753 1.643 419 1,4 30.728

Gotovi pari vo optek 17.936 -2190 434 372 1076 -308 -1,7 17.628

Smetka na bankite kaj NBRM 10.415 -2.544 3.513 -1.193 -262 -486 -4,7 9.929

Gotovina vo blagajna na bankite 1.958 88 228 68 829 1.213 62,0 3.171

Neto devizna aktiva 94.343 -856 962 8.520 -11.476 -2.850 -3,0 91.493

   Devizna aktiva 94.343 -856 962 8.902 -11.474 -2.466 -2,6 91.877

   Devizna pasiva 0 0 0 382 2 384 384

Neto doma{na aktiva -64.034 -3.790 3.213 -9.273 13.119 3.269 -5,1 -60.765

1.Neto krediti na bankite -25.529 2.093 1.893 86 2.537 6.609 -25,9 -18.920

   - krediti 26 0 0 0 0 0 0,0 26

   -instrumenti 
/1

-25.555 2.093 1.893 86 2.537 6.609 -25,9 -18.946

2. Neto-pozicija na dr`avata kaj NBRM -14.400 -5.274 2.436 -6.721 11.519 1.960 -13,6 -12.440

   -Pobaruvawa od dr`avata 1.039 0 0 0 0 0 0,0 1.039

   -Depoziti na dr`avata 
/2

-15.439 -5.274 2.436 -6.721 11.519 1.960 -12,7 -13.479

3. Zadol`itelna rezerva na bankite vo devizi 

(smetki na bankite kaj NBRM)
-7.277 -1.283 -456 -743 -44 -2.526 34,7 -9.803

4. Ostanati stavki, neto -16.828 674 -660 -1.895 -893 -2.774 16,5 -19.603

Promeni po kvartali (vo mil. denari) Godi{na promena

 
/1 Vklu~uva blagajni~ki zapisi na NBRM, dr`avni zapisi za monetarni celi i zadol`itelen depozit kaj NBRM. 
/2 Isklu~eni se dr`avnite zapisi za monetarni celi. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

 Analizirano od aspekt na bilansot na NBRM, vo 2008 godina, neto doma{nata 
aktiva na NBRM deluva{e vo nasoka na umereno kreirawe primarni pari. Od druga 
strana, vo uslovi na ostvarena neto-proda`ba na devizi na devizniot pazar od strana na 
NBRM i ostvareni odlivi vrz osnova na redovno servisirawe na obvrskite na dr`avata 
kon stranskite kreditori, neto deviznata aktiva na NBRM pretstavuva{e tek na 
povlekuvawe primarni pari.  
 

                                                           
61 Analizata se odnesuva na primarnite pari bez zadol`itelnata rezerva na deviznite depoziti. So vklu~uvawe na ovaa 
komponenta, godi{nata promena na primarnite pari vo dekemvri 2008 godina iznesuva 7,8%. 
62 Se odnesuva na denarskite smetki na bankite kaj NBRM.  
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3.1. Monetarni instrumenti 
 
 Vo tekot na 2008 godina, monetarnite instrumenti na NBRM bea vo funkcija na 
adekvatno upravuvawe so likvidnosta vo bankarskiot sistem, stabilizirawe na 
inflaciskite o~ekuvawa i odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs, kako posredna 
cel na monetarnata politika. Vo taa smisla, NBRM prodol`i so sproveduvawe 
operacii na otvoren pazar i aktivna primena na instrumentot zadol`itelna rezerva, a 
be{e vovedena i merka za zabavuvawe na kreditniot rast kaj sektorot „naselenie“. 
Imaj}i ja predvid strukturnata pozicija na bankarskiot sistem (vi{ok likvidnost), i 
vo 2008 godina blagajni~kite zapisi pretstavuvaa osnoven monetaren instrument na 
NBRM, vo osnova namenet za sterilizirawe likvidnost od bankarskiot sistem. Pokraj 
aktivnoto upravuvawe so likvidnosta vo bankarskiot sistem, pri primena na 
strategijata na fiksen devizen kurs, ovoj instrument pridonesuva i za prenaso~uvawe 
na denarskata likvidnost od devizniot pazar, so {to se ubla`uvaat pritisocite vrz 
doma{nata valuta. 
 
Grafikon 74 
Instrumenti na monetarnata politika i avtonomni faktori na kreirawe i 
povlekuvawe likvidnost*  
(mese~ni promeni vo milioni denari) 
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*Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena  - povlekuvawe likvidnost. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 

Grafikon 75 
Dostasan iznos, pobaruva~ka i kamatna stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM 
(proseci vo kvartalot)  
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So ogled na specifi~nite okolnosti, vo 2008 godina bea izvr{eni nekolku 

promeni vo postavenosta na monetarnite instrumenti, koi{to bea naso~eni kon 
stabilizirawe na dvi`ewata na devizniot pazar i smiruvawe na inflacijata i 
inflaciskite o~ekuvawa na pazarnite subjekti. Taka, po ostvareniot odliv na devizi 
vrz osnova na intervencii na NBRM na devizniot pazar vo prviot mesec na godinata i 
procenite za zgolemeni rizici vrz stabilnosta na cenite na sreden rok, na 19.02.2008 
godina, NBRM premina od „tender so kamatni stapki“ kon aukcii na blagajni~ki zapisi 
na principot „tender so iznosi“ (neograni~en) i fiksna kamatna stapka. Voedno, 
referentnata kamatna stapka na NBRM, od 5,08%, kolku {to iznesuva{e na poslednata 
aukcija pred promenata na tenderot, be{e zgolemena na 5,25%. Vo slednite nekolku 
meseci, NBRM prodol`i so postepeno zgolemuvawe na kamatnata stapka na 
blagajni~kite zapisi, pri {to na 06.03.2008 godina taa be{e zgolemena na 6% i na 
07.05.2008 godina be{e zgolemena za dopolnitelen procenten poen, so {to dostigna 7%. 
Vakvata monetarna reakcija be{e uslovena od prisustvoto na pove}e rizici, 
manifestirani preku raste~kata nadvore{na neramnote`a i pritisocite {to bea 
kreirani na devizniot pazar, rastot na inflaciskite o~ekuvawa, kako i pritisocite 
{to doa|aa od bankarskiot sistem preku prebrziot rast na kreditiraweto na 
naselenieto. Dopolnitelno, na 12.06.2008 godina, NBRM donese Odluka za zadol`itelen 
depozit kaj NBRM, koj{to bankite go izdvojuvaat, dokolku kreditiraweto na 
naselenieto gi nadminuva postavenite stapki na porast na ovoj vid kreditirawe. Vo 
dekemvri 2008 godina, dozvolenata godi{na stapka na rast na kreditite na naselenieto 
iznesuva 40%, a na zadol`itelniot depozit NBRM ispla}a kamata od 1%, na godi{no 
nivo. Vakvata odluka ima za cel da ja zabavi brzinata na rastot na kreditite na 
naselenieto i so toa da ovozmo`i prevencija od potencijalnite idni rizici vrz 
vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a na ekonomijata, koi{to proizleguvaat od 
nagliot rast na kreditite na naselenieto.  

 

Na aukciite na blagajni~ki zapisi {to bea odr`ani vo tekot na 2008 godina, 
prose~nata pobaruva~ka be{e re~isi na nivoto na dostasaniot iznos, pri {to preku 
ovoj monetaren instrument, na zbirna osnova, bea emitirani vkupno 3.577 milioni 
denari. Emisija na likvidnost (vo iznos od 4.560 milioni denari) se izvr{i i preku 
dr`avnite zapisi za monetarni celi, soglasno so odlukata za postepeno namaluvawe na 
nivnata ponuda, po {to vo juni 2008 godina bea napu{teni kako monetaren instrument.  
 

Od aspekt na zadol`itelnata rezerva, vo 2008 godina, prodol`i trendot na 
natamo{no namaluvawe na izdvoeniot vi{ok likvidnost nad obvrskata za 
zadol`itelna rezerva. Taka, vo 2008 godina, na krajot na presmetkovniot period, 
bankite vo prosek izdvojuvaa 4,1% nad obvrskata za zadol`itelna rezerva (vo denari)63, 
{to e za 4,2 procentni poena ponisko vo odnos na prosekot od prethodnata godina. Vo 
uslovi na postojano odr`uvawe adekvatno nivo na likvidnost vo bankarskiot sistem, vo 
tekot na 2008 godina ne bea koristeni lombardni krediti64. 
 
 

                                                           
63 Period na odr`uvawe (ispolnuvawe) na obvrskata za zadol`itelna rezerva na bankite se smeta periodot od 11. den vo 
tekovniot mesec do 10. den vo sledniot mesec. Vi{okot se odnesuva na vi{okot izdvoeni sredstva na smetkata na bankite 
kaj NBRM nad obvrskata za zadol`itelna rezerva. 
64 Kolateralizirani kratkoro~ni krediti za nadminuvawe na privremenite likvidnosni problemi na bankite, koi{to 
vleguvaat vo grupata monetarni instrumenti - raspolo`livi instrumenti („standing facilities“). 
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Prilog 2 
Hronologija na promenite vo postavenosta na monetarnite instrumenti vo 2008 godina 
 
11 fevruari 2008 godina 
 
Stapi vo sila Odlukata za zadol`itelna rezerva (donesena na 27.12.2007 godina) so koja 
se izvr{i pro{iruvawe na osnovata za presmetuvawe na zadol`itelnata rezerva so 
vklu~uvawe novi kategorii na smetki od bilansite na bankite. Pritoa, pozna~aen 
efekt be{e zabele`an kaj obvrskata za zadol`itelna rezerva vo devizi. 
 
19 fevruari  2008 godina 
 
NBRM izvr{i promena vo postavenosta na aukciite na blagajni~ki zapisi, pri {to od 
„tender so kamatni stapki“ premina kon aukcii na blagajni~ki zapisi na principot 
„tender so iznosi“ (tender so fiksna kamatna stapka i neograni~en iznos na 
blagajni~ki zapisi). Voedno, NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka 
na blagajni~kite zapisi od 5,08%, kolku {to iznesuva{e na poslednata aukcija pred 
promenata na tenderot, na 5,25%.  
 
06 mart 2008 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 
5,25% na 6%.  
  
07 maj 2008 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 
6% na 7%.  
 

12 juni 2008 godina 
 
Sovetot na NBRM usvoi Odluka za zadol`itelen depozit kaj Narodnata banka na 
Republika Makedonija. Pritoa, bankite i {tedilnicite se obvrzani da izdvojuvaat 
zadol`itelen depozit kaj NBRM, dokolku nivniot rast na kreditite na naselenieto 
nadmine 40% godi{no na krajot na dekemvri 2008 godina. Izdvojuvaweto na 
zadol`itelniot depozit }e se vr{i mese~no za iznosot za koj bankite eventualno bi ja 
pre~ekorile utvrdenata stapka na rast na kreditite na naselenieto, propi{ana vo 
Odlukata. Pritoa, stapkite na rast na kreditite na naselenieto za sekoj mesec vo 
Odlukata se dadeni na zbirna osnova vo odnos na sostojbata na kreditite na naselenieto 
na 31.05.2008 godina. Odlukata se odnesuva na periodot juli-dekemvri 2008 godina, a na 
zadol`itelniot depozit NBRM }e ispla}a kamata od 1%, na godi{no nivo.  
 

12 juni 2008 godina 
 
Sovetot na NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na lombardniot 
kredit od 7,5% na 8,5%. 
 
25 dekemvri 2008 godina 
 
Sovetot na NBRM donese Odluka za zadol`itelen depozit kaj NBRM (koja{to stapuva 
vo sila od 01.01.2009 godina), so koja se prodol`uva primenata na merkata {to 
predviduva mese~ni stapki na porast na kreditite odobreni na naselenieto. Soglasno 
so Odlukata, dokolku sostojbata na kreditite na naselenieto ja nadmine predvidenata 
stapka na rast za sekoj poedine~en mesec, bankite i {tedilnicite }e imaat obvrska za 
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izdvojuvawe depozit kaj NBRM vo iznos {to e ednakov na iznosot na pre~ekoruvaweto. 
Predvidenata godi{na stapka na rast na kreditite na naselenieto vo 2009 godina 
iznesuva 11,3%, na zbirna osnova, a na zadol`itelniot depozit NBRM ispla}a kamata 
od 1%, na godi{no nivo. 

 
 

Prilog 3 
 

Vrz osnova na vkupnite tekovni dvi`ewa vo makedonskata ekonomija 
predizvikani od globalnata finansiska i ekonomska kriza, Sovetot na NBRM donese 
pove}e odluki naso~eni kon natamo{no zacvrstuvawe na sigurnosta i stabilnosta na 
bankarskiot sektor. Iako vakvite merki imaat prudenten karakter, sepak del od niv 
imaat i 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.  
 
06 mart 2008 godina 
 
 NBRM usvoi izmeni na Odlukata za metodologijata za utvrduvawe na adekvatnosta na 
kapitalot na bankite, so koja 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. Osnovna cel na ovaa prudentna merka  
e utvrduvawe na goleminata na kreditniot rizik na bankarskiot sektor {to 
proizleguva od kreditite na naselenieto, na prifatlivo nivo. Voedno, imaj}i predvid 
deka za vakvite kreditni proizvodi bankite }e treba da izdvojuvaat pogolem del od 
svojot kapital, taa mo`e da pridonese i za zabavuvawe na kreditnata ekspanzija kon 
naselenieto.  
 

25 dekemvri 2008 godina 
 
Vrz osnova na vkupnite tekovni dvi`ewa vo makedonskata ekonomija predizvikani od 
globalnata finansiska i ekonomska kriza, Sovetot na NBRM gi donese slednive odluki 
naso~eni kon natamo{no zacvrstuvawe na sigurnosta i stabilnosta na bankarskiot 
sektor vo Republika Makedonija: 
 
1. Odluka za upravuvawe so likvidnosniot rizik na bankite, so koja se voveduva obvrska 
za bankite da odr`uvaat odredeno minimalno nivo na likvidni sredstva za pokrivawe 
na obvrskite koi{to dostasuvaat vo narednite 30 i 180 dena, oddelno vo denari i vo 
devizi. Vakvata prudentna merka na kratok rok }e vlijae vo nasoka na zgolemuvawe na 
otpornosta na bankite na eventualnite nepovolni efekti od tekovnata globalna 
finansiska i ekonomska kriza, imaj}i predvid deka krizata se odrazi preku 
likvidnosnite problemi na bankite vo svetot. Na podolg rok, merkata }e ovozmo`i 
pogolema sigurnost i odr`livost na raboteweto na bankarskiot sektor. 
 
2. Odluka za devizniot depozit kaj NBRM, so koja na bankite im se ovozmo`uva 
deponirawe na deviznite sredstva kaj NBRM. Soglasno so Odlukata, bankite imaat 
mo`nost da gi deponiraat svoite devizni sredstva kaj NBRM, so {to bi go izbegnale 
kreditniot rizik od plasirawe na deviznite sredstva vo stranstvo. Kamatnite stapki 
na deviznite depoziti plasirani kaj NBRM }e bidat ednakvi na kamatnite stapki na 
tie sredstva plasirani vo centralnite banki vo evro-zonata, vo me|unarodnite 
finansiski institucii ili na prinosite na dr`avni zapisi na zemjite-~lenki na evro-
zonata.  
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3. Izmeni i dopolnuvawa na Odlukata za limitite na izlo`enost, so koi 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 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 krediten rejting na hartiite od 
vrednost vo koi edna ovlastena banka mo`e da vlo`uva vo stranstvo.  
 
Site ovie odluki, stapuvaat vo sila od 01.01.2009 godina. 

 
 
3.2. Devizni rezervi i devizen kurs 

 

Na 31.12.2008 godina, bruto deviznite rezervi iznesuvaa 1.494,9 milioni evra i 
vo odnos na prethodnata godina se namalija za 29,4 milioni evra. Padot na rezervite se 
objasnuva so visokite neto-odlivi za potrebite na dr`avata, kako i so intervenciite 
na NBRM na devizniot pazar. Pritoa, intenzitetot na neto-odlivi vrz osnova na 
transakciite za smetka na dr`avata e pomal, vo sporedba so prethodnata godina, dodeka 
nasokata na intervenciite na NBRM na devizniot pazar e sprotivna vo odnos na 
prethodnata godina, koga NBRM intervenira so neto-otkup na devizi. Ostanatite 
faktori deluvaa vo nasoka na porast na deviznite rezervi.  

 
Grafikon 76 
Faktori na promena na bruto deviznite rezervi vo 2007 godina i 2008 godina  
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
Analizata od aspekt na dinamikata poka`uva neramnomerna raspredelba na 

efektite od ovie faktori vo tekot na godinata. Taka, deviznite odlivi za potrebite 

na dr`avata, vo golema mera soodvetstvuvaat so promenite vo kursot na fiskalnata 
politika vo tekot na godinata. Vo prvite tri kvartali, ovie odlivi se relativno 
stabilni, {to voedno e karakteristika i na obemot na javnata potro{uva~ka. 



Godi{en izve{taj za 2008 godina 
 

90 

 

Ekspanzijata na buxetskite rashodi vo posledniot kvartal na godinata se poklopuva i 
so rastot na deviznite odlivi za potrebite na dr`avata, koi{to vo ovoj period 
zabele`aa rast od re~isi 2,5 pati vo odnos na prosekot za prvite tri kvartali. Imaj}i 
predvid deka vo tekot na 2008 godina otplatite vrz osnova na nadvore{en dolg se mal 
segment od vkupnite pla}awa na dr`avata, deviznite odlivi od smetkata na dr`avata vo 
golema mera go poka`uvaat direktniot fiskalen stimul vrz uvozot na stoki i uslugi, 
kako i vrz drugi komponenti na bilansot na pla}awa, nepovrzani so nadvore{noto 
zadol`uvawe. Ovaa kategorija vo 2008 godina iznesuva okolu 2,6% od BDP, {to e na 
isto nivo kako i vo prethodnata godina.  

 
Grafikon 77 
Kvartalna raspredelba na faktorite na promena na bruto deviznite rezervi vo 2008 
godina 
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 

   Od aspekt na intervenciite na NBRM na devizniot pazar, vo 2008 godina  
mo`e da se izoliraat kratki ciklusi, koi{to vo golema mera bea sinhronizirani so 
promenata na makroekonomskite trendovi vo doma{nata ekonomija. Vo prvata polovina 
na godinata, inflacijata prodol`i da zabrzuva podgrevaj}i gi inflaciskite o~ekuvawa 
i {pekulaciite za mo`na devalvacija na denarot. Vo vakov ambient, investiciite vo 
stranska valuta pretstavuva alternativa za za~uvuvawe na vrednosta na dohodot, {to 
dovede do rast na pobaruva~kata za devizi. Isto taka, vlijanie vo ovaa nasoka ima{e i 
nedobivaweto pokana za ~lenstvo vo NATO. Sepak, vo uslovi na solidno tempo na 
kapitalnite prilivi i aktivno koristewe na deviznite sredstva od strana na bankite 
za zadovoluvawe na pobaruva~kata na devizniot i menuva~kiot pazar, NBRM izvr{i 
neto-proda`bi na devizi samo vo tekot na januari i april. Postepenoto stabilizirawe 
na inflacijata i povisokite kapitalni prilivi ovozmo`ija NBRM da izvr{i neto-
otkup na devizi na devizniot pazar vo vtoriot kvartal. Ovoj trend, be{e osobeno 
zajaknat vo tretiot kvartal, pri stabilizirawe na menuva~kiot pazar. Vo ovoj period e 
zabele`ano zna~itelno zgolemuvawe na deviznite rezervi, koi{to na krajot na 
septemvri iznesuvaa 1.689 milioni evra. Vakviot trend ne prodol`i do krajot na 
godinata, koga efektite od globalnata kriza po~naa s¢ posilno da se ~uvstvuvaat vo 
makedonskata ekonomija. Namaluvaweto na nadvore{nata pobaruva~ka, zabavenoto 
tempo na stranski direktni investicii, zasileniot odliv na portfolio-investicii, 
kako i zgolemenata pobaruva~kata za devizi na pazarite (zaradi psiholo{ki faktori 
na menuva~kiot pazar, no i visoka isplata na dividendi kon stranskite investitori), 
povtorno predizvikaa pritisoci za deprecijacija na doma{nata valuta i zna~ajni 
intervencii na NBRM, {to dovede do neto-proda`ba na devizi od 162,3 milioni evra. 
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Namaluvaweto na nivoto na devizni rezervi samo po sebe ne mora da zna~i 
zgolemuvawe na nadvore{nata ~uvstvitelnost na ekonomijata, dokolku pokazatelite za 
adekvatnost na rezervite ne se zagrozeni. Raspolagaweto so adekvatno nivo na devizni 
rezervi zna~i odr`uvawe zadovolitelna likvidnost, kako i pogolem prostor za 
spravuvawe na ekonomijata so {okovi. Vo fazi kako ovaa, koga globalnata ekonomija se 
soo~uva so kriza, za malite i otvoreni ekonomii so fiksen kurs, adekvatnosta na 

deviznite rezervi e klu~na za odr`uvawe na vkupnata stabilnost. Za ekonomii kakva 
{to e makedonskata, koi{to ne se vo golema mera upateni na me|unarodniot pazar na 
kapital, pokrienosta na uvozot na stoki i uslugi so devizni rezervi, voobi~aeno e 
glaven pokazatel za adekvatnost na rezervite. Taka, na krajot na 2008 godina, i pokraj 
godi{noto namaluvawe na rezervite, nivnoto nivo e adekvatno, obezbeduvaj}i 
pokrienost od 3,5 meseci na uvozot proektiran za 2009 godina, {to e nezna~itelno 
namaluvawe vo odnos na prethodnata godina.  

 

Grafikon 78 
Bruto devizni rezervi i mese~na pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi od 
narednata godina so bruto devizni rezervi* 
(vo milioni evra)                                                                                                                                           (vo meseci) 
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*Podatocite za uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi od narednata godina za periodot 2005-2008 godina se spored ostvarenite 
iznosi, a za 2009 godina se proektirani.  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Makroekonomskite dvi`ewa vo makedonskata ekonomija vo 2008 godina, kako i 
politi~kite nastani vo zemjata i regionot, direktno se odrazija na devizniot i 
menuva~kiot pazar. Za celata 2008 godina, na menuva~kiot pazar be{e ostvaren neto-
otkup na devizi od 602,9 milioni evra, {to pretstavuva pad od 12,3% vo sporedba so 
prethodnata godina, dodeka ostvareniot promet dostigna 1.656,2 miliona evra (godi{en 
porast od 12,5%). Glaven pridones za ovie slu~uvawa ima proda`bata na devizi koja{to 
porasna za 34,2%, dodeka kaj otkupot be{e zabele`an porast (no sepak zabaven vo odnos 
na prethodnata godina) od 4,6%. Vo prvata polovina na 2008 godina, dvi`ewata na 
menuva~kiot pazar bea usloveni od vlo{enata platnobilansna pozicija, zasiluvaweto 
na inflacijata i politi~kata regionalna nestabilnost. Vo takvi uslovi, zaradi 
za{tita od valuten rizik, se zgolemija sklonostite na naselenieto za ~uvawe na 
raspolo`livite sredstva vo devizi, pri {to be{e zabele`ana zna~itelna pobaruva~ka 
i vo isto vreme, namalena ponuda na devizi na menuva~kiot pazar. Vo periodot 
septemvri-noemvri se zabele`ani odredeni pozitivni pomestuvawa. Niskata 
sporedbena osnova od prethodnata godina, no i stabiliziraweto na o~ekuvawata 
dovedoa do trimese~en trend na pozitivna godi{na promena na neto-otkupot na 
menuva~kiot pazar. Sepak, vo dekemvri, psiholo{kite pritisoci od prelevawe na 
globalnata kriza kaj nas povtorno ja pottiknaa pobaruva~kata na devizi. Pritoa, taa 
dostigna rekordno nivo od 72,5 milioni evra (so isklu~ok na periodot na 
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evrokonverzijata), a voedno vo ovoj mesec be{e ostvaren i najnizok neto-otkup (19,7 
milioni evra) od januari 2004 godina navamu.  
 
Grafikon 79 
Dinamika na komponentite na menuva£kiot pazar 
                            (vo milioni evra)                                                       (godi{ni stapki na promena)                          
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Dvi`ewata na menuva~kiot pazar i voop{to dvi`ewata vo nadvore{niot sektor 

se odrazija na devizniot pazar, kade {to vo 2008 godina be{e zabele`an promet vo 
iznos od 6.811,3 milioni evra, {to vo sporedba so prethodnata godina e porast od 13,4%. 
Pritoa, najgolem promet be{e ostvaren na segmentot „banki-pretprijatija“, pri {to vo 
uslovi na zgolemena pobaruva~ka na devizi od strana na pretprijatijata, na krajot od 
godinata bankite ostvarija zbirna neto-proda`ba na devizi vo iznos od 908,7 milioni 
evra, {to e iznos povisok za 2,4 pati vo odnos na 2007 godina. Prodlabo~uvaweto na 
jazot pome|u ponudata i pobaruva~kata na devizi na segmentot „banki-pretprijatija“ se 
odrazi na segmentot „banki-banki“, kade {to vo opredeleni meseci be{e zabele`an 
nedostig na devizi i pritisoci za deprecijacija na denarot, {to dovedoa do 
intervencii na NBRM na devizniot pazar vo nasoka na neto-proda`ba na devizi.  
 
Grafikon 80 
Dvi`ewa na devizniot pazar  
(vo milioni evra)                                                                                                 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2008 godina, indeksot na pritisoci na devizniot pazar65 go nadmina 

kriti~niot prag vo nekolku navrati. Taka, vo tekot na 2008 godina bea zabele`ani {est 

                                                           
65 Indeksot EMP e kompozit na procentualnite promeni na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, nominalniot 
devizen kurs denar-evro i deviznite transakcii na NBRM, odnosno 

)0/(%% / MFXTMMIrEREMP eurmkmk , kade {to ER mk/eur e nominalniot devizen kurs 

MKD/EUR, MMIr e prose~nata ponderirana kamatna stapka na blagajni~ki zapisi i FXT/M0 e soodnosot pome|u 
intervenciite na NBRM na devizniot pazar i primarnite pari. Nadminuvaweto na kriti~niot prag uka`uva na 
pritisoci na devizniot pazar, koi{to se manifestiraat preku pogolemi intervencii na NBRM na devizniot pazar, 
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signali za pritisoci na devizniot pazar (od 53 opservacii), i toa re~isi site vo prvata 
polovina od godinata, a eden e zabele`an vo noemvri 2008 godina. Pritoa, najgolemiot 
del od signalite proizleguvaat zaradi pritisocite za deprecijacija na doma{nata 
valuta, a dva od signalite ja odrazuvaat promenata vo kamatnata politika na NBRM 
kako rezultat na pritisocite na devizniot pazar (vo mart za 0,75 p.p. i vo maj za 1 p.p.).  

 
Grafikon 81 
Indeks na pritisoci na devizniot pazar* 
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* Vrednost nad kriteriumot (2,66), zna~i pritisok na devizniot pazar. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Pritisocite na devizniot pazar bea suzbieni preku kamatnata politika i 
intervenciite  na NBRM na devizniot pazar, so {to devizniot kurs na denarot vo odnos 
na evroto se odr`a na stabilno nivo. Pritoa, vo tekot na godinata nivoto na devizniot 
kurs be{e povolatilno, taka {to NBRM soodvetno intervenira na devizniot pazar za 
odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs. Vlo{enata nadvore{na pozicija i 
povisokite inflaciski o~ekuvawa dovedoa do pritisoci na devizniot pazar, pri {to kaj 
bankite poddr`uva~i na devizniot pazar be{e zabele`an nedostig na devizi, osobeno vo 
januari i april. Devizniot kurs na krajot na januari i april iznesuva{e 61,42 denari za 
evro i 61,39 denari za evro, soodvetno (nasproti 61,20 denari za evro na krajot na 2007 
godina). Od druga strana, deviznite prilivi vo slednite meseci ja nadopolnija ponudata 
na devizi na devizniot pazar, so {to ova e period na postabilno dvi`ewe na devizniot 
kurs, koj{to vo prosek iznesuva{e 61,19 denari za evro. Sepak, vo posledniot kvartal, 
rastot na pobaruva~kata za devizi, osobeno kon krajot na oktomvri i po~etokot na 
noemvri, dovede do pritisok za namaluvawe na vrednosta na denarot i intervencija na 
NBRM preku neto-proda`ba na devizi. Devizniot kurs be{e odr`an na stabilno nivo, 
taka {to prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto na devizniot pazar vo 
2008 godina iznesuva{e 61,27 denari za edno evro (nasproti 61,18 denari za edno evro vo 
2007 godina), dodeka prose~niot devizen kurs na menuva~kiot pazar iznesuva{e 61,45 
denari za evro (61,41 denari za edno evro vo 2007 godina).  

 

                                                                                                                                                                                     
pogolemi promeni na kamatnite stapki, kako odgovor na pomestuvawata na devizniot pazar, ili pogolemi promeni na 
nominalniot devizen kurs.  
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Grafikon 82 
Nominalen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto i amerikanskiot dolar na 
devizniot pazar 
(denari za edinica stranska valuta) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Dvi`eweto na soodnosot pome|u evroto i amerikanskiot dolar na svetskite 
berzi go uslovi dvi`eweto na devizniot kurs denar/amerikanski dolar. Imeno, vo 
uslovi na aprecijacija na evroto vo prvite sedum meseci na 2008 godina, denarot isto 
taka zabele`a zajaknuvawe na svojata vrednost vo odnos na amerikanskiot dolar. 
Pritoa, iako vo ostanatiot del od godinata denarot deprecira, sepak prose~niot 
devizen kurs vo 2008 godina zabele`a zna~itelna godi{na aprecijacija od 6,4% i 
iznesuva{e 41,86 denari za eden amerikanski dolar. Isto nivo na prose~en devizen kurs 
be{e ostvaren i na menuva~kiot pazar i vo sporedba so 2007 godina, ostvari 
aprecijacija od 6,5%.  
 

Vo soglasnost so dinamikata na nominalnite devizni kursevi i relativnite 
ceni, REDK na denarot, deflacioniran so indeksot na tro{oci na `ivot i cenite na 
proizvoditeli na industriski proizvodi, uka`uva na umereni promeni vo nasoka na 
vlo{uvawe na konkurentnosta na makedonskite proizvodi na stranskite pazari. 
Poinakov trend poka`uva edinstveno REDK deflacioniran so indeksot na tro{oci za 
rabotna sila po edinica proizvod. Pritoa, vo tekot na re~isi celata 2008 godina, 
NEDK postojano bele`i trend na aprecijacija, taka {to prose~niot NEDK na denarot 
ostvari godi{na aprecijacija od 1%, pred s¢ zaradi posilnata aprecijacija na kursot 
denar/SAD-dolar vo odnos na kursot ruska rubqa/SAD-dolar i srpski dinar/SAD- 
dolar.  
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Grafikon 83 
Pridones kon promenata na NEDK na denarot * 
(vo %) 
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* Za evroto se koristi agregiran ponder od ponderite na zemjite vo evro-zonata, koi{to se vklu~eni vo presmetkata na REDK. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Nasproti aprecijacijata na NEDK na denarot, indeksot na relativnite ceni 

zabele`a porast (pogolem porast na indeksot na stranskite od doma{nite ceni66), {to 
delumno go relativizira vlijanieto na NEDK. Pritoa, vo prvite meseci od godinata, 
nadvore{nite {okovi koi{to vlijaeja na inflacijata imaa pogolem efekt vrz 
doma{nite ceni, otkolku vrz stranskite. Taka, REDK na denarot deflacioniran so 
indeksot na tro{oci na `ivot, vo ovoj period zabele`a trend na aprecijacija. So 
smiruvawe na doma{nata inflacija, vo tretiot kvartal, vo uslovi na deprecijacija na 
NEDK i porast kaj relativnite ceni, REDK zabele`a deprecijacija na godi{na osnova. 
Sepak, ovoj trend be{e prekinat vo dekemvri pri silna aprecijacija na NEDK. Kako 
rezultat na toa, vo 2008 godina, prose~niot REDK na denarot deflacioniran so 
indeksot na tro{oci na `ivot, zabele`a blaga aprecijacija od 0,6% na godi{na osnova. 

 
Grafikon 84 
Indeks na REDK i NEDK na denarot 
(baza 2003=100, ponderi NTR 2006 godina) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Sli~na dinamika e zabele`ana kaj REDK deflacioniran so indeksot na ceni na 

proizvoditeli na industriski proizvodi, so toa {to povisoko cenovno nivo be{e 
zabele`ano vo vtoriot kvartal, {to uslovi poizrazen trend na aprecijacija na REDK 
vo ovoj period. Vo ponatamo{niot period, ovoj trend bele`i zabavena dinamika, pa na 
krajot od godinata REDK deprecira, vo uslovi na pad na doma{nite i porast kaj 
indeksot na stranskite ceni. Soglasno so vakvata dinamika, prose~niot REDK 
                                                           
66 Promeni na ceni so baza 2003=100. 
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deflacioniran so indeksot na ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi 
aprecira za 0,8% vo odnos na 2007 godina. Sepak, REDK na denarot presmetan spored 
indeksot na tro{oci na rabotna sila po edinica proizvod postojano bele`i trend na 
deprecijacija. Pritoa, vo prvite tri kvartali67 zabele`a godi{na deprecijacija od 
10,9%, na zbirna osnova, {to e rezultat na porastot na indeksot na relativnite ceni za 
13,3%, vo uslovi na zna~itelen porast na stranskite i pad na doma{nite tro{oci na 
rabotna sila po edinica proizvod vo industrijata.  
 
 

3.3. Monetarni agregati 
 

Iako {okovite so koi{to se soo~i makedonskata ekonomija vo tekot na 2008 
godina imaa razli~na priroda, sepak vrz monetarniot rast tie deluvaa na ist na~in, 
odnosno vo nasoka na negovo zabavuvawe. Vo prvata polovina na godinata, vo uslovi na 
natamo{no zabrzuvawe na inflacijata, neizvesnost okolu nejzinata idna traektorija i 
so toa, visoki inflaciski o~ekuvawa, ekonomskite subjekti najverojatno 
preraspredelija del od {tedeweto vo bankite vo drugi formi na imot, kako na primer 
vo stranska gotovina. Rastot na pobaruva~kata na devizi na menuva~kiot pazar vo ovoj 
period odi vo prilog na vakviot zaklu~ok. Voedno, rastot na uvoznite ceni zna~e{e i 
izdvojuvawe pogolemi iznosi za pla}awe na uvozot na oddelni proizvodi, {to 
podrazbira i namaluvawe na delot od dohodot namenet za {tedewe. Ottuka, i pokraj 
zabele`aniot nominalen porast na platite i zgolemenata ekonomska aktivnost vo ovoj 

period, intenzitetot na rast na {tedeweto po~na da se namaluva. Vo vtorata polovina 
na godinata, so stabiliziraweto na cenite na hranata na globalno nivo i namaluvaweto 
na cenite na naftata, stravuvawata okolu rastot na inflacijata se namalija, no 
efektite od globalnata finansiska kriza po~naa posilno da se ~uvstvuvaat vo 
regionot, pa i vo doma{nata ekonomija. Ova osobeno se odnesuva na poslednite tri 
meseci od godinata, koga kolapsot na eden svetski finansiski gigant vo SAD i 
obemnata dr`avna intervencija vo finansiskiot sektor vo pogolem broj zemji, 
predizvikaa psiholo{ki pritisoci vrz {teda~ite i vo makedonskata ekonomija. 
Sepak, obemot i vremetraeweto na vakvite pritisoci kaj nas bea zna~itelno pomali, vo 
sporedba so porazvienite ekonomii. Voedno, vo ovoj period efektite od krizata vrz 
izvozniot sektor stanaa vidlivi, a globalnata averzija kon rizik gi zabavi 
kapitalnite prilivi, {to dovede do pad na depozitite na pretprijatijata. Ovie 
tri elementi mo`e da se identifikuvaat kako glavni faktori koi{to pridonesoa za 
zabavenoto {tedewe vo bankarskiot sistem. Voedno, vo nasoka na pomal rast na 
depozitite deluva{e i zabavuvaweto na kreditnata aktivnost na bankite. 
 
Tabela 21 
Komponenti na monetarnite agregati* 
(vo milioni denari) 

31.12.2007 31.03.2008 30.06.2008 30.09.2008 31.12.2008 I II III IV vkupno

Gotovi pari vo optek 17.936 15.746 16.180 16.552 17.628 -2.190 434 372 1.076 -308

Depozitni pari 27.822 26.874 31.189 31.064 34.258 -948 4.315 -125 3.194 6.436

M1 45.758 42.620 47.369 47.616 51.886 -3.138 4.749 247 4.270 6.128

Kvazidenarski depoziti 55.057 55.902 57.007 57.662 49.359 845 1.105 655 -8.303 -5.698

Kvazidevizni depoziti 64.042 67.360 70.971 75.551 74.972 3.318 3.611 4.580 -579 10.930

M2 164.857 165.882 175.347 180.829 176.217 1.025 9.465 5.482 -4.612 11.360

Nemonetarni denarski depoziti 5.670 6.378 7.454 8.307 9.449 708 1.076 853 1.142 3.779

Nemonetarni devizni depoziti 4.504 5.069 5.623 6.913 8.957 565 554 1.290 2.044 4.453

M4 175.031 177.329 188.424 196.049 194.623 2.298 11.095 7.625 -1.426 19.592

sostojba promeni po kvartali

*Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven kurs. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

                                                           
67 Posledni raspolo`livi podatoci. 
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Vo vakvi okolnosti, godi{niot rast na naj{irokata pari~na masa (M4) na krajot 
na godinata se svede na 11,2%, {to pretstavuva najnizok rast zabele`an vo poslednite 
tri godini. Sepak, op{to za celata godina mo`e da se ka`e deka zajaknatata ekonomska 
aktivnost vo prvite tri kvartali na godinata dominira nad efektite od globalnata 
kriza, koi{to vo bankarskiot sistem po~naa poizrazeno da se ~uvstvuvaat vo 
posledniot kvartal na godinata. Taka, dokolku se napravi sporedba na prose~niot 
godi{en monetaren rast vo tekot na 2008 godina (od 21,5%) i prosecite od izminatite 
nekolku godini, so isklu~ok na 2007 godina (koga iznesuva{e 28,6%), se sogleduva deka 
rastot na pari~nata ponuda sepak go nadminuva prosekot od prethodnite godini (vo 2006 
godina, prose~niot monetaren rast iznesuva{e 18,7%, a vo 2005 godina 16,7%). Vo sekoj 
slu~aj, jasno e deka vo tekot na narednata godina, posledicite od globalnata kriza vrz 
{tedeweto vo doma{nite banki, vo golema mera }e se po~uvstvuvaat, dopolnitelno 
zabavuvaj}i gi stapkite na rast na pari~nata masa.  
 

Od aspekt na oddelnite komponenti na pari~nata masa, trend na pozna~itelno 
zabavuvawe na godi{niot rast na najlikvidniot monetaren agregat M1 (koj{to gi 
vklu~uva gotovite pari vo optek i transakciskite depoziti) be{e zabele`an vo 
vtorata polovina na godinata. Imaj}i predvid deka stanuva zbor za agregat koj{to ja 
odrazuva pobaruva~kata na pari za transakciski potrebi, zabavuvaweto na rastot vo 
eden del mo`e da se objasni so zna~itelnoto zabavuvawe na rastot na cenite i so toa, 
pomala potreba od zgolemuvawe na raspolo`livite sredstva za realizirawe 
transakcii. Sepak, mo`e da se ka`e deka vo golem del vakvite promeni se dol`at na 
postepenoto zabavuvawe na dinamikata na ekonomski rast, prodlabo~uvaweto na 
trgovskiot deficit, kako i na promenata na valutnite sklonosti na subjektite vo 
nasoka na pogolema sklonost za raspolagawe so devizni sredstva. Vo dekemvri 2008 
godina, najtesniot monetaren agregat M1 e povisok za 13,4%, na godi{na osnova, {to vo 
celost se dol`i na rastot na transakciskite depoziti, pri namaluvawe na 
pobaruva~kata na gotovi pari. Padot na gotovinata vo optek e prosleden i so 
namaluvawe na nejzinoto u~estvo vo strukturata na monetarniot agregat M1 (vo 2008 
godina, u~estvoto iznesuva{e 35,7%, vo prosek, nasproti 42,9% vo 2007 godina). Vo 
uslovi na neizvesnost, vakvite pomestuvawa najverojatno zna~at konverzija na 
denarskata vo devizna gotovina. Sepak, vlijanie vo ovaa nasoka mo`at da imaat i  
postojanite inovacii vo bezgotovinskite instrumenti za pla}awe. 

 
Grafikon 85 
Prose~no u~estvo na gotovite pari vo 
optek vo M1 
(vo %) 

Grafikon 86 
Pridones vo godi{niot porast na 
pari~nata masa M1 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Pridonesot na promenata na sostojbata na transakciskite smetki na 

naselenieto i pretprijatijata za godi{niot rast na depozitnite pari (od 23,1%) e 
re~isi izbalansiran, so pridones na prvite od 54,7%. Pritoa, zabavuvaweto na rastot 
na depozitnite pari vo tekot na godinata e zabele`an kaj korporativniot sektor, ~ij 
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prose~en rast vo 2008 godina  iznesuva{e 37,8% (33,7% vo 2007 godina). Od druga strana, 
prose~niot godi{en rast na transakciskite depoziti na naselenieto vo 2008 godina 
iznesuva{e 69,9%, nasproti 35,5% vo prethodnata godina. Ova se sovpadna so 
nominalniot porast na platite, no voedno mo`e da zna~i i pretpazlivo tro{ewe na 
naselenieto vo uslovi na zaostruvawe na kreditnite uslovi i golema neizvesnost okolu 
idnite dvi`ewa na pazarot na rabotna sila. Sepak, treba da se ka`e deka i pokraj 
zasiluvaweto na prose~niot godi{en rast, vo poslednite dva meseca na godinata be{e 
zabele`ano zna~itelno zabavuvawe na rastot na depozitnite pari na naselenieto.  

 
Grafikon 87 
Struktura na depozitnite pari po sektori 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Po{irokite monetarni agregati M2 i M4 na krajot na 2008 godina ostvarija 

godi{en rast od 6,9% i 11,2% (za razlika od rastot od 28,3% i 29,5%, soodvetno, vo 
dekemvri 2007 godina). I pokraj toa {to efektot od globalnata finansiska kriza vrz 
doma{niot bankarski sistem ne se odrazi so direkten potres, promeni vo odnesuvaweto 
na ekonomskite subjekti se zabele`aa u{te od po~etokot na godinata. Taka, 
soo~uvaweto so visokite inflaciski pritisoci vo prvata polovina na godinata i 
prodlabo~uvaweto na svetskata kriza vo vtorata polovina, gi naso~i sklonostite na 
privatniot sektor kon pogolemo devizno {tedewe. Sledstveno, deviznata komponenta 
postojano go jakne{e svojot pridones vo porastot na po{irokite monetarni agregati 
M2 i M4 vo tekot na celata godina i vo dekemvri poddr`a duri 96,2%, odnosno 78,5% od 
dopolnitelno kreiranata pari~na masa M2, odnosno M4, na godi{no nivo. Ova 
pretstavuva presvrt vo neprekinatiot trend na porast na pridonesot na denarskiot del 
(koj{to vo dekemvri 2007 godina objasnuva{e 81,8% i 79,7% od godi{niot rast na 
pari~nata masa M2 i M4). Pritoa, monetarniot agregat M2 - denarski del, se zgolemi za 
skromni 0,4% (nasproti visokiot porast od 41,9% vo dekemvri 2007 godina), a 
monetarniot agregat M4 - denarski del, za 4% (42,6% vo dekemvri prethodnata godina). 
Dopolnitelna karakteristika od aspekt na ponudata na pari vo 2008 godina e 
postojaniot rast na dolgoro~no oro~enite depoziti, koi{to na krajot na godinata 
ostvarija visoki dvocifreni stapki na pridones vo porastot na pari~nata masa M4 
(42%, nasproti 8,9% vo dekemvri 2007 godina).  
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Grafikon 88 
Prose~ni godi{ni stapki na rast na pari~nata masa M2 i M4 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Jakneweto na svesta na subjektite za oportunitetniot tro{ok od ~uvawe 

gotovina, nasproti investirawe vo drugi prinosni oblici na finansiski imot, 
pridonesuva pobaruva~kata na gotovi pari s¢ pomalku da raste, a nejzinoto u~estvo vo 
pari~nata masa da se namaluva. Ova dovede do natamo{no jaknewe na pridonesot na 
bankite vo procesot na monetarna multiplikacija, vo uslovi na stabilen odnos pome|u 
sklonosta za ~uvawe likvidni sredstva na bankite kaj NBRM i porastot na depozitniot 
potencijal. Taka, monetarnite multiplikatori na pari~nata masa M2 i M4 vo 2008 
godina, vo prosek iznesuvaa 6,14 i 6,63 (nasproti 5,75 i 6,08, soodvetno vo 2007 godina).  
 
Grafikon 89 
Monetaren multiplikator na pari~nata masa M4 i negovite komponenti 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  
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Monetarniot rast vo 2008 godina zabavi vo golem broj ekonomii. Ova se odnesuva 
i na brzoraste~kite ekonomii i ekonomiite vo tranzicija, ~ii{to finansiski sistemi 
ne bea direktno pogodeni od globalnata kriza, no vo koi problemite vo realniot 
sektor brzo deluvaa vrz tempoto na rast na stapkite na {tedewe. Imeno, ovie ekonomii 
poka`aa otpornost kon svetskite finansiski potresi vo po~etnata faza, kako  
rezultat na nedovolnata integriranost vo globalnite finansiski pazari, otsustvoto 
na finansiski inovacii vo ponudata na doma{nite banki i finansirawe na 
aktivnostite glavno preku doma{ni izvori. Sepak, vo uslovi koga padot na globalnata 
pobaruva~ka i op{tata neizvesnost se prenesoa vo forma na zabavuvawe na ekonomskata 
aktivnost, prenosnite efekti vrz monetarniot rast bea neizbe`ni. Od aspekt na 
stepenot na monetizacija, karakteristi~no e toa {to vo evro-zonata i vo nekoi drugi 
ekonomii, u~estvoto na pari~nata masa vo BDP zabele`a porast vo 2008 godina, {to 
mo`e da se protolkuva kako preraspredelba na aktivata od porizi~ni kon pomalku 
rizi~ni formi na investirawe.  

 
Grafikon 90 
Godi{na stapka na porast na pari~nata 
masa M4* 
(vo %) 

Grafikon 91 
U~estvo na naj{irokata pari~na masa M4 vo 
BDP* 
(vo %) 
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Izvor: Izve{tajot na EBOR za tranzicijata vo 2008, EBOR; internet-stranici na centralnite banki; 
Eurostat; NBRM *Podatocite za pari~nata masa M4 se zemeni na godi{na osnova, na krajot na godinata. 
Podatokot za pari~nata masa M4 vo 2008 godina za ^e{ka i Romanija se odnesuva na noemvri. Podatokot za 
BDP vo 2008 godina za Makedonija e procenet, a za ostanatite zemji e proekcija.    

 
3.3.1 Vkupni depoziti 
 

Vo uslovi na golema neizvesnost, predizvikana od svetskata kriza, kaj 
{tedeweto na privatniot sektor vo tekot na 2008 godina e zabele`ano zabavuvawe na 
dotoga{ visokite stapki na rast. Neuspehot na globalnite finansiski mehanizmi da go 
lokaliziraat problemot na amerikanskite hipotekarni pazari, dovedoa do 
prerasnuvawe na ovoj finansiski problem vo zakana za ekonomskiot rast na re~isi site 
zemji vo svetot. Makedonskata ekonomija, kako mala i otvorena ekonomija, ne ostana 
imuna na ovie slu~uvawa. So opredeleno zadocnuvawe, efektot se po~uvstvuva vo 
odnesuvaweto na ekonomskite subjekti pri noseweto na finansiskite odluki. 
Posilniot rast na deviznoto {tedewe od po~etokot na godinata pretstavuva{e ran 
signal za promenata vo o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, dodeka natamo{noto 
prodlabo~uvawe na krizata go svede godi{niot rast na {tedeweto na najnisko nivo od 
2003 godina navamu. Sepak, i vo vakvi okolnosti, {tedeweto vo makedonskiot bankarski 
sektor i vo 2008 godina se odr`a na zadovolitelno nivo, u~estvuvaj}i so 35,8% vo bruto 
doma{niot proizvod na zemjata.  
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Grafikon 92 
U~estvo na depozitite na privatniot sektor kaj bankite vo BDP 
(vo %) 
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*Podatocite za vkupnite depoziti se zemeni so sostojba na krajot od godinata.  
**Prethoden podatok  za BDP. 
***Procenet podatok za BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Na krajot na 2008 godina, vkupnite depoziti (bez depozitnite pari) vo 
bankarskiot sektor porasnaa za 10,4% vo odnos na prethodnata godina, {to pretstavuva 
najnizok depoziten rast vo izminatite nekolku godini. Iako zabavuvaweto na rastot 
be{e prisutno vo tekot na celata godina, sepak negoviot intenzitet be{e najgolem vo 
posledniot kvartal na godinata, vo uslovi na golema isplata na dividenda na stranski 
akcioner, zabavuvawe na vkupniot ekonomski rast i na kapitalnite prilivi vo 
doma{nata ekonomija, kako i poizrazeni psiholo{ki pritisoci kaj {teda~ite. Pritoa, 
glavno obele`je na promenite vo {tedeweto vo tekot na godinata od aspekt na 
valutnata struktura, be{e zna~itelnoto namaluvawe na interesot za denarsko {tedewe, 
nasproti postojaniot rast na {tedeweto vo stranska valuta. Ova pretstavuva presvrt 
vo trendot na „denarizacija“ na doma{nata ekonomija, koj{to zapo~na vo vtorata 
polovina na 2006 godina i prodol`i vo tekot na celata 2007 godina. Od po~etokot na 
2008 godina, stapkite na rast na denarskoto {tedewe opa|aa vo kontinuitet, {to 
pridonese trendot na preorientirawe kon denarsko {tedewe da bide prekinat, a 
pridonesot na denarskata za{teda vo vkupnite depoziti da ja izgubi dominantnata 
pozicija, po~nuvaj}i od avgust do krajot na godinata. Taka, vo dekemvri 2008 godina 
denarskite depoziti zabele`aa godi{en pad od 3,2%, dodeka deviznite depoziti 
zabele`aa visoka stapka na godi{en rast od 22,4%. Ova pretstavuva prvo namaluvawe 
na denarskite depoziti na godi{na osnova od periodot na evrokonverzijata navamu, i 
jasno uka`uva na promeni vo o~ekuvawata na subjektite predizvikani od problemite vo 
globalnata ekonomija.  
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Grafikon 93 
Promeni kaj komponentite na vkupnite depoziti spored ro~nosta i valutata 
(vo %, na kvartalna osnova)                                                 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Od aspekt na ro~nata struktura, od po~etokot na godinata, a osobeno vo 
posledniot kvartal, e zabele`liv zasilen rast na dolgoro~no oro~enite depoziti, 
koi{to na krajot na godinata se zgolemija za 81% na godi{na osnova. Istovremeno, 
kratkoro~nite depoziti rastea so neprekinato zabavena dinamika i vo dekemvri 
ostvarija ednocifrena stapka na godi{en rast (od 4,4%), {to otstapuva od trendot na 
visoki stapki na rast karakteristi~en za izminatite nekolku godini. So toa, 
pridonesot na dolgoro~nite depoziti vo novoformiranata depozitna baza vo dekemvri 
dostigna 61,2%, za razlika od 12,2% i 7,3%, kolku {to iznesuva{e na krajot na 2007 i 
2006 godina. Interesot za dolgoro~no vlo`uvawe na pari~nite sredstva vo bankarskiot 
sektor mo`e da se objasni so stimulativnata kamatna politika {to ja nudat bankite so 
cel da se privle~e postabilno depozitno jadro, kako i {irokata lepeza proizvodi 
sozdadeni da gi zadovolat razli~nite sklonosti na brojnite klienti. Od druga strana, 
{tedeweto na podolgi rokovi mo`e da se povrze i so o~ekuvawata na doma{niot 
privaten sektor za stabilizacija i privremen karakter na efektot od postojnite 
globalni neramnote`i, kako i doverbata vo stabilnosta na makedonskiot bankarski 
sektor. Vo nasoka na podolgoro~no vlo`uvawe treba da se napomene i mo`niot efekt 
od odlo`enata potro{uva~ka na trajni potro{ni dobra i prenaso~uvawe na 
planiranite sredstva vrz ovaa osnova vo forma na depoziti so podolg rok.       
 
Tabela 22 
Vkupni depoziti na bankarskiot sektor* 
(vo milioni denari) 

sostojba na 

31.12.2007

godi{na 

promena %

pridones vo 

porastot na 

vkupnite 

depoziti

u~estvo
sostojba na 

31.12.2008

godi{na 

promena %

pridones vo 

porastot na 

vkupnite 

depoziti

u~estvo

Vkupni depoziti na nedr`avniot sektor 129.272 28,8 100% 100% 142.737 10,4 100% 100%

  -denarski 60.727 52,0 71,9 47,0 58.808 -3,2 -14,3 41,2

  -devizni 68.546 13,4 28,1 53,0 83.929 22,4 114,2 58,8

Kratkoro~ni depoziti 119.099 27,0 87,8 92,1 124.331 4,4 38,9 87,1

  -denarski 55.057 51,6 64,9 42,6 49.359 -10,3 -42,3 34,6

  -devizni 64.042 11,5 22,9 49,5 74.972 17,1 81,2 52,5

Dolgoro~ni depoziti 10.174 53,3 12,2 7,9 18.406 80,9 61,1 12,9

  -denarski 5.670 56,2 7,1 4,4 9.449 66,6 28,1 6,6

  -devizni 4.504 49,7 5,2 3,5 8.957 98,9 33,1 6,3

2007 2008

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Od aspekt na oddelnite sektori, pobaven rast na depozitite e zabele`an i kaj 
naselenieto i kaj pretprijatijata, iako zabavuvaweto vo prosek be{e poizrazeno kaj 
pretprijatijata. Taka, vo 2008 godina korporativnite depoziti se zgolemija za 18,7%, 
vo prosek, za razlika od 37,2% vo prethodnata godina, dodeka kaj naselenieto ovaa 
razlika vo stapkite na rast iznesuva{e 7,8 procentni poeni. Promenite vo tempoto na 
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rast na depozitite na naselenieto se pod vlijanie na nekolku faktori koi{to imaa 
divergenti efekti. Inflaciskite pritisoci i zgolemenata neizvesnost, namalenite 
prilivi vrz osnova na privatni transferi i nepovolniot trend na finansiskite 
pazari (odnosno na berzata) predizvikaa oscilacii vo raspolo`liviot dohod na 
naselenieto, a so toa i namaluvawe na sklonosta kon {tedewe. Od druga strana,  
nominalniot porast na platite vo prvite tri kvartali na  godinata deluva{e vo nasoka 
na rast na depozitniot potencijal na naselenieto. Od oktomvri 2008 godina, koga 
efektite od svetskata kriza po~naa posilno da se ~uvstvuvaat vo doma{nata ekonomija, 
depozitite na naselenieto zabele`aa zna~itelno zabavuvawe na godi{niot rast (a na 
kvartalna osnova zabele`aa pad), pri {to godi{nata stapka na rast se svede na 11,4% 
vo dekemvri, nasproti  30,8% vo istiot mesec na 2007 godina.  

 
Promenite vo o~ekuvawata se otslikaa vo valutnite sklonosti na naselenieto. 

Taka, godi{niot rast na deviznite depoziti na naselenieto dostigna 25,4% vo dekemvri 
(12,6% prethodnata godina). Od druga strana, stapkite na rast na denarskite depoziti 
postojano opa|aa, a na krajot na godinata nivnata sostojba se namali za 6,8% vo odnos na 
sostojbata na krajot na 2007 godina. Od ro~en aspekt, iznosot na dolgoro~nite depoziti 
na krajot na godinata be{e re~isi dvojno pogolem vo sporedba so krajot na 2007 godina, 
{to ovozmo`i pridonesot na ovie depoziti vo godi{niot porast na vkupnite depoziti 
na naselenieto da dostigne 59,5% vo dekemvri (12,4% vo prethodnata godina).  

 
Tabela 23 
Vkupni depoziti na naselenieto i pretprijatijata 
(vo milioni denari) 

Vkupno 98.388 11,7 76,4 68,9 39.654 5,9 16,5 27,8

 -kratkoro~ni 85.804 5,1 30,9 60,1 37.376 4,3 11,3 26,2

 -dolgoro~ni 12.584 94,6 45,4 8,8 2.278 43,5 5,1 1,6

 -denarski 35.012 -6,8 -18,9 24,5 19.770 -1,2 -1,7 13,9

 -devizni 63.376 25,4 95,3 44,4 19.884 14,1 18,2 13,9

u~estvo vo 

vkupnite 

depoziti

31.12.2008

godi{na 

promena     

(vo%)

pridones 

kon rastot 

na 

vkupnite 

depoziti

u~estvo vo 

vkupnite 

depoziti

Naselenie                             Pretprijatija

31.12.2008

godi{na 

promena     

(vo%)

pridones 

kon rastot 

na 

vkupnite 

depoziti

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Kaj pretprijatijata, dvi`eweto na depozitite vo golema mera e usloveno od 

razli~nite potrebi za sredstva vo tekot na delovniot ciklus. Sledstveno, intenzitetot 
na nivniot rast ima pogolema varijabilnost vo odnos na sektorot „naselenie“. Sepak, 
od po~etokot na godinata, e zabele`liv nadolen trend na godi{nata stapka na rast, so 
isklu~ok na periodot avgust-oktomvri, koga poradi podgotovka za isplata na dividenda 
od strana na edna kompanija kon stranski investitor, depozitnite smetki na 
pretprijatijata bele`ea visok rast. Po oktomvri, koga globalnata recesija se prelea 
vrz ekonomskata aktivnost vo zemjata i koga be{e izvr{ena isplatata na pogolem iznos 
na dividenda nadvor od zemjata, rastot na korporativnite depoziti drasti~no se 
namali. Namalenata stranska i doma{na pobaruva~ka uslovi pad na prilivite od 
redovno rabotewe na pretprijatijata, {to vo uslovi na zgolemeni tro{oci, predizvika 
korporativnite depoziti da se zgolemat za skromni 5,9% vo dekemvri, {to pretstavuva 
najniska godi{na stapka na rast vo poslednive dve godini. Dvi`ewata kaj valutnata 
struktura se sli~ni kako i kaj naselenieto, odnosno na krajot na godinata deviznite 
depoziti se namalija za 1,2% vo odnos na prethodnata godina, dodeka stapkata na rast na 
deviznite depoziti se zadr`a na nivoto od 2007 godina (14,1% i 14,2% vo dekemvri 2008 
i 2007 godina, soodvetno). Od aspekt na ro~nata struktura, nasproti sli~noto tempo na 
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rast na kratkoro~nite i dolgoro~nite depoziti na korporativniot sektor vo 2007 
godina (21,8% i 18,9%, soodvetno), vo 2008 godina dolgoro~nite depoziti rastea 
zna~itelno pobrzo od depozitite na kratok rok (43,5% i 4,3%, soodvetno). Vakvite 
promeni vo trendot, delumno mo`e da se objasnat so visokite odlivi od kratkoro~nite 
depoziti na pretprijatijata vo noemvri, zaradi isplata na visok iznos na dividenda na 
eden pogolem stranski investitor.  
 

3.4. Plasmani na bankite 
 

Vo 2008 godina, kreditniot rast vo makedonskata ekonomija zna~itelno zabavi, 
{to mo`e da se smeta za kombiniran efekt od prezemenite monetarni merki i 
posledicite od globalnata kriza. Edna od najzna~ajnite karakteristiki na krizata vo 
2008 godina e golemata nezvesnost {to taa ja sozdava i globalnosta so koja gi opfa}a 
re~isi site zemji vo svetot. Sklonosta kon agresivno prezemawe finansiski rizici, vo 
uslovi na potcenetost i nesoodvetno upravuvawe so niv, gi postavi „asimetri~nite 
informacii“ vo kreditnite odnosi vo osnovata na krizata. Kako dopolnitelna 
karakteristika na krizata mo`e da se dodade i zadocnetiot prenosen efekt, osobeno kaj 
finansiskite sistemi vo brzoraste~kite ekonomii i ekonomiite vo tranzicija. Iako 
kreditniot rast vo makedonskata ekonomija po~na da zabavuva od maj 2008 godina, sepak 
ovoj trend zna~itelno se zasili vo poslednite nekolku meseci od godinata, koga dojde do 
eskalacija na globalnata kriza. Taka, vo dekemvri godi{niot rast na kreditite 
iznesuva{e 34,4% (nasproti 39,1% vo dekemvri 2007 godina), {to e pogolemo 
otstapuvawe od prosekot za godinata (koj{to iznesuva 40,4%). Sli~ni dvi`ewa se 
zabele`ani i na kreditnite pazari na drugi zemji, pri {to i pokraj zabavenata 
kreditna aktivnost vo odnos na krajot na 2007 godina, prodlabo~uvaweto na 
finansiskoto posreduvawe prodol`i. 

 
Grafikon 94 
U~estvo na vkupnite plasmani na bankite vo BDP i godi{na stapka na porast na 
kreditite vo 2008 godina po zemji* 
(vo %) 
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*Izvor: Eurostat, internet-stranici na oddelnite banki, NBRM. Podatokot za BDP vo 2008 godina za 
oddelnite zemji e proekcija. Podatokot za BDP vo 2007 godina za Makedonija e prethoden, a za 2008 godina 
e procenet. 

 
Vo makedonskata ekonomija, vo najgolem del od 2008 godina aktivnosta na 

kreditniot pazar go zadr`a tempoto na rast, poka`uvaj}i natamo{no prodlabo~uvawe 
na finansiskoto posreduvawe. Vo globalni ramki, dojde do zna~itelno zabavuvawe na 
kreditniot rast, vo uslovi na preocena na stepenot na rizik, namaluvawe na 
likvidnosta, zatvorawe na del od izvorite na finansirawe, zategnuvawe na uslovite na 
kreditirawe i kreditno racionirawe. Vo tekot na 2008 godina, makedonskiot 
finansiski sistem prodol`i da funkcionira stabilno i ostana nadvor od vakvite 
potresi. Ova, vo golema mera, se dol`i na faktot {to doma{niot finansiski sistem se 
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odlikuva so ednostavna struktura, koja{to e vo po~etna faza na diverzifikacija. 
Nedovolnata integracija vo globalnite finansiski tekovi, kako i relativno malata 
diverzifikacija na bankarskata ponuda (osobeno nezastapenosta na strukturnite 
proizvodi) pretstavuva{e dopolnitelen za{titen sloj od krizata vo 2008 godina. 
Istovremeno, makedonskite banki bele`at postojano podobruvawe na profitabilnosta 
i efikasnosta vo raboteweto, {to pridonese makedonskiot bankarski sistem da ostane 
zdrav i siguren, a bankite da se odr`at vo dobra solventna pozicija. Sledstveno, 
bankarskata poddr{ka vo finansiraweto na makedonskiot privaten sektor raste{e i 
vo 2008 godina, zgolemuvaj}i go u~estvoto na vkupnite krediti vo BDP za 6,9 procentni 
poeni, vo sporedba so prethodnata godina.  
 
Grafikon 95 
U~estvo na kreditite vo BDP 
(vo %)  
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Podatocite za vkupnite krediti se zemeni so sostojba na krajot od godinata. Dokolku u~estvoto na 
kreditite se presmeta kako geometriski prosek na vkupnite krediti vo BDP, vkupnite krediti u~estvuvaat 
so 37,5% vo BDP. 
* Prethodni podatoci za vrednosta na BDP.  
** Proceneta vrednost na BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Glavni izvori za finansirawe na kreditnata aktivnost na bankite vo 2008 
godina bea depozitniot potencijal, kako primaren izvor, i upravuvaweto so neto 
deviznata pozicija, kako i vlezot na dopolnitelen kapital vo bankarskiot sistem. 
Potpiraweto na doma{ni izvori na finansirawe ovozmo`i makedonskiot bankarski 
sektor da ne gi po~uvstvuva direktnite negativni efekti od namalenata likvidnost na 
globalno nivo. Neizvesnosta okolu goleminata na zagubite na koi se izlo`eni 
svetskite finansiski institucii predizvika me|usebna nedoverba i nepodgotvenost da 
pozajmuvaat edni na drugi, a od druga strana zagri`enosta za sopstvenata adekvatnost na 
likvidnosnata pozicija kaj sekoja od finansiskite institucii dovede do zgolemena 
pobaruva~ka za pozajmici. So toa, stesnuvaweto na likvidnosta be{e neminovno. 
Makedonskite banki gi po~uvstvuvaa prenosnite efekti od ovie promeni preku 
porestriktivnite uslovi i relativno pomalata dostapnost za finansirawe odnadvor. 
Taka, po~nuvaj}i od mart 2008 godina, deviznata aktiva na bankite za prvpat po juni 

2006 godina bele`i dvocifreni stapki na pad. Na stranata na pasivata, nadvore{noto 
zadol`uvawe se svede na godi{en rast od 3% vo dekemvri (pri golemi odlivi za otplata 
na dolg i relativno malo novo zadol`uvawe), za razlika od 37% na krajot na 2007 
godina.  Pritoa, na krajot na godinata neto deviznata aktiva se namali za 98%, vo odnos 
na 2007 godina i iznesuva{e 284 milioni denari. Vo vakvi uslovi, doma{nite banki se 
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soo~ija so pogolema konkurencija za obezbeduvawe na potrebniot obem na izvori za 
finansirawe preku doma{niot pazar na depoziti. 
 
Grafikon 96 
Izvori na finansirawe na kreditniot rast na bankite, bilansen pristap 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Grafikon 97 
Vkupni krediti i neto devizna aktiva 
(vo milioni denari) 

Grafikon 98 
Devizni sredstva i devizni depoziti 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 I pokraj zategnuvaweto na monetarnata politika, trendot na neprekinato 
zasiluvawe na kreditnata aktivnost se odviva{e do april 2008 godina, koga kreditniot 
rast go dostigna istoriski najvisokoto nivo od 44,1%, na godi{na osnova. Ovoj proces 
se odviva{e paralelno so rastot na inflaciskite pritisoci i vlo{uvaweto na 
sostojbite vo nadvore{niot sektor. Vo vakvi uslovi, vo juni NBRM prezema 
dopolnitelna merka (ja donese Odlukata za zadol`itelen depozit), koja{to isto taka 
ima{e za cel da ja zabavi stapkata na krediten rast i da ovozmo`i za{tita od 
potencijalnite idni rizici. Vo naredniot period, rastot na vkupnite krediti 
neprekinato zabavuva{e.  
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Tabela 24 
Doma{ni krediti na depozitnite banki* 
(vo milioni denari) 

vo mil. 

denari
vo %

Vkupni plasmani na bankite kaj 

privatniot sektor
167.887 43.012 34,4 100% 100%

Denarski plasmani** 129.808 35.312 37,4 82,1 77,3

Devizni plasmani 38.079 7.700 25,3 17,9 22,7

Kratkoro~ni plasmani 65.289 17.479 36,6 40,6 38,9

Dolgoro~ni plasmani 102.598 25.533 33,1 59,4 61,1

Plasmani na pretprijatijata 101.055 24.765 32,5 57,6 60,2

Plasmani na naselenieto 66.430 18.158 37,6 42,2 39,6

sostojba 

31.12.2008 

godina

godi{na promena pridones vo 

porastot na 

vkupnite 

plasmani (vo %)

u~estvo 

  
*Deviznite kategorii se vrednuvani po tekovniot devizen kurs. 
**Denarskite krediti gi vklu~uvaat i kreditite so valutna klauzula. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Od aspekt na ro~nata struktura na kreditiraweto, pogolema uloga vo kreditnata 
ekspanzija i vo 2008 godina imaa dolgoro~nite krediti, so pridones od 59,4% vo 
godi{niot porast na vkupnite krediti vo dekemvri. Sepak, vo sporedba so prethodnite 
dve godini, pridonesot na ovie krediti zabele`uva opa|awe (67,7% i 73,6% vo 2007 i 
2006 godina, soodvetno), {to ja otslikuva zabavenata stapka na godi{en rast (od 44,5% 
vo dekemvri 2007 godina, na 33,1% na krajot na 2008 godina), pri pozasilen porast na 
kratkoro~nite krediti. Od valuten aspekt, denarskite68 krediti vo tekot na godinata, 
vo prosek rastea so pozasilena dinamika vo sporedba so prethodnata godina (43,9% 
nasproti 36% vo prosek vo 2007 godina), dodeka prose~nata stapka na deviznite krediti 
be{e za 1,1 procenten poen poniska od 2007 godina i iznesuva{e 30,2%.  
 
Grafikon 99 
Plasmani na bankite spored valutna struktura 
(vo milioni denari)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Pridonesot na kreditite odobreni na naselenieto i korporativniot sektor za 
rastot na vkupnite krediti vo 2008 godina be{e re~isi izbalansiran. Sepak, pogolem 
del od sredstvata bea raspredeleni kaj korporativniot sektor, ~ij prose~en pridones  

                                                           
68 Gi vklu~uvaat i denarskite krediti so valutna klauzula. 



Godi{en izve{taj za 2008 godina 
 

108 

 

vo porastot na vkupnite krediti iznesuva 53,4%. Analizata na dinamikata poka`uva 
trend na namaluvawe na pridonesot na kreditite na naselenieto vo tekot na godinata. 
Ovoj trend be{e osobeno izrazen kon krajot na godinata, koga sogleduvawata za rizik 
na bankite zna~itelno se zgolemija, prenesuvaj}i se relativno brzo na segmentot na 
kreditirawe na naselenieto. Sledstveno, pridonesot na korporativniot sektor 
zabele`a porast, a stapkata na rast na kreditiraweto na pretprijatijata be{e 
relativno stabilna.   
 
Grafikon 100 
Ro~na i sektorska struktura na plasmanite na bankite na 31.12.2008 godina 
                Denarski plasmani                                            Devizni plasmani 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Grafikon 101 
Godi{ni promeni 
(vo %) 

Grafikon 102 
Pridones vo godi{niot porast na 
vkupnite krediti 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Kreditite plasirani kaj sektorot „naselenie“ na krajot na 2008 godina se 
zgolemija za 37,6%, {to pretstavuva zna~itelno zabavuvawe na visokiot rast zabele`an 
na krajot na 2007 godina (od 56,4%), pri zategnuvawe na kreditnite uslovi i 
poracionalno zgolemuvawe na finansiskite obvrski vo uslovi na visoka neizvesnost. 
Vo prviot kvartal na godinata, kreditniot rast zabrzuva{e paralelno so rastot na 
inflacijata i  postojanoto „erodirawe“ na saldoto na tekovnata smetka, i so toa 
sozdade dopolnitelni pritisoci vrz vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a na 
ekonomijata. Po~nuvaj}i od vtoriot kvartal otpo~na trend na zabavuvawe na godi{nata 
stapka na rast kako kombiniran efekt od prezemenite monetarni merki, stesnuvaweto 
na izvorite na finansirawe na bankite i raste~kite sogleduvawa za rizik kako od 
strana  na bankite, taka i od strana na naselenieto. Vo vakvi uslovi, vo 2008 godina 
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prose~nata godi{na stapka na rast na vkupnite krediti na naselenieto iznesuva{e 
51,4%, {to e re~isi na istoto nivo od prethodnata godina (51,1%). Od aspekt na 
ro~nata i valutnata struktura na vkupnite krediti na naselenieto, vo tekot na 2008 
godina ne bea zabele`ani pozna~ajni promeni. Taka, i vo 2008 godina, denarskite 
krediti (vklu~itelno i denarskite krediti so devizna klauzula) imaa dominanten 
pridones od 89,1% vo porastot na vkupnite krediti na naselenieto, dodeka od aspekt na 
ro~nata struktura povtorno pozna~aen be{e pridonesot na kreditite odobreni na dolg 
rok (68,7%). 
 

Od aspekt na oddelnite vidovi krediti, glavna komponenta na porastot na 
kreditite na naselenieto bea dolgoro~nite krediti za drugi nameni69, koi{to vo 
prvata polovina na godinata u~estvuvaa so okolu 52,6%, vo prosek, vo porastot na 
denarskite krediti na naselenieto. Od mart 2008 godina, ovoj vid na krediti bele`e{e 
postojano zabavuvawe na stapkite na rast, so {to dojde do soodvetno namaluvawe na 
nivniot pridones vo vkupniot porast. Vo vakvi uslovi, vkupnite krediti neprekinato 
ja zabavuvaa dinamikata na rast i na krajot na godinata nivniot rast se svede na 
najnisko nivo vo poslednite dve godini. Dopolnitelna karakteristika od aspekt na 
oddelnite vidovi krediti na naselenieto e negativnata godi{na dinamika na 
potro{uva~kite krediti vo poslednoto trimese~je od godinata. Pritoa, stabilen, duri 

i zasilen trend na rast vo odnos na prethodnata godina, poka`aa edinstveno stanbenite 
krediti. Ova se povrzuva so cenite na nedvi`nostite, koi{to se zgolemuvaa vo tekot na 
celata godina i ja zgolemuvaa vrednosta na kolateralot, a so toa gi zgolemuvaa 
mo`nostite za zadol`uvawe preku vakov vid krediti. Sepak, silnoto prenaso~uvawe na 
bankarskite aktivnosti od potro{uva~kiot kon stanbeniot segment, vo uslovi na 
vlo{eni o~ekuvawa, ne zna~i i pogolema za{tita od rizik. Imeno, vo uslovi na 
o~ekuvano zabavuvawe na ekonomskiot rast, postoi verojatnost i vrednosta na 
kolateralot (odnosno cenata na nedvi`nostite) da se namali, so {to efektot od 
dopolnitelnata za{tita kaj vakviot vid kreditirawe se namaluva.  
 

Grafikon 103 
Raspredelba na denarskite krediti na naselenieto po oddelni vidovi krediti 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Imaj}i predvid deka dolgoro~nite krediti za drugi nameni pretstavuvaat  
heterogena kategorija, vo koja{to se sodr`ani razli~ni vidovi krediti, navedenata 
klasifikacija na kreditite ne dava dovolno jasna pretstava za pomestuvawata po 

                                                           
69 Kreditite za drugi nameni vklu~uvaat: potro{uva~ki krediti, stanbeni krediti, krediti za avtomobili, krediti za 
{koluvawe i krediti za drugi nameni.  
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oddelni tipovi krediti kaj ovoj sektor. So cel da se dobie podobra pretstava za 
godi{nata dinamika na oddelnite vidovi kreditni proizvodi, vo analizata go 
vklu~uvame vkupniot iznos na oddelnite kategorii krediti odobreni na naselenieto70, 
so posleden raspolo`liv podatok za septemvri 2008 godina, kako indikativen 
pokazatel na godi{nata dinamika. Pritoa, pogolema promena vo godi{niot rast se 
zabele`uva kaj potro{uva~kite krediti, ~ij{to godi{en rast iznesuva 25,8% (nasproti 
15,5% vo prethodnata klasifikacija). Kaj stanbenite krediti, i pokraj toa {to 
godi{nata stapka na rast ne zabele`uva pozna~itelni promeni vo dvata slu~ai (51,9% i 
55,7%), pogolemiot opfat na stanbenite krediti vlijae vo nasoka na zgolemen pridones 
vo rastot na vkupnite krediti na naselenieto. Kaj ostanatite vidovi krediti na 
naselenieto, vkupniot iznos na ramkovni krediti spored vtorata klasifikacija e 
povisok za 60,8% na godi{na osnova (nasproti 56,2%).     

 
Nasproti zabavuvaweto na rastot na kreditite na naselenieto, kreditiraweto 

na pretprijatijata ima{e relativno postabilno dvi`ewe (vo dekemvri godi{nata 
stapka na porast iznesuva{e 32,7%, nasproti 29% na krajot na 2007 godina). Taka, vo 
tekot na 2008 godina, kreditite {to gi raspredelija bankite kon pretprijatijata bea, 
vo prosek, za 34,1% pove}e vo odnos na 2007 godina, koga kreditniot rast vo prosek 
iznesuva{e 26,7%. Od ro~en aspekt, dolgoro~nite krediti i ponatamu pretstavuvaa 
glavni nositeli na porastot na vkupnite krediti. No, vo uslovi na posilen godi{en 
porast na kratkoro~nite krediti vo odnos na prethodnata godina, dominantniot 
pridones na kreditite na dolg rok po~na da se namaluva (od 71,9% vo dekemvri 2007 

godina, na 52,8% vo dekemvri 2008 godina). Valutnata struktura upatuva na obratni 
trendovi kaj stapkite na rast na denarskite i deviznite krediti. Taka, denarskite 
krediti rastea pozasileno vo odnos na 2007 godina (pri rast i na denarskite krediti so 
devizna klauzula), dodeka deviznite krediti bele`ea postojan nadolen trend (pri {to 
nivniot rast vo dekemvri se svede na 20,4%, vo sporedba so 29,4% vo 2007 godina). 
Kreditnata ekspanzija na bankite kon pretprijatijata vo prvata polovina na 2008 
godina be{e vo soglasnost so zasilenata ekonomska aktivnost, osobeno investiciite vo 
grade`ni{tvoto i prerabotuva~kata industrija, kako i trgovijata na malo i golemo. 
Sledstveno, kreditnata izlo`enost na bankite kon ovie dejnosti ima dominanten del 
vo porastot na vkupnata kreditna izlo`enost na bankite kon pretprijatijata. Pritoa, 
potrebata za finansirawe na investiciite vo osnovni sredstva i obrten kapital za 
izvr{uvawe na redovnoto rabotewe na pretprijatijata bea glavnite faktori za 
pottiknuvawe na kreditnata pobaruva~ka na pretprijatijata vo pogolemiot del od 2008 
godina. Idnite trendovi kaj korporativnite krediti, verojatno }e bidat usloveni od 
intenzitetot na efektite od globalnata kriza vrz makedonskiot realen sektor, koi{to 
po~naa da se ~uvstvuvaat od oktomvri. Zabavenata ekonomskata aktivnost na zemjite 
trgovski partneri na na{ata zemja predizvika namalen interes za doma{nite izvozni 
proizvodi, dodeka na doma{niot pazar, zgolemenata neizvesnost predizvika 
popretpazlivo tro{ewe, {to verojatno }e deluva i vrz ponudata i vrz pobaruva~kata na 
krediti. Vo sekoj slu~aj, vlo{enata ekonomska klima vo koja funkcioniraat 
pretprijatijata sozdade pesimisti~ki oceni za idniot plasman na proizvodstvoto, 
osobeno vo prerabotuva~kata industrija i grade`ni{tvoto71. Voedno, od aspekt na 
finansiskata obezbedenost na pretprijatijata, vo uslovi na globalni likvidnosni 
problemi doa|a do ograni~ena dostapnost na nadvore{noto finansirawe i namaluvawe 
na me|ukompaniskoto zadol`uvawe. Seto ova go pravi doma{noto zadol`uvawe preku 
bankarski krediti biten element vo odr`uvaweto na kapacitetot za delumno 
spravuvawe so nadvore{nite {okovi.   
 
 

                                                           
70 Izvor na podatoci: Krediten registar. 
71 Anketi za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija i grade`ni{tvoto. Izvor: DZS. 
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3.5. Kamatni stapki 
 
 Vo tekot na 2008 godina, kamatnite stapki na NBRM bea vo znak na zategawe na 
monetarnata politika, dodeka kamatnata politika na bankite be{e glavno naso~ena 
kon pottiknuvawe na {tedeweto. Imeno, vo uslovi na neizvesno ekonomsko 
opkru`uvawe, zgolemeni inflaciski pritisoci, raste~ki deficit na tekovnata 
smetka, silen krediten rast vo prvite nekolku meseci od godinata, kako i o~ekuvawa za 
porelaksirana fiskalna politika (koi{to vo zna~itelna mera bea ostvareni glavno vo 
posledniot kvartal od godinata), NBRM vo prvata polovina od 2008 godina izvr{i 
postepeno zgolemuvawe na referentnata kamatna stapka. Od druga strana, aktivnite 
kamatni stapki na bankite ne zabele`aa zna~ajna godi{na promena, a vo uslovi na 
zabaven rast na depozitite pri visoka kreditna aktivnost, bankite vo 2008 godina 
nastojuvaa preku postojan porast na pasivnata kamatna stapka da privle~at 
dopolnitelni izvori na sredstva.  
 
Grafikon 104 
Faktori koi{to vlijaat vrz dvi`eweto na osnovnata kamatna stapka 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo prvata polovina od 2008 godina, NBRM izvr{i promena vo postavenosta na 

monetarnite instrumenti i zgolemuvawe na referentnata kamatna stapka, so cel da se 
stabiliziraat inflaciskite o~ekuvawa, da se odr`i cenovnata stabilnost i da se 
namali nadvore{nata neramnote`a. Imeno, po~etokot na godinata be{e odbele`an so 
zajaknati inflaciski pritisoci, glavno zaradi dvi`eweto na cenite na hranata i 
naftata na svetskite pazari, pri istovremeno jaknewe na doma{nata pobaruva~ka i 
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prodlabo~uvawe na nadvore{nata neramnote`a. So ogled na toa {to vakvite dvi`ewa 
vo golema mera bea prodol`enie od poslednite nekolku meseci od 2007 godina, 
kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi na NBRM u{te od dekemvri 2007 godina 
zapo~na postepeno da raste, nasproti dotoga{niot opa|a~ki trend. Zaradi podobro 
signalizirawe na nasokata na monetarnata politika, vo fevruari, „tenderot so 

kamatni stapki“ kaj aukciite na blagajni~kite zapisi se zameni so „tender so iznosi“ i 
fiksna kamatna stapka. Voedno, vo prvata polovina na godinata, pri primena na ovoj 
tip na tender, NBRM vo tri navrati ja zgolemi kamatnata stapka na blagajni~kite 
zapisi pri {to so poslednata promena vo maj, taa e postavena na nivo od 7% (nasproti 
4,77% vo dekemvri 2007 godina i istoriski najniskoto nivo od  4,66% vo noemvri 2007 
godina). Soglasno so zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka, vo juni 2008 
godina, NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na lombardniot 
kredit za 1 procenten poen, pri {to taa iznesuva 8,5%.  
 
Grafikon 105 
Kratkoro~ni kamatni stapki na NBRM, kamatni stapki na pazarot na pari, na pazarot na 
dr`avni hartii od vrednost i godi{na stapka na inflacija  
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 

 
Prodlabo~uvaweto na globalnata ekonomska kriza, pridonese kon toa 

centralnite banki da prezemaat ~esti korekcii na referentnite kamatni stapki. Taka, 
centralnite banki vo razvienite zemji koi{to se soo~uvaat so nedostatok na 
likvidnost na finansiskite pazari, nekolkukratno gi namalija referentnite kamatni 
stapki. Voedno, kako posledica od postojanoto namaluvawe na stapkite na rast na 
proizvodstvoto i vlo{uvaweto na podatocite za vrabotenosta, kon krajot na godinata, 
nekoi od najgolemite centralni banki (SAD, [vajcarija i Japonija) zapo~naa so 
sproveduvawe na politikata na nula referentni kamatni stapki.   
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Grafikon 106 
Referentni kamatni stapki na pogolemite centralni banki 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

Anglija ECB Kanada SAD Japonija

 
*posledna promena za 2009 godina (januari-fevruari). 
Izvor: Internet-stranici na centralnite banki. 

 
Zemjite od regionot, ~ija{to prioritetna zada~a be{e zabavuvaweto na 

kreditnata ekspanzija, trendot na inflaciski pritisoci i visokiot trgovski deficit, 
se naso~ija kon zategnuvawe na monetarnata politika. Vo grupata analizirani zemji, od 
po~etokot na 2008 godina, e zabele`ano zgolemuvawe na referentnite kamatni stapki, 
so isklu~ok na Albanija ~ija{to referentna kamatna stapka se zadr`a nepromeneta, vo 
uslovi na poslabi inflaciski pritisoci. So postepenoto stabilizirawe na 
inflacijata kon krajot na godinata i od druga strana, vlo{uvaweto na ostvaruvawata 
vo realniot sektor, centralnite banki na ponaprednite tranziciski ekonomii vo 
poslednite dva meseci od godinata se soo~ija so potrebata za namaluvawe na 
referentnite kamatni stapki (Hrvatska, ^e{ka, Ungarija, Slova~ka i Polska).  
 
Tabela 25 

Referentna kamatna stapka na centralnite banki po zemji  
(vo %) 

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Albanija 6.50 5.25 5.00 5.50 6.25 6.25

Srbija 10.63 16.30 19.16 15.35 9.57 17.75

Hrvatska / / 3.50 3.50 4.06 6.00

Bugarija 2.83 2.37 2.05 3.26 4.58 5.77

Romanija 20.40 17.96 7.50 8.75 7.50 10.25

^e{ka 2.00 2.50 2.00 2.50 3.50 2.25

Ungarija 12.50 9.50 6.00 8.00 7.50 10.00

Slova~ka 6.00 4.00 3.00 4.75 4.25 2.50

Polska 5.25 6.50 4.50 4.00 5.00 5.00

Makedonija 6.15 10 8.52 5.74 4.77 7  
Izvor: internet-stranicite na centralnite banki. 
Izvor: Evropska banka za obnova i razvoj. 

 
Zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka ima{e prenosen efekt i vrz 

kamatnite stapki na pazarot na dr`avni hartii od vrednost i na pazarot na pari, 
koi{to dostignaa najvisoki nivoa vo poslednive dve godini. Vo uslovi na pogolema 
prose~na ponuda od pobaruva~kata na dr`avni hartii od vrednost, kamatnite stapki na 
trimese~nite, {estmese~nite i dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi vo dekemvri 
iznesuvaa 7,48%, 7,84% i 7%, soodvetno (nasproti 5,15%, 5,24% i 5,5%, soodvetno vo 
dekemvri 2007 godina). Voedno, zgolemuvawe na kamatnite stapki e zabele`ano i kaj 
dr`avnite obvrznici, i toa kaj dvegodi{nite dr`avni obvrznici, od 6,5% vo noemvri 
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2007 godina, na 8,25% vo oktomvri 2008 godina i kaj trigodi{nite dr`avni obvrznici 
od 7,99% vo mart 2007 godina, na 8,4% vo septemvri 2008 godina. Vo sredinata na mart, 
Ministerstvoto za finansii  od „tender na kamatni stapki“ kaj aukciite na dr`avni 

zapisi, premina na „tender so iznosi“ i fiksna kamatna stapka. Postojanoto 
zgolemuvawe na kamatnata stapka na dr`avnite zapisi, zabele`a odredeno zabavuvawe 
kon krajot na godinata, pri {to vo dekemvri e zabele`ano namaluvawe na kamatnite 
stapki na trimese~nite i dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi. Vo uslovi na zgolemen 
promet na pazarot na pari vo tekot na 2008 godina (dvojno pogolem od prethodnata 

godina), e ostvareno zgolemuvawe na me|ubankarskata kamatna stapka, i toa od 3,14% vo 
dekemvri 2007 godina, na 5,31% vo dekemvri 2008 godina.   

 
Grafikon 107 
Kamatni stapki na dr`avni zapisi (vo %) i vlo`uvawa vo dr`avni zapisi (vo milioni 
denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na 2008 godina, kamatnata politika na bankite be{e naso~ena kon 

stabilizirawe na nekolkugodi{niot trend na pad na aktivnite kamatni stapki koj{to 
pridonese za kreditnata ekspanzija i kon zgolemuvawe na pasivnite kamatni stapki so 
cel da se zadr`at postojnite i da se privle~at novi izvori na finansirawe, {to dovede 

do natamo{no namaluvawe na kamatnite margini. Taka, vo 2008 godina pasivnata 
kamatna stapka zabele`a  porast od 1,2 procentni poena i vo dekemvri 2008 godina 
iznesuva 6,5%, {to soodvetstvuva so potrebata za odr`uvawe i zgolemuvawe na 
depozitnata baza vo uslovi na globalna neizvesnost. Vo uslovi na zgolemena 
konkurencija, {tedeweto be{e dopolnitelno pottiknato i preku promocija na novi 

bankarski proizvodi za {tedewe so privle~ni kamatni stapki. Prose~nata aktivna 
kamatna stapka, na godi{na osnova (dekemvri 2008 / dekemvri 2007 godina), blago se 
namali za 0,1 procenten poen i se zadr`a na nivo od 9,8%. Dinami~ki gledano, 
prose~nata aktivna kamatna stapka vo prvata polovina od godinata s¢ u{te ima{e 
opa|a~ki trend, glavno kako odraz na zajaknatite konkurentski pritisoci. Vo vtoriot 
del od godinata, pod vlijanie na merkite na monetarnata politika, prodlabo~uvaweto 
na globalnata kriza i nejzinite efekti vrz doma{nata ekonomija, zabaveniot rast na 
depozitite, kako i postojanoto namaluvawe na kamatnata margina, ovoj trend be{e 
prekinat i aktivnite kamatni stapki zabele`aa blag porast. Sli~ni dvi`ewa se 
zabele`ani i kaj kamatnite stapki na novoodobrenite krediti i na novoprimenite 
depoziti (namaluvawe za 0,2 procentni poena i porast od 1,1 procenten poen, 
soodvetno), pri {to tie iznesuvaa 9,1% i 4,4% vo dekemvri 2008 godina. Vo tekot na 
2008 godina se zabele`uva postojano stesnuvawe na kamatnata margina, osobeno 
izrazeno pome|u aktivnata i pasivnata denarska kamatna stapka (od 4,5 procentni poeni 
vo dekemvri 2007 godina na 3,2 procentni poena vo dekemvri 2008 godina), {to glavno e 
usloveno od porastot na pasivnata kamatna stapka.  
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Grafikon 108 
Denarski aktivni i pasivni kamatni stapki i godi{ni stapki na rast na vkupnite 
krediti i depoziti 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo ramki na sektorot „naselenie“, vo tekot na 2008 godina, e zabele`ano 
godi{no namaluvawe na aktivnata kamatna stapka na bankite, pri pozabele`itelno 
zgolemuvawe na pasivnata kamatna stapka. Imeno, aktivnata kamatna stapka za 
naselenieto vo 2008 godina e namalena za 0,2 procentni poena, a pasivnata kamatna 
stapka e zgolemena za 1,3 procentni poeni. Sepak, pri krajot na godinata e zabele`an 
porast na aktivnite kamatni stapki na potro{uva~kite krediti i dozvolenite 
pre~ekoruvawa na transakciskite smetki, kako reakcija na merkite na NBRM vo odnos 
na kreditnata ekspanzija, a delumno i zaradi kompenzacija na zgolemenite tro{oci kaj 
pasivnite kamatni stapki. Detaqnata analiza na aktivnite denarski kamatni stapki 
kaj naselenieto poka`uva godi{no umereno zgolemuvawe kaj site kategorii, so 
isklu~ok na dolgoro~nite krediti so valutna klauzula, kade {to e zabele`ano 
namaluvawe. Na stranata na pasivnite kamatni stapki za naselenieto, najgolemo 
godi{no zgolemuvawe e zabele`ano kaj oro~enite depoziti bez valutna klauzula so rok 
na dostasuvawe od 3 do 6 meseci i od 6 do 12 meseci (za 0,9 procentni poeni), kako i kaj 
kamatnite stapki na depozitite so valutna klauzula so rok na dostasuvawe od nad 1 
godina (za 1,9 procentni poeni). 

 
Grafikon 109 
Ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka za naselenieto 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Kaj korporativniot sektor e zabele`ano godi{no zgolemuvawe na bankarskata 
aktivna i pasivna kamatna stapka za denarskite krediti i depoziti. So detaqnata 
analiza na aktivnite kamatni stapki, se zabele`uva zgolemuvawe kaj kamatnite stapki 
bez valutna klauzula, i toa kaj kratkoro~nite i dolgoro~nite krediti za 0,4 procenti 
poeni, soodvetno, dodeka namaluvawe e zabele`ano samo kaj dolgoro~nite kamatni 
stapki so valutna klauzula za 0,3 procentni poeni, {to e zna~ajno od aspekt na 
poddr{kata na investiciite vo ekonomijata. Kaj pasivnite kamatni stapki e 
zabele`ano zgolemuvawe na kamatnite stapki kaj site oro~eni depoziti bez valutna 
klauzula za okolu 1 procenten poen, pri {to istiot trend e zabele`an i kaj kamatnite 
stapki na oro~enite depoziti so valutna klauzula, i toa porast od 1,7 procentni poeni 
kaj kamatnata stapka na depozitite so rok na dostasuvawe od 3 do 6 meseci.  

 
Grafikon 110 
Ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka za pretprijatijata 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Od po~etokot na tretoto trimese~je na 2008 godina, e zabele`ano zgolemuvawe 
na interesot na pretprijatijata i naselenieto za investirawe vo trimese~ni dr`avni 
zapisi, nasproti deponiraweto na nivnite slobodni za{tedi vo bankite. Trendot na 
porast na oro~enite denarski depoziti do tri meseci, koj{to zapo~na minatata godina, 
be{e prekinat vo tretiot kvartal na 2008 godina, koga tie po~nuvaat da se namaluvaat 
na godi{na osnova, {to soodvetstvuva so zabaveniot godi{en rast na vkupnite depoziti 
vo bankarskiot sistem. Pritoa, vo poslednite meseci na 2008 godina, e zabele`ano 
zgolemuvawe na investiraweto vo trimese~nite dr`avni zapisi. Vo ovoj period, e 
prisutna i pogolema ponuda na trimese~nite dr`avni zapisi, kako i nivna pogolema 
realizacija, vo uslovi na  porast na kamatnata stapka. Vo dekemvri, kamatnata stapka 
na trimese~nite dr`avnite zapisi be{e povisoka od kamatnite stapki na oro~enite 
depoziti na naselenieto i pretprijatijata, pri {to i dvete imaat raste~ka tendencija.   
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Grafikon 111 
Kamatna stapka na trimese~nite dr`avni zapisi i na trimese~nite oro~eni denarski 
depoziti  
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na 2008 godina, kamatnata stapka na kreditite vo stranska valuta go 

slede{e dvi`eweto na me|unarodnite kamatni stapki, dodeka kamatnite stapki na 
deviznite depoziti bea pod vlijanie na kamatnata politika na bankite za pottiknuvawe 
na {tedeweto. Taka, kamatnata stapka na deviznite krediti se namali za 1,3 procentni 
poeni, i vo dekemvri iznesuva{e 7,2%. Kaj kamatnata stapka na deviznite depoziti e 
zabele`an porast, pri {to vo dekemvri dostigna 3%, nasproti 2% vo dekemvri 2007 
godina. Ovoj trend na dvi`ewe e zabele`an i kaj kamatnite stapki na novoodobrenite 
devizni krediti i novoprimenite devizni depoziti, koi{to vo dekemvri iznesuvaat 
6,6% i 1,5%, soodvetno (namaluvawe od 1,2 procentni poena i porast od 0,4 procentni 
poeni, soodvetno, vo odnos na nivoto vo istiot mesec 2007 godina).  
 
Grafikon 112 
Devizna aktivna i pasivna kamatna stapka i trimese~na me|unarodna kamatna stapka 
Euribor 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Vo sektorskata analiza na deviznite kamatni stapki, kaj sektorot naselenie e 
zabele`ano malo namaluvawe na aktivnata kamatna stapka, pri {to vo dekemvri 
iznesuva 8,5% (nasproti 8,6% na krajot od 2007 godina) i godi{en porast na pasivnata 
kamatna stapka za 1,2 procentni poena, pri {to taa iznesuva 3,1%. Najvpe~atliva 
promena e zabele`ana kaj dolgoro~nite devizni krediti odobreni vo dolari, i toa 
godi{no namaluvawe za 1,7 procentni poeni. Pritoa, e zabele`an porast na pasivnite 
kamatnite stapki kaj depozitite vo evra, dodeka cenata na depozitite vo dolari se 

namali. Kaj sektorot pretprijatija e zabele`ano namaluvawe na aktivnata kamatna 
stapka za 1,5 procentni poeni, pri {to vo dekemvri iznesuva 7%, dodeka pasivnata 
kamatna stapka e zgolemena za 0,4 procentni poeni i iznesuva 2,7%. Kaj deviznite 
krediti, e zabele`ano silno namaluvawe kaj site kategorii na kamatnite stapki, pri 
{to najzabele`itelno e kaj deviznite kratkoro~ni i dolgoro~nite krediti vo dolari 
(godi{no namaluvawe za 3,7 i 3,4 procentni poeni, soodvetno). Detaqnata analiza kaj 
pasivnite kamatni stapki poka`uva porast kaj oro~enite depoziti vo evra so rok od 3 
do 6 meseci za 0,9 procentni poeni i namaluvawe kaj oro~enite depoziti vo dolari so 
rok od 1 do 3 meseci za 1,8 procentni poeni.  
 
Grafikon 113 
Mese~na dinamika na deviznite krediti i depoziti na privatniot sektor i na aktivnata i 
pasivnata devizna kamatna stapka 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo ramki na analizata na kamatnite stapki po grupi na banki, vo tekot na 2008 

godina, aktivnata kamatna stapka kaj srednite i malite banki zabele`a godi{no 
namaluvawe, dodeka kaj golemite banki zabele`a porast, a pasivnata kamatna stapka 
bele`i porast kaj site grupi banki. Kaj aktivnite kamatni stapki, najvpe~atlivi 
promeni se zabele`ani kaj kratkoro~nite krediti nameneti za naselenieto od strana 
na site grupi banki. Kaj pasivnite kamatni stapki najgolemi promeni se napraveni od 
strana na golemite i srednite banki, imaj}i predvid deka tie glavno se finansiraat od 
depozitite na nefinansiskite subjekti, za razlika od malite banki koi{to se 
potpiraat na nivniot kapital i rezervi72. Voedno, kreditnata ekspanzija vo poslednite 
nekolku godini i zabaveniot rast na depozitite vo 2008 godina, ja nametnaa potrebata 
od pottiknuvawe i privlekuvawe novi za{tedi.  

 

                                                           
72 Izve{taj za bankarskiot sistem vo tretiot kvartal za 2008 godina, NBRM.  
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Grafikon 114 
Aktivna i pasivna denarska kamatna stapka po grupi banki 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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IV. Pazar na kapital 

 
 Za 2008 godina be{e karakteristi~en trend na postojano namaluvawe na 
aktivnosta na makedonskata berza. Vakvi pomestuvawa na pazarot na kapital se 
karakteristika i na golem broj drugi pazari vo globalni ramki, {to pretstavuva 
logi~na posledica na eskalacijata na kreditnata kriza vo SAD vo globalna finansiska 
i ekonomska kriza. Za regionalnite pazari na kapital, koi{to do neodamna 
funkcioniraa relativno izolirano od nadvore{nite slu~uvawa, s¢ pogolemoto 
prodlabo~uvawe na globalnite turbulencii zna~e{e i po~etok na nivna povisoka 
izlo`enost na globalnite trendovi. Sledstveno, „me~kinoto“ raspolo`enie, koe{to 
preovladuva{e na svetskite finansiski berzi gi zafati i lokalnite i stranskite 
investitori na berzite vo JIE.  
 

Soglasno so namaluvaweto na prometot na berzata, dojde i do drasti~no 
namaluvawe na makedonskiot berzanski indeks. Vakvata dinamika na indeksot, po 
isklu~itelno visokiot rast vo pogolemiot del na 2007 godina mo`e da se objasni so 
vlo{enite sogleduvawa za rizik na doma{nite i na stranskite investitori, 
ponatamo{noto jaknewe na inflaciskite pritisoci vo makedonskata ekonomija (vo 
prvoto polugodie) i {pekulaciite za mo`na promena na kursot, prodlabo~uvaweto na 
krizata na svetskite finansiski pazari predizvikana od problemite so vtorostepenite 
hipotekarni krediti vo SAD, kako i od zgolemenata opasnost od zapa|awe vo recesija 
na nekoi od vode~kite svetski ekonomii.        
 

Grafikon 115 
Berzanski promet ostvaren so klasi~no trguvawe  
(godi{ni stapki na promena) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 

Berzanskiot promet i indeksot MBI-1073 vo tekot na godinata se odlikuvaa so 
relativno visoka promenlivost, {to dopolnitelno ja zajakna averzijata kon rizik na 
investitorite. Vkupniot promet ostvaren na Makedonskata berza na dolgoro~ni hartii 

                                                           
73 Cenoven indeks, ponderiran so pazarnata kapitalizacija, sostaven od obi~nite akcii na najmnogu deset kotirani 
dru{tva na oficijalniot pazar. Vo redovnite revizii na indeksot (dvapati godi{no), sostavnite elementi na MBI-10 
se odreduvaat imaj}i gi predvid pazarnata kapitalizacija, prose~niot dneven promet i brojot na transakcii vo 
prethodnite {est meseci, brojot na denovi na trguvawe i relativnata likvidnost na akciite na dru{tvata koi{to 
kotiraat na oficijalniot pazar. 
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od vrednost vo 2008 godina iznesuva 12,4 milijardi denari, {to pretstavuva pad od 
70,3%, vo sporedba so prometot vo 2007 godina. Pad na trguvaweto e zabele`an na site 
berzanski segmenti. Sepak, najgolema nadolna korekcija zabele`a prometot ostvaren so 
klasi~no trguvawe (pad od 73,3%), a identi~na promena zabele`a i prose~niot dneven 
promet ostvaren so ovoj tip trguvawe. Pritoa, najgolemo u~estvo vo klasi~noto 
trguvawe so akcii ima{e trguvaweto so akciite na kompaniite od bankarskiot sektor, 
farmacevtskata industrija, trgovijata so nafteni derivati i grade`ni{tvoto. 
Berzanskiot promet ostvaren preku blok-transakcii bele`i godi{no namaluvawe od 
62,9%. 
 
Grafikon 116 
Struktura na berzanskiot promet  
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 
Dvocifrenite padovi na indeksite bea obele`je na pove}eto pazari na kapital 

vo svetski ramki. Na pazarite vo Evropa i SAD, glavnite pri~ini {to dovedoa do 
vakvi trendovi, vo najgolem del poteknuvaat od finansiskiot sektor, od kade {to i 
zapo~na krizata. Kolapsot na nekoi od finansiskite institucii, dr`avnite 
intervencii vo del od finansiskiot sektor, nedoverbata pome|u samite banki, 
sozdavaweto na op{tata nedoverba vo finansiskiot sektor i prelevaweto na 
finansiskata kriza vo realniot sektor, sekako sozdadoa brzi prenosni efekti i vrz 
pazarot na kapital vo ovie ekonomii. Za razlika od niv, zemjite od Jugoisto~na Evropa, 
glavno ne pominaa niz golemi finansiski potresi, taka {to negativnite tendencii na 
berzite od ovoj region mo`at da se objasnat so op{tata averzija kon rizik na 
investitorite, namalenata likvidnost i stravuvawata od zabavuvawe na doma{nite 
ekonomii, pod vlijanie na globalnata kriza.  
 

 Regionalnite berzanski indeksi vo 2008 godina zabele`aa zna~itelno 
namaluvawe. Taka, sofiskiot SOFIKS (SOFIX) zaedno so belgradskiot BELEKS-15 

(BELEX-15) i makedonskiot MBI-10 pretrpea najvisoki zagubi na vrednosta vo grupata 
analizirani indeksi od regionot, so nadolni korekcii od 79,7%, 75,6% i 72,9%, 

soodvetno. Pritoa, sektorot „finansiski uslugi“ vo makedonskiot berzanski indeks 
ima ponder malku pogolem od edna tretina, dodeka vo belgradskiot i vo sofiskiot 
indeks ovoj sektor zafa}a nad 53%. Padot na MBI-10 vo najgolem del se dol`i na 
povlekuvaweto na investitorite od pazarot zaradi globalniot pad na likvidnosta i 
rastot na averzijata kon rizik. MBI-10 ja zavr{i godinata so vrednost od 2.096,16 
indeksni poeni. 
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  Na krajot na 2008 godina, vrednosta na indeksot na javno poseduvani dru{tva - 
MBID74 iznesuva 2.213,9, {to pretstavuva pad od 72,9%, vo sporedba so 31.12.2007 godina. 
Dvi`eweto na MBID celosno go sledi dvi`eweto na MBI-10.  
 
Grafikon 117 
MBI-10, MBID i berzanski promet ostvaren so klasi~no trguvawe75 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Makedonska berza AD Skopje. 

 
Grafikon 118 
Godi{ni stapki na rast na nacionalnite i kompozitnite regionalni berzanski 
indeksi76 (levo) i sporedba na dvi`eweto na berzanskite indeksi  (desno) 

20

30

40

50

60

70

80

90

100

I.2008 II III V VI VII IX X XII

Dow Jones Stoxx Balkan 50 CROBEX - Загреб

SOFIX - Софија BELEX15 - Белград

SBITOP - Љубљана MBI-10 - Скопје

DJIA-New York

01.01.2008=100

-71,2

-66,5

-75,6

-67,1

-66,1

-79,7

-70,5

-53,3

-48,2

-67,0

-72,9

-85 -75 -65 -55 -45 -35 -25 -15 -5 5

MOSTE - Подгорица

SASX-10 - Сараево

BELEX15 - Белград

CROBEX - Загреб

SBITOP - Љубљана

SOFIX - Софија

BET - Букурешт

BUX - Будимпешта

WIG20 - Варшава

DJ Stoxx Balkan 50

MBI-10 - Скопје

 
Izvor: Blumberg (Bloomberg), „Makedonska berza“ AD Skopje, nacionalni berzi. 

 

                                                           
74 Cenoven neponderiran indeks, koj{to vklu~uva obi~ni akcii {to kotiraat na Pazarot na javno poseduvani dru{tva. 
Vo redovnite kvaralni revizii na indeksot, sostavnite elementi na MBID se odreduvaat imaj}i gi predvid ostvareniot 
promet i brojot na denovi na trguvawe vo prethodniot kvartal.  
75 Na grafikonot e prika`an dnevniot berzanski promet preku klasi~no trguvawe, koj{to go opfa}a samo klasi~noto 
trguvawe so akcii i obvrznici, dodeka gi isklu~uva site drugi vidovi transakcii. So cel podobro da se prika`at 
podatocite, na grafikonot ne e celosno prika`ano klasi~noto trguvawe na 16.10, koe{to iznesuva 1.751,6 milioni 
denari ({to se dol`i na prezemaweto na edna doma{na kompanija od strana na stranski investitor).  
76 „Dou Xons Stoks Balkan“ („Dow Jones Stoxx Balkan 50“) vklu~uva akcii od 50 najgolemi i najlikvidni kompanii od osum 
balkanski berzi. MSCI EM EE („Morgan Stanley Capital International - Emerging Markets Eastern Europe“ - MSCI EM EE), e 
indeks koj{to e ponderiran spored pazarnata kapitalizacija i vklu~uva akcii od ~etiri centralno i isto~noevropski 
berzi.  
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 Imaj}i go predvid globalnoto ekonomsko zabavuvawe i skepticizmot povrzan so 
nego vo pogled na investiciite na pazarite na kapital, povolnite finansiski 
izve{tai na kompaniite kotirani na Makedonskata berza ne bea dovolen pottik za 
pogolem priliv na stranski investicii. Vo 2008 godina, stranskite fizi~ki lica se 
povlekuvaa od  investiciite vo hartii od vrednost, dodeka slikata za stranskite pravni 
lica vo 2008 godina ja odr`uvaat relativno povolna, vo najgolem del, nekolkute 
strategiski prezemawa vo finansiskiot sektor77, kako i dokapitalizaciite vo „Beton“ 

i „Makstil“. Koga stanuva zbor za doma{nite investitori, o~igledno e deka averzijata 
kon rizik dostignuva visoki razmeri, predizvikuvaj}i nizok berzanski promet. Taka, 
doma{nite fizi~ki lica vo 2008 godina na neto-osnova investiraa 48,1 milion denari, 
dodeka doma{nite pravni lica ostvarija neto-proda`ba na hartii od vrednost vo iznos 
od 7,8 milioni denari. Vo 2008 godina, neto-vlo`uvawata na stranskite pravni lica vo 
hartii od vrednost na Makedonskata berza, dostignaa 159 milioni denari. Vo 2008 
godina, stranskite fizi~ki lica ostvarija neto-proda`ba na hartii od vrednost vo 
iznos od 199,3 milioni denari.  
 

Na krajot na 2008 godina, stranskite investitori u~estvuvaat so 33,26% vo 
vkupnata glavnica na kotiranite dru{tva i 4,77% vo vkupnata nominalna vrednost na 
kotiranite obvrznici (30,85% i 8,40%, soodvetno, na krajot na 2007 godina). Porastot 
na u~estvoto na stranskite investitori vo strukturata na kotiranite akcii vo 
najgolem del se dol`i na vlezot na avstriskata „[taerska banka“ vo „Invest banka“ AD 

Skopje, na vtorata emisija na akcii na „Beton“ vo vid na pari~en vlog preku privatna 
ponuda, kako i na vlezot na stranski investitor vo „Makstil“ AD Skopje.  
 
Grafikon 119 
Promet na berzata vo 2008 godina, spored investitorite i nasokata na transakciite 
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje i presmetki na NBRM. 

 

Ostvareniot promet so obvrznici na oficijalniot pazar na Berzata vo 2008 
godina iznesuva 1.454,5 milioni denari i e ponizok za 6,8%, vo sporedba so istiot 
period na 2007 godina. Sepak dvi`ewata na segmentot na koj{to se trguva so obvrznici 
poso~uvaat na delumno prenaso~uvawe na pobaruva~kata od akcii kon obvrznici, kako 
posiguren finansiski instrument. Pritoa, najmnogu se trguva{e so obvrznicite za 

                                                           
77 Vo transakciite koi{to pominaa preku berzata se vbrojuvaat vlezot na holandskata „DEMIR-HALK banka“ vo „IK 
banka“ AD Skopje i prezemaweto na „Mako{ped osiguruvawe“ od bugarskata „Euroins“. Dodeka, vlezot na avstriskata 
„[taerska banka“ kako strategiski investitor vo „Invest banka“ AD Skopje i proda`bata na „Sileks banka“ na 
bugarskata „Centralna kooperativna banka“ bea izvedeni po pat na javen povik, odnosno bez transakciite da pominat 
preku berzata.  



Godi{en izve{taj za 2008 godina 
 

124 

 

staroto devizno {tedewe i so obvrznicite za denacionalizacija od sedmata emisija 
(21,2% i 16,4% od vkupniot promet ostvaren so obvrznici, soodvetno). Vo tekot na 
godinata, cenite na dr`avnite obvrznici se dvi`ea vo relativno {irok raspon - od 
79,3% (Obvrznicata za denacionalizacija od sedmata emisija) do 101,2% 
(Korporativnata obvrznica na „Prokredit banka“ AD Skopje) od nominalnata 
vrednost. Indeksot na obvrznici na Makedonskata berza78 (OMB) do po~etokot na juni, 
so kratki periodi na stagnacija i opa|awe, bele`e{e nagoren trend, vo letnite meseci 
ima{e glavno stagnantno dvi`ewe, a od krajot na prvata nedela na septemvri pa re~isi 
do krajot na oktomvri, OMB naglo opa|a{e (se svede i pod nivoto od krajot na 2007 
godina). Sepak, do krajot na godinata ovoj indeks ja povrati zagubata na vrednosta. 
Sledstveno, na krajot na 2008 godina, OMB se postavi na nivo od 107,6 indeksni poeni, 
{to pretstavuva porast od 1,9%, vo sporedba so krajot na prethodnata godina.  
 
Grafikon 120 
Indeks na obvrznici na Makedonskata berza (OMB) i klasi~no trguvawe so obvrznici 
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Izvor: „Makedonska berza“. 

 

Vo tekot na 2008 godina, vkupniot ostvaren promet so dolgoro~ni dr`avni 
hartii od vrednost na pazarot preku {alter iznesuva 400 milioni denari, nasproti 
696,3 milioni denari vo 2007 godina. Na prometot so dr`avni obvrznici so originalna 
i preostanata ro~nost do dve godini otpa|aat 75%, a ostatokot se odnesuva na dr`avni 
obvrznici so originalna i preostanata ro~nost do tri godini.  
 
 

                                                           
78 Indeksot OMB e sostaven od obvrznicite za staro devizno {tedewe i obvrznicite za denacionalizacija od prvata, 
vtorata, tretata, ~etvrtata, pettata, {estata emisija i sedmata emisija. OMB e cenoven indeks ponderiran so prometot, 
so ograni~uvawe deka udelot na nitu edna obvrznica vo sostavot na indeksot ne smee da nadminuva 30%.  
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V. Drugi aktivnosti na NBRM 
 
 
5.1. Platniot sistem vo Republika Makedonija 
 

Platniot sistem vo Republika Makedonija i vo tekot na 2008 godina ovozmo`i 
nepre~eno izvr{uvawe na platnite transakcii, a voedno be{e zabele`an i natamo{en 
razvoj i usoglasuvawe so osnovnite bazelski principi. NBRM, kako sopstvenik i 
operator na Makedonskiot interbankarski platen sistem (MIPS), preku koj se vr{i 
bruto-poramnuvawe vo realno vreme, uspe{no ja sproveduva{e svojata operativna 
funkcija vo platniot sistem. Isto taka, ostanatite komponenti na platniot sistem, 
Klirin{kata ku}a „KIBS“ AD Skopje, „Kasis“ AD Skopje i internite sistemi na 
bankite, preku nivnoto funkcionirawe pridonesoa kon stabilno, nepre~eno i 
efikasno izvr{uvawe na platnite transakcii vo Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na 2008 godina, Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika 

Makedonija be{e fokusiran na sproveduvaweto na Strategijata za razvoj na platniot 
sistem vo Republika Makedonija 2007-2011 godina. Za taa cel, vo 2008 godina, NBRM vo 
ramki na tehni~kata sorabotka so Centralnata banka na Holandija organizira seminar 
so naslov „Prva konferencija na finansiskiot sektor na Makedonija za platnite 
sistemi i sistemite za poramnuvawe na hartii od vrednost“, so {to se ostvari uspe{no 
prenesuvawe znaewe i informacii do glavnite ~initeli na platniot sistem vo 
Republika Makedonija. Sorabotkata so Centralnata banka na Holandija vo delot na 
sproveduvaweto na Strategijata za razvoj na platniot sistem vo Republika Makedonija 
2007-2011, po preporaka na Nacionalniot sovet za platni sistemi prodol`uva i vo 
tekot na 2009 godina na specifi~ni temi od oblasta na platnite sistemi povrzani so 
sproveduvaweto na Strategijata. 

 
Preku Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika Makedonija e 

ostvarena celosna sorabotka i koordinacija so instituciite koi{to se posredno i 
neposredno povrzani so platniot sistem i zadol`eni za sproveduvawe na strategiskite 
nasoki.  
 
5.1.1. Ulogata na NBRM vo platniot promet 
 

So cel da se vospostavi efikasen i siguren platen sistem vo Republika 
Makedonija, NBRM ja ostvaruva svojata uloga preku slednive funkcii: 

 
a) operativna funkcija; 
b) regulativna funkcija i 
v) funkcija na nadgleduvawe. 

 
a) Operativna funkcija 
 

Vo ostvaruvaweto na operativnata funkcija, NBRM upravuva so sistemot za 
poramnuvawe - MIPS. Vo 2008 godina, MIPS rabote{e vo realno vreme so dostapnost 
od 99,93% od predvidenoto rabotno vreme vo tekot na celata godina. Pritoa, sistemot 
obrabotuva{e prose~no po 19.394 transakcii na den, dodeka maksimalniot broj 
obraboteni transakcii vo eden den iznesuva{e 95.250. 

 
U~esnici vo MIPS se bankite (vklu~uvaj}i ja i NBRM), klirin{kite 

institucii, brokerski ku}i i Ministerstvoto za finansii. Na krajot na 2008 godina, 
vkupniot broj u~esnici vo MIPS iznesuva{e dvaeset i ~etiri. 
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Osven toa, ostvaruvaj}i ja operativnata funkcija, vo 2008 godina NBRM primi i 
obraboti 3.715 nalozi za izvr{uvawe i re{enija za prisilna naplata, od koi 2.368 se 
sprovedeni celosno, dodeka ostanatite se delumno ili celosno neizvr{eni, zaradi 
nedostatok na sredstva na dol`nicite, odlo`eni od strana na organot {to gi donesol, 
ili ne bile kompletni i zaradi toa ili se vrateni do sudovite, ili do ovlastenite 
izvr{iteli zaradi nivno doureduvawe. 

 
Vo tekot na 2008 godina, Narodnata banka na Republika Makedonija izvr{i 

kompletna promena na celokupnata hardverska i softverska infrastruktura na MIPS. 
Voveduvaweto najsovremeni tehni~ko-tehnolo{ki re{enija vo infrastrukturata na 
MIPS dovede do namaluvawe na redovite na ~ekawe nastanati poradi tehni~ki 
pri~ini. 
 
b) Regulativna funkcija 
 

Vrz osnova na noviot Zakon za platen promet, vo tekot na 2008 godina, NBRM vo 
ramki na svojata regulativna funkcija vo domenot na platnite sistemi gi donese 
slednive akti: 

 
       - Izmeni i dopolnuvawe na Upatstvoto za dostavuvawe podatoci za izvr{eni 
aktivnosti vo platniot promet, koi{to se dol`at na Upatstvoto za izmenuvawe i 
dopolnuvawe na Upatstvoto za formata i sodr`inata na platnite instrumenti za 
vr{ewe na platniot promet vo zemjata, so koe e voveden nov platen instrument - Nalog 
za pla}awe na pridonesi od plata (obrazec PP 53). 
 

- Izmeni i dopolnuvawe na Odlukata za na~inot i postapkata za otvorawe i 
zatvorawe na transakciska smetka, kako rezultat na potrebata od edinstveno 
postapuvawe na nositelite na platniot promet pri otvoraweto ste~ajni smetki na 
u~esnicite nad koi e otvorena ste~ajna ili likvidaciska postapka. Imeno, sistemot na 
blokada na smetkite na u~esnicite vo ERTS ne ovozmo`uva{e deblokirawe na smetkata 
vo slu~aj na ste~ajna ili likvidaciska postapka nad u~esnikot, dokolku blokadata  bila 
inicirana od nositel na platen promet koj go izgubil toj status (poradi ste~aj ili 
likvidacija). So izmenite i dopolnuvawata se nadminuvaat postojnite problemi i se 
zgolemuva efikasnosta na ste~ajnite postapki. 

 
- Upatstvo za procena na usoglasenosta na platnite sistemi so osnovnite 

principi, doneseno vrz osnova na Odlukata za na~inot i metodologijata na nadzor na 
platnite sistemi. So Upatstvoto e razrabotena metodologija za procena na 
usoglasenosta na platnite sistemi so Osnovnite principi (standardi za rabota na 
platnite sistemi), koja{to e vo soglasnost so metodologijata {to se primenuva vo 
Evropskata centralna banka i vo centralnite banki na zemjite-~lenki na EU. 

 
v) Nadzorna funkcija 
 
 Vo ramki na nadle`nostite za nadgleduvawe na platnite sistemi, vo tekot na 
2008 godina, NBRM vr{e{e posreden nadzor nad internite platni sistemi na bankite i 
platniot sistem na klirin{kata ku}a. Posredniot nadzor se vr{i preku informacii 
dobieni vrz osnova na Upatstvoto za dostavuvawe podatoci za izvr{eni aktivnosti vo 
platniot promet, spored koe po elektronski pat, na dnevna osnova, se dostavuvaat 
podatoci za platniot promet na bankite.  

 
So obrabotka na dobienite podatoci se dobivaat slednive vidovi izve{tai: 
 
1. Izve{tai za platniot promet vo denari vo Republika Makedonija;  
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2. Izve{tai za brojot na smetkite;  
3. Izve{tai za upotrebata na platnite instrumenti;  
4. Izve{tai za upotrebata na plate`ni karti~ki i uredi na koi tie se koristat vo 

zemjata. 
 

Izve{taite pretstavuvaat kvantitativni pokazateli za sostojbata vo platnite 
sistemi vo Republika Makedonija, so {to se ovozmo`uva sledewe na golem broj 
pokazateli: brojot na transakciskite smetki, brojot i vrednosta na izvr{enite 
bankarski i me|ubankarski transakcii, brojot na blokiranite smetki i deponentite. 
Site navedeni parametri se sledat vo procesot na nadgleduvawe na platnite sistemi i 
tie se objavuvaat na mese~na osnova na oficijalnata internet-stranica na NBRM. 
 

Soglasno so Zakonot za platen promet i podzakonskite akti doneseni od strana 
na NBRM, Odlukata za na~inot i metodologijata na nadzor na platnite sistemi i 
Odlukata za kriteriumite i standardite za raboteweto na platnite sistemi, be{e 
doneseno Upatstvoto za procena na usoglasenosta na platnite sistemi so osnovnite 
principi so koe se zaokru`i pravnata ramka za uspe{no sproveduvawe na funkcijata na 
nadgleduvawe na platnite sistemi, kako funkcija na NBRM, soglasno so najdobrite 
praktiki na centralnite banki na zemjite-~lenki na EU. Vakviot pristap e rezultat na 
tehni~kata sorabotka so eksperti na Centralnata banka na Holandija. Ovaa sorabotka 
prodol`uva i vo tekot na 2009 godina, so cel ovaa funkcija prakti~no da se sprovede vo 
delot na procena na platnite sistemi vo usoglasenosta so osnovnite bazi~ni principi.  
 

Vo tekot na 2008 godina, NBRM be{e vklu~ena vo edukativniot proekt na 
Carinskata uprava na Republika Makedonija, preku stru~ni prezentacii vo delot na 
platnite sistemi, za edukcija na carinskite rabotnici. 
 
5.1.2. Pokazateli za raboteweto na platniot sistem vo Republika Makedonija 
 
a) Otvoreni smetki 
 

Vo tekot na 2008 godina, vo Edinstveniot registar na transakciski smetki kaj 
nositelite na platniot promet vo Republika Makedonija (bankite i NBRM) bea 

prijaveni vkupno 851.040 novi smetki на физички и правни лица, a bea zatvoreni 19.476 
smetki, so {to vkupniot broj otvoreni smetki vo Edinstveniot registar na 
transakciski smetki dostigna 2.959.390 na krajot na godinata. Sopstvenici na ovie 
smetki se 1.286.534 razli~ni subjekti (fizi~ki i pravni lica), pri {to 48,57% imaat 
samo edna smetka, dodeka prose~niot broj otvoreni smetki e okolu 2,30 smetki po 
subjekt. 

 
Od po~etokot na funkcioniraweto na noviot platen sistem (30.07.2001 godina), 

do krajot na 2008 godina, vkupniot broj registrirani blokirani smetki iznesuva 26.269. 

Vo 2008 godina se zapo~nati  25.023 blokadi, додека 14.424 se zatvoreni (deblokirani), 
{to pretstavuva 57,64% od vkupniot broj zapo~nati blokadi. 
 
b) Vkupen platen promet vo Republika Makedonija 
 
 Vo 2008 godina e ostvaren platen promet vo vkupna vrednost od 3.236,79 
milijardi denari. Pritoa, 42,2% od vkupniot iznos e vnatre{en platen promet na 
bankite (pome|u smetki vo ista banka), 51,6% e me|ubankarski platen promet 
realiziran preku MIPS i 6,2% pretstavuvaat me|ubankarski platen promet 
realiziran  preku KIBS. 
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Grafikon 121 
Vkupen doma{en platen promet vo 2008 godina po meseci 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Vo 2008 godina, vkupniot broj realizirani transakcii vo doma{niot platen 
promet iznesuva 45.305.584, od koi 10,8% se izvr{eni preku MIPS, 33,0% se izvr{eni 
preku KIBS, a 56,2% se transakcii izvr{eni preku vnatre{niot kliring vo samite  
banki. 
 
v) Promet  i broj na transakcii izvr{eni preku MIPS vo 2008 godina 
 
 Vo 2008 godina, preku MIPS na NBRM e ostvaren vkupen promet od 1.669,55 
milijardi denari so vkupen broj izvr{eni transakcii od 4.906.672, vklu~uvaj}i gi i 

transakciite za poramnuvawe na neto-sostojbite od Klirin{kata ku}a „KIBS“. Vo 
2008 godina, prometot ostvaren preku MIPS e zgolemen za 14,9%, vo odnos na 
prethodnata godina. Od vkupniot promet preku MIPS, 56,1% pretstavuvaat 
me|ubankarski promet realiziran od ostanati nositeli na platniot promet (banki, 
klirin{ki i brokerski ku}i), dodeka 43,9% pretstavuvaat promet realiziran po nalog 
na dr`avnite institucii (NBRM, Trezorskiot sistem itn.). 
 
Grafikon 122 
Promet realiziran preku MIPS po meseci 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2008 godina, brojot na izvr{eni transakcii vo odnos na prethodnata godina 

ostvari rast od 73,3%. Od vkupniot broj transakcii preku MIPS, 42,4% pretstavuvaat 
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me|ubankarski transakcii realizirani od ostanati nositeli na platniot promet, 
dodeka 57,6% pretstavuvaat transakcii realizirani po nalog na dr`avnite institucii 
(NBRM, Trezorskiot sistem itn.). 

 
g) Vnatre{en bankarski platen promet vo 2008 godina 
 
 Analizata na izvr{eniot platen promet vo tekot na 2008 godina preku 
transakciskite smetki na klientite na bankite otvoreni kaj ista banka - nositel na 
platniot promet, poka`uva zgolemuvawe na vrednosta na vnatre{niot bankarski 
platen promet od 38,8%, vo odnos na prethodnata godina. Pritoa, ostvareniot promet 
iznesuva 1.367,4 milijardi denari, a brojot na izvr{enite transakcii iznesuva 
25.457.090 i vo odnos na prethodnata godina e zgolemen za 111,1%. 

 

5.2. Trezorsko rabotewe 
 
5.2.1. Gotovi pari vo optek 
 

 Na krajot na 2008 godina, gotovite pari vo optek se povisoki na godi{na osnova 
za 194 milioni denari, pri {to vo tekot na godinata go sledea voobi~aeniot sezonski 
trend. Od strukturen aspekt, na 31 dekemvri 2008 godina, vo sostojbata na gotovite pari 
vo optek, banknotite u~estvuvaat so 98,4%, a kovanite pari so 1,6%. Strukturata na 
gotovite pari vo optek, izrazena preku brojot na par~iwa, poka`uva u~estvo na 
kni`nite pari od 28,5% i na kovanite pari od 71,5%. Vrednosnata struktura na 
gotovite pari vo optek e relativno nepromeneta vo odnos na 2007 godina, dodeka 
strukturata izrazena preku brojot na par~iwa vo 2008 godina e namalena kaj 
banknotite, a zgolemena kaj kovanite pari vo optek. 
 
Grafikon 123 
Gotovi pari vo optek 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Na krajot na 2008 godina, brojot na banknoti vo optek iznesuva{e 55,6 milioni, 

{to e za  1,2% pomalku vo odnos na  2007 godina, dodeka kaj nivnata vrednost (17,9 
milijardi denari) ne e zabele`ana promena. Kovanite pari po broj na par~iwa vo 2008 
godina iznesuvaat 139,1 milion i vo odnos na 2007 godina poka`uvaat porast od 11,4%, 
dodeka nivnata vrednost (295 milioni) bele`i godi{en porast od 13,5%. 
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Tabela 26 
Gotovi pari vo optek 

Vkupno gotovina vo 

promet

vrednost vo 

mil. denari

koli~ina vo 

milioni

vrednost vo mil. 

denari

koli~ina vo 

milioni vo mil. denari

1999 8.052 30,6 116,1 60,2 8.168

2000 9.424 36,0 135,2 68,7 9.559

2001 14.141 44,9 145,9 74,2 14.287

2002 13.945 44,4 160,9 80,9 14.106

2003 14.004 45,4 175,2 87,8 14.179

2004 14.049 46,9 192,6 96,2 14.241

2005 14.401 49,6 211,2 104,1 14.612

2006 16.109 53,0 233,0 113,4 16.341

2007 17.708 56,3 260,0 124,9 17.968

2008 17.867 55,6 295,0 139,1 18.162

Banknoti Moneti 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Spored vrednosta, najgolemo u~estvo vo banknotite vo optek imaat apoenite od 

1000 i 500 denari. Apoenot od 1000 denari u~estvuva so 76,0% (na krajot na 2007 godina 
u~estvuva{e so 73,6%), a apoenot od 500 denari u~estvuva so 17,0% vo vrednosta na 
banknotite vo optek (18,5% na krajot na 2007 godina). Na ostanatite apoeni od 
banknotite otpa|aat 7% od vkupnata vrednost na banknotite vo optek, {to e za 0,9 
procentni poeni pomalku od nivnoto u~estvo na krajot na 2007 godina. Najgolemo 
u~estvo vo monetite vo optek ima apoenot od 1 denar (47%). 
 
Grafikon 124 
Banknoti vo optek 

Grafikon 125 
Moneti vo optek 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
5.2.2. Snabduvawe na bankite so gotovi pari  
 
 Vo 2008 godina, preku centralniot trezor na Narodnata banka i preku 
referatite za promet so gotovina vo Republikata, se izvr{eni isplati na gotovina na 
bankite vo iznos od 30,2 milijardi denari, ili vkupno 3.363 realizirani transakcii 
(izdadeni se 72,9 milioni banknoti i 16,0 milion moneti), {to e za 14,2% pove}e vo 
odnos na isplatite realizirani vo 2007 godina. Istovremeno, e primena gotovina od 
bankite vo iznos od 29,3 milijardi denari, preku izvr{eni 4.500 transakcii. Vo 2008 
godina se primeni 70,1 milion banknoti i 1,8 milioni moneti. Vo 2008 godina e 
zabele`ano zgolemuvawe na primenite banknoti za 7,5%, a kaj monetite - namaluvawe za 
36,6%, vo odnos na 2007 godina. [to se odnesuva do  apoenskata struktura na banknotite 
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i monetite, kako pri izdavaweto taka i pri primaweto, najgolemo u~estvo se 
zabele`uva kaj  apoenot od 1000 denari (26,0%). 
 
Grafikon 126 
Izdadeni banknoti 

Grafikon 127 
Izdadeni  moneti 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
5.2.3. Obrabotka i poni{tuvawe na banknoti 
 

Vo tekot na 2008 godina, vo procesot na kontrola na kvalitetot na banknotite 
koi{to bile vo promet, vo centralniot trezor se obraboteni vkupno 54,6 milioni 
banknoti, nasproti 35,2 milioni banknoti vo prethodnata godina. Od vkupnite 
obraboteni 54,6 milioni banknoti, zaradi izlitenost i o{tetenost se poni{teni 25 
milioni (nasproti 19,5 milioni banknoti vo 2007 godina). Najgolemo u~estvo vo 
poni{tenite banknoti  (81%) imaat apoenite od 10, 50 i 100 denari, dodeka ostatokot 
(19%) se poni{teni banknoti so povisoka apoenska struktura (500, 1000 i 5000 denari), 
{to se dol`i na pogolemoto u~estvo na banknotite so pomala vrednost vo gotovinskite 
transakcii. 

 
Grafikon 128 
Banknoti vo optek i poni{teni banknoti 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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5.2.4. Ekspertiza na somnitelni / falsifikuvani banknoti 
 

Vo tekot na 2008 godina e izvr{ena ekspertiza na falsifikuvani banknoti vo 
denari i se utvrdeni vkupno 600 falsifikati otkrieni od delovnite banki ili 
konfiskuvani vo Republika Makedonija od strana na Ministerstvoto za vnatre{ni 
raboti (MVR), {to e za 28,8% pove}e vo odnos na falsifikatite utvrdeni vo 2007 
godina (466 banknoti). Od vkupniot broj na otkrieni falsifikuvani banknoti, vo 2008 
godina ima promena vo apoenskata struktura vo odnos na prethodnata godina, odnosno vo 
ovaa godina e najzastapen apoenot od 1000 denari (vkupno 360 par~iwa, ili 60,0% od 
vkupniot broj falsifikati), za razlika od 2007 godina koga bea najzastapeni apoenite 
od 100 denari, i toa vkupno 293 par~iwa ili 62,8% od vkupniot broj utvrdeni 
falsifikati. Vkupnata vrednost na falsifikuvanite denari iznesuva 436.650 denari i 
ima nezna~itelno u~estvo vo odnos na vkupnata vrednost na gotovite pari vo optek.  

 
Op{ta ocena e deka falsifikuvanite banknoti se so lo{ kvalitet, {to 

ovozmo`uva nivna polesna detekcija. Pri ekspertiza na tehnikata na izrabotka na 
falsifikuvanite banknoti e utvrdeno deka tie se napraveni glavno po pat na 
koristewe kompjuter (skenirawe i pe~atewe). Isto taka, se koristi i fotokopir so koj 
se izrabotuvaat fotokopii vo boja na obi~na hartija, bez za{titni elementi. Vo tekot 
na 2008 godina, od strana na Narodnata banka se prateni na ekspertiza vo MVR i pet 
banknoti vo evra (vo apoeni od 50, 100 i 200) poradi somnevawe deka se falsifikuvani, 
koi{to se prijaveni i doneseni vo Narodnata banka od strana na firmi i fizi~ki 
lica. Stru~nite slu`bi vo MVR, po napravenata ekspertiza, utvrdija deka site 
isprateni banknoti se falsifikati. 
 
Grafikon 129 
Falsifikuvani banknoti na denari  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
5.2.5. Pe~atewe na banknoti i drugi vrednosnici 
 

Vo tekot na 2008 godina, zaradi dopolnuvawe na zalihata na banknoti se 
otpe~ateni vkupno 25 milioni banknoti, i toa 10 milioni banknoti vo apoen od 100 
denari i 15 milioni banknoti vo apoen od 50 denari. Po~nuvaj}i od 15.11.2008 godina vo 
optek se pu{teni novi apoeni na kovani pari od 10 i 50 denari, soglasno so Odlukata za 
pu{tawe vo optek kovani pari vo apoeni od 10 i 50 denari objavena vo „Slu`ben vesnik 

na RM“ br. 54/07. Vo procesot na kovawe, vo tekot na 2008 godina se iskovani vkupno 12,7 
milioni par~iwa moneti, i toa 5,3 milioni par~iwa vo apoeni od  1, 2 i 5 denari i 7,4 
milioni par~iwa od novite apoeni od 10 i 50 denari.  
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5.2.6. Ostanati  aktivnosti vo trezorot 

 
Za smetka na Ministerstvoto za finansii se ispe~ateni vkupno 17,9 milioni 

par~iwa administrativni i sudski takseni marki i 200 iljadi par~iwa meni~ni 
blanketi. Istovremeno, za smetka na Ministerstvoto za finansii se prodadeni 
administrativni i sudski takseni marki vo vkupen iznos od 12,9 milioni par~iwa (12,7 
milioni vo 2007 godina) i menici od site apoeni vo vkupen iznos od 250.100 par~iwa 
(268.400 par~iwa vo 2007 godina).   
 

Vo tekot na 2008 godina, za smetka na Ministerstvoто za finанsii, odnosno za 
Upravata za javni prihodi, vo trezorot se skladirani i se izdavani kontrolni markici 
za alkohol i cigari. Izvr{eni se 190 transakciи na izdavawe kontrolni markici za 

cigari, што e za 2,2% pove}e vo odnos na 2007 godina. Isto taka, se izvr{eni i 432 

transakcii na izdavawe kontrolni markici za alkohol, ili 14,3% pomalku vo odnos na 
2007 godina. 

 
Vrz osnova na deponirawe na privremeno odzemeni devizni sredstva i denari od 

strana na nadle`nite organi, koi{to se dostaveni vo trezorot na Narodnata banka, vo 
2008 godina e izvr{en priem na 88 transakcii (111 transakcii vo 2007 godina). Kako 
rezultat na doneseni sudski re{enija, se izvr{eni vkupno 55 isplati na privremeno 
odzemeni devizi (22 vo 2007 godina). Istovremeno, vo trezorot na Narodnata banka se 
doneseni deset emstva (denari i devizi) od strana na nadle`nite sudovi vo Rепублика 

Makedonija i se izvr{eni devet transakcii za vra}awe na emstvata. 
 
Kako rezultat na redovnoto devizno blagajni~ko rabotewe za dr`avnite organi, 

od trezorot se izvr{eni 2.993 isplati na efektivni stranski plate`ni sredstva, {to 

vo odnos na  2007 godina e za 9,2% pove}e. Istovremeno, se izvr{eni 361 uplata na 
efektivni stranski plate`ni sredstva, {to vo odnos na 2007 godina e za 20,8% pomalku. 

 
Prodadenata numizmatika na jubilejni moneti, izraboteni od zlato i srebro, vo 

tekot na 2008 godina iznesuva 175 par~iwa, i toa 105 zlatni i 70 srebreni moneti.  
 

5.3. Vnatre{na revizija 
 
Preku realizacija na Programata za rabota vo 2008 godina, Direkcijata za 

vnatre{na revizija ja ostvaruva{e svojata osnovna cel da go podobri izvr{uvaweto na 
aktivnostite na NBRM, preku sistematska i redovna procena i podobruvawe na 
upravuvaweto so rizicite, sistemot na vnatre{ni kontroli i procesite na upravuvawe 
i rakovodewe. Postignuvaweto na ovaa cel se ostvaruva{e preku davawe na  uveruvawe 
na organite na upravuvawe na NBRM deka upravuvaweto so rizicite, sistemite na 
interni kontroli i procesite na upravuvawe, osmisleni i sprovedeni od strana na 
rakovodstvoto na direkciite, se soodvetni i funkcioniraat na na~in so koj se 
obezbeduva: verodostojnost i integritet na finansiskite i drugi informacii, 
usoglasenost na raboteweto so zakonskite i podzakonskite akti, vnatre{nite politiki 
i proceduri za rabota, bezbedno ~uvawe i za{tita na sredstvata, kako i ekonomi~na i 
efikasna upotreba na resursite. 

 
Najgolemiot del od redovnite aktivnosti se odnesuva{e na izvr{uvaweto na 

redovnite revizii, ~ie{to izvr{uvawe be{e planirano, ne samo od aspekt na nivoto na 
inherentnite, delovni rizici, tuku i spored zna~eweto na funkciite {to se 
izvr{uvaat, vremenskiot interval od poslednata izvr{ena revizija, kako i promenite 
koi{to se izvr{eni vo rabotnite procesi. Vo revizorskite izve{tai se dava{e 
mislewe za soodvetnosta na vospostaveniot sistem na vnatre{ni kontroli, za {to 
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redovno se izvestuva{e rakovodstvoto na NBRM. Vo slu~aj na utvrdeni slabosti, bea 
davani preporaki za nivno nadminuvawe, a isto taka se slede{e i ostvaruvaweto na 
dadenite preporaki  prika`ani vo revizorskite izve{tai.   

 
Vo tekot na 2008 godina, bea izvr{eni ~etirinaeset redovni i dve vonredni 

revizii, a na redovna kvartalna osnova be{e vr{eno sledewe na dadenite preporaki vo 
revizorskite izve{tai, ~ii{to rokovi za izvr{uvawe bea vo 2008 godina. Soznanijata 
od izvr{enite sledewa uka`uvaat na toa deka preporakite se po~ituvaat i se 
ostvaruvaat vo zadadenite rokovi. Od reviziite izvr{eni na 33 rabotni procesi vo 
NBRM, vo 2008 godina proizlegoa 53 preporaki za podobruvawe na sistemot na 
vnatre{ni  kontroli.  

 
Pokraj redovnite, vnatre{nata revizija ima{e i drugi aktivnosti vo nasoka na 

unapreduvawe na kvalitetot i efikasnosta na sopstvenoto rabotewe preku 
ponatamo{no sporveduvawe na me|unarodnite standardi za profesionalno vr{ewe na 
vnatre{na revizija. Ovie aktivnosti se odvivaa vo sorabotka so Centralnata banka na 
Holandija, vo ramki na tehni~kata sorabotka so NBRM, od {to treba da proizleze 
izvr{uvawe na pokvalitetni i poefikasni vnatre{ni revizii i zajaknuvawe na 
sistemot na vnatre{ni kontroli za namaluvawe na rizicite prisutni vo raboteweto na 
NBRM na prifatlivo nivo. Od ovoj aspekt, vo tekot na 2008 godina se rabote{e na: 
razvivaweto na Programata za vnatre{na i nadvore{na procena na kvalitetot na 
raboteweto na vnatre{nata revizija, razvivaweto na Metodologija za procena na 
rizicite, kako pojdovna osnova za godi{noto planirawe na redovnite revizii, 
izrabotkata na nova forma na revizorski izve{taj i voveduvaweto postapka za 
rangirawe na dadenite preporaki od aspekt na nivnata rizi~nost. 
 
5.4. Podobruvawe na institucionalniot kapacitet na NBRM 
 

 Vo tekot na 2008 godina Narodnata banka prodol`i so aktivnostite za gradewe 
na institucionalniot kapacitet preku razvojot na upravuvaweto so ~ove~kite 
resursi, pri {to najgolemo vnimanie se posveti na stru~noto usovr{uvawe na 
vrabotenite i podobruvawe na kvalifikaciskata struktura na vrabotenite. Za 
ovozmo`uvawe razvoj na planiranite aktivnosti od oblasta na upravuvaweto so 
~ove~kite resursi za naredniot period se nabavi softver za upravuvawe so 
~ove~ki resursi. Vo 2008 godina se napraveni odredeni podgotovki za 
voveduvawe vo rabota na softverot i zapo~uvawe na planiranite procesi vo 
oblasta na upravuvaweto so ~ove~kite resursi.  

 
Vo 2008 godina e zabele`an porast na brojot na poseteni seminari od strana na 
vrabotenite vo NBRM, {to uka`uva na postojani napori za nadgradba i stru~no 
usovr{uvawe. Zgolemen e brojot na poseteni seminari vo stranstvo, dodeka brojot 
na seminari poseteni vo zemjata e nezna~itelno namalen. 
 
Tabela 27 
Broj na poseteni seminari i broj na vraboteni koi posetile seminari  
vo 2007 i 2008 godina 

2007 2008 godi{na 

promena

Broj na poseteni seminari 119 130 9,2%

Vo zemjata 20 18

Vo stranstvo 99 112
Broj na vraboteni koi posetile seminari 89 89 /  

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Od aspekt na oblasta na koja se odnesuvaat seminarite, 37% od posetenite seminari 
se od oblasta na monetarnata politika i centralnoto bankarstvo, 11% se od oblasta 
na supervizijata, 8,5% se od oblasta na statistikata, 7,7% od oblasta na 
finansiskata stabilnost i finansiskite pazari, po 4,7% se od oblasta na 
evrointegraciskite procesi, platnite sistemi i od vnatre{nata revizija, po 3% od 
oblasta na pravoto i od oblasta na upravuvaweto so ~ove~kite resursi, 2% od 
oblasta na smetkovodstvoto, dodeka ostanatite 14% otpa|aat na seminarite od 
oblasta na upravuvaweto so gotovina, informaciskite tehnologii i dr.  
 
Zna~ajno e da se naglasi deka pogolemiot broj od stru~nite usovr{uvawa se 
ostvareni vrz osnova na godi{ni programi za obuki na centralnite banki od 
evropskite zemji i drugi zna~ajni me|unarodni institucii, za koi pogolemiot del od 
tro{ocite gi pokrivaat samite organizatori. Imeno, od aspekt na organizatorite, 
najgolem del od posetenite seminari vo 2008 godina (12,3%) se odnesuvaat na 
Me|unarodniot monetaren fond, (12,3%) na Bankata na Anglija,  potoa sleduvaat 
seminarite organizirani od strana na Centralnata banka na Holandija (8%), 
Germanskata centralna banka (7%), Institutot za finansiska stabilnost - FSI 
(5%) i pomal, no ne pomalku zna~aen udel od celokupnoto stru~no usovr{uvawe za 
vrabotenite, otpa|a na seminari vo organizacija na centralnite banki od  Avstrija, 
^e{ka, Polska, Italija, Turcija, kako i ECB - Evropskata centralna banka, 
Bankata za me|unarodni poramnuvawa - BIS i dr. 

 

 Vo 2008 godina se zabele`ani podobruvawa na kvalifikaciskata struktura na 
NBRM, preku zgolemuvawe na procentite na visoko kvalifikuvani kadri za smetka 
na namaluvawe na brojot na vraboteni so poniski kvalifikacii, prika`ani vo 
slednava tabela. 

 
Tabela 28 
Kvalifikaciska struktura na vrabotenite vo NBRM 

Vkupen broj na vraboteni: 418 433 3,6%

(Visoko obrazovanie, vkupno

so magistri i doktori po nauki)

1.       Magistri 30 30

2.       Doktori na nauki 3 5 66,7%

Vi{o obrazovanie 19 18 -5,3%

Sredno obrazovanie 168 164 -2,4%

Sredno obrazovanie so petti stepen 4 4

Osnovno obrazovanie 15 14 -6,7%

Kvalifikaciska struktura 31.12.2007 31.12.2008 godi{na 

promena

212 233 9,9%

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Vo tekot na 2008 godina, NBRM prodol`i so izvr{uvawe na planiranite 
aktivnosti vo odnos na unapreduvawe i finalizirawe na modelot za proekcija na 
inflacijata. Prvata finalna verzija na modelot be{e prezentirana vo oktomvri 
2008 godina. Finalnata verzija gi otslikuva glavnite kanali na transmisija na 
monetarnata politika i zapo~nuvaj}i od oktomvri 2008 godina se koristi za 
izgotvuvawe t.n. proekcii na inflacijata za interni potrebi na NBRM. Paralelno 
so operacionalizacijata na modelot, se zapo~na so sproveduvawe na promeni na 
formata i sodr`inata na izve{taite koi{to gi sozdava. Proekcijata na 
inflacijata se o~ekuva da prerasne vo operativno i efektivno sredstvo za vodewe 
na monetarnata politika i komunikacija so javnosta {to dopolnitelno }e ja 
pribli`i NBRM kon praktikata na sovremenite centralni banki. Proektot se 
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realizira zaedno so ekspert od ^e{kata centralna banka, preku tehni~ka pomo{ 
finansirana od MMF. 
 

- Kreditniot registar na Narodnata banka pretstavuva baza na podatoci i 
informacii za izlo`enosta na kreditniot rizik na bankite i {tedilnicite vo 
Republika Makedonija kon pravni i fizi~ki lica. 

 
Vo vtorata polovina na 2008 godina, Narodnata banka gi zaokru`i planiranite 
aktivnosti za unapreduvawe na Kreditniot registar, koi{to se sostoeja od 
sozdavawe soodvetna unapredena regulativna ramka i softverska aplikacija. 
Osnovnata cel na aktivnostite za unapreduvaweto na Kreditniot registar na 
NBRM e pogolema efikasnost pri utvrduvaweto na goleminata na kreditniot rizik 
na koj se izlo`eni bankite, kako i pri vr{eweto na supervizorskata funkcija od 
strana na Narodnata banka. 
 
Unapreduvaweto na Kreditniot registar se sostoe{e vo zna~itelno pro{iruvawe 
na vidot i opfatot na podatoci i informacii za izlo`enosta na krediten rizik 
koi{to gi sodr`i, kako {to se: datum na odobruvawe na kreditot, iznos na kreditot 
pri odobruvawe, visina i vid na kamatnata stapka, podatoci za dostasanite 
pobaruvawa, denovi na docnewe vo otplatata na obvrskite, na~in na otplata na 
kreditot (ednokratna ili anuitetska otplata), status na kreditot 
(prestrukturiran, prolongiran), usoglasenost na deviznata pozicija na klientot, 
vid i vrednost na obezbeduvaweto. Najzna~ajnata izmena vo pogled na vidot i 
opfatot na podatocite, se odnesuva na izvestuvaweto po kreditna partija, nasproti 
dosega{noto izvestuvawe po klient. Pritoa, e izvr{eno namaluvawe na pragot nad 
koj se izvestuva za poedine~na kreditna partija, i toa za pravni lica na nivo od 300 
iljadi denari (za bankite), odnosno 50 iljadi denari (za {tedilnicite) i za fizi~ki 
lica na 5 iljadi denari (za bankite, {tedilnicite). Osobeno zna~ajna novina 
pretstavuva i skratuvaweto na rokovite za dostavuvawe i za obrabotka na 
podatocite, kako i preminuvaweto kon mese~no izvestuvawe i unapreduvaweto na 
izve{tajnite formi od registarot.  

 

 Vo tekot na 2008 godina se rabote{e na zna~ajno podobruvawe na infrastrukturata 
na IT vo NBRM. Se izvr{i zamena na preku 300 rabotni stanici (desktop i laptop-
kompjuteri), so {to zna~itelno se podobri prose~nata starost na rabotnite stanici 
na vrabotenite vo Narodnata banka. Na novite serveri so noviot robusten diskoven 
kapacitet, instalirani na krajot na 2007 godina, postepeno se testiraa i se pu{taa 
vo produkcija IT-servisite i aplikaciite, a se vovedoa i dopolnitelni {est novi 
serveri. Pritoa, se vovedoa slednite pova`ni IT infrastrukturni servisi: Sistem 
za avtentikacija na korisnici (Active directory), Sistem za dodeluvawe na dinami~ki 

IP-adresi (DHCP), centralen sklad na datoteki (file share) na dve lokacii so dvojni 
diskovi, Sistem za nadgraduvawe na novi verzii na operativen sistem i drugi 

produkti na „Majkrosoft“ (WSUS), Sistem za centralno rakovodewe so antivirusi 
(ePolicy Orchestrator), Sistem za konfigurirawe, evidentirawe i kontrola na 

rabotnite stanici (SCCM), Sistem za elektronska po{ta, Sistem za arhivirawe 
(backup) i drugi. Na krajot na 2008 godina se zapo~na so voveduvawe na Sistemot za 
sledewe na logovi, Sistemot za izdava~ na javni sertifikati za elektronsko 
potpi{uvawe vo ramki na Narodnata banka i Sistemot za IT-uslugi (IT Service desk). 
Pokraj toa, vo tekot na 2008 godina se izvr{i migracija na nad 90% od 200-te 
korisni~ki aplikacii razvieni vo Narodnata banka na novata okolina, a site tie 
aplikacii se odr`uvaa i se nadgraduvaa zavisno od barawata od krajnite korisnici. 
Pokraj migriraweto i odr`uvaweto na postoe~kite aplikacii se razvija i pove}e 
novi. 
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Isto taka, vo 2008 godina se zapo~na so obuka na vrabotenite i dokumentirawe na 
procedurite za sproveduvawe na Politikata za sigurnost na IS na NBRM, {to se 
o~ekuva da zavr{i do krajot na 2009 godina. 

 

 Vo nasoka na podobruvawe na sledeweto na finansiskata pozicija na Narodnata 
banka i unapreduvawe na finansiskoto izvestuvawe na Narodnata banka vo 
soglasnost so Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe i soglasno so 
potrebite na centralnite banki, vo 2008 godina se doneseni Smetkovodstveni 
pravila za specifi~nite transakcii na Narodnata banka (transakciite so gotovi 
pari i drugi vrednosnici i dr.), so koi se opfateni na~inot na evidentirawe, 
dokumentite i na~inot na prika`uvawe vo finansiskite izve{tai. 
 
Noviot smetkoven plan za bankite koj{to po~na da se primenuva od 2009 godina se 
odnesuva i na Narodnata banka, poradi {to vo 2008 godina se izvr{ija pove}e 
podgotvitelni aktivnosti za negovo sproveduvawe vo smetkovodstvenite aplikacii 
na Narodnata banka. 
 
So cel da se vovede Integriran smetkovodstven sistem vo Narodnata banka, koj{to 
treba zna~itelno da go unapredi raboteweto, da go napravi poefikasno, 
poproduktivno i podobro organizirano, so lesen pristap do povrzanite dokumenti, 
da ovozmo`i pogolema avtomatiziranost vo evidentiraweto na transakciite i da 
ovozmo`i lesno koristewe na razli~ni vidovi informacii za site vidovi potrebi, 
vo 2008 godina vo sorabotka so nadvore{en konsultant se izraboti Tehni~ka 
dokumentacija za integriran smetkovodstven sistem. Dokumentacijata sodr`i: 
funkcionalni barawa za smetkovodstveniot sistem, tehnolo{ki karakteristiki na 
sistemot, opis na neophodnite vrski i prenesuvawa na podatoci po elektronski pat 
za integracija na sistemot i opis na barawata za poddr{ka na sistemot. Isto taka, 
se izraboteni i opisi na finansisko-smetkovodstvenite procesi, se dadeni op{ti i 
detaqni skici na aplikaciite koi{to se koristat i e izraboten opis na 
dokumentite za izrabotka na Sistemot za upravuvawe so dokumenti.  
 
Vo 2008 godina, prodol`i sorabotkata na NBRM so Centralnata banka na Holandija 
vo oblasta na finansisko-smetkovodstvenite raboti na centralnite banki, pri {to 
se organiziraa ~etiri sredbi pome|u pretstavnicite na oddelite za finansisko-
smetkovodstveni raboti na dvete centralni banki. Diskusiite i razmenata na 
iskustvoto zna~itelno pridonesoa za podobruvawe na organizacijata vo 
izvr{uvaweto na rabotnite zada~i na Direkcijata za finansisko-smetkovodstveni 
raboti i pri izrabotkata na tehni~kata dokumentacija za integriran 
smetkovodstven sistem. 
 
Optimizacijata na aplikativnoto re{enie za podgotvuvawe na Finansiski plan i 
Plan za investicii i sledewe realizacija na planovite prodol`i i vo 2008 godina. 
Vo 2008 godina se postigna uspe{no konsolidirawe na podatocite od poedine~nite 
planovi na organizaciskite edinici i sledewe na realizacijata na planovite. 
 

 Od po~etokot na 2008 godina zapo~naa radikalni reformi vo funkcija na  
unapreduvawe na rabotata na bibliotekata na NBRM. Na po~etokot na 2008 godina 
be{e zasilen vnesot na knigi vo elektronskata aplikacija na bibliotekata, pri 
{to od april 2008 godina bibliotekata zadol`uva i razdol`uva edinstveno 
elektronski, preku vnatre{nata elektronska aplikacija. Vo tekot na 2008 godina 
bea prezemeni aktivnosti za podobruvawe na elektronskata aplikacija i nejzino 
zbogatuvawe so novi elementi. Vrz osnova na ovaa aplikacija e napravena e 
intranet-aplikacija za knigite vo bibliotekata koja{to e dostapna za koristewe od 
strana na vrabotenite vo NBRM. Pokraj toa, vo tekot na 2008 godina redovno se 
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zbogatuva{e fondot na stru~na literatura, soglasno so barawata na oddelnite 
direkcii.  

 

 Vo tekot na 2008 godina prodol`i sorabotkata na Narodnata banka na Republika 
Makedonija so Centralnata banka na Holandija na poleto na tehni~kata pomo{. 
Proektot za tehni~ka pomo{ na NBRM od strana na Centralnata banka na 
Holandija, koj{to zapo~na u{te vo 2000 godina, prodol`i uspe{no da se sproveduva 
i vo tekot na 2008 godina. So Proektot bea opfateni re~isi site osnovni funkcii i 
aktivnosti na Narodnata banka na Republika Makedonija. Isto taka, vo tekot na 
2008 godina, Narodnata banka aktivno sorabotuva{e na poleto na tehni~kata pomo{ 
i so Me|unarodniot monetaren fond. 

 

 Vo tekot na 2008 godina, vo prostoriite na NBRM bea odr`ani slednive obuki,  
seminari i rabotilnici: 
- Na 24.04.2008 godina, Narodnata banka na Republika Makedonija organizira 
rabotilnica na tema: Cenite na hranata i inflacijata. Glavna cel na 
Rabotilnicata be{e da se dade osvrt na vlijanieto na cenite na hranata, a posebno 
na cenite na zemjodelskite proizvodi, pri~inite za nivniot cenoven porast i 
potencijalnite efekti vrz ekonomijata, kako i na aspekti povrzani so 
zadovoluvaweto na potro{uva~kata na zemjodelski proizvodi. Vo ovoj kontekst, vo 
ramkite na Rabotilnicata se napravi osvrt i na aktuelnata sostojba vo 
agrosektorot vo Republika Makedonija, strategijata i merkite na Vladata vo toj 
domen i potencijalnite merki za nadminuvawe na problemot i suzbivawe na 
cenovniot rast. Na Rabotilnicata u~estvuvaa pretstavnici od relevantnite 
institucii vo dr`avata, kako i od kompanii koi{to imaat dopirni to~ki so 
konkretnata problematika. Od Rabotilnicata proizlegoa korisni sogleduvawa, 
bitni za potencijalno ubla`uvawe na vlijanieto na cenite na hranata vrz 
inflacijata; 
- Na 30.05.2008 godina, Narodnata banka na Republika Makedonija organizira 
me|unarodna konferencija na tema: Konkurentnosta na zemjite na Jugoisto~na 
Evropa i predizvicite na patot kon EU. Na Konferencijata bea prezentirani 
trudovi povrzani so konkurentnosta na novite i na potencijalnite zemji-~lenki vo 
procesot na evrointegracii, realnata i nominalnata konvergencija, predizvicite 
za monetarnata politika, i drugi sli~ni temi. Na Konferencijata u~estvuvaa 
pretstavnici od centralni banki i institucii so dobro poznavawe na ekonomiite 
na tranziciskite zemji i nivnata integracija vo Evropskata unija i Evropskata 
monetarna unija, dodeka bea prisutni i pretstavnici od nau~no-obrazovnite 
institucii, dr`avnite institucii, bankite i pretprijatijata vo Makedonija. 
Prezentiranoto iskustvo na novite zemji-~lenki na EU i EMU }e bide osobeno 
korisno za Makedonija, koja{to zasileno }e se soo~i so ovie procesi i predizvici 
vo naredniot period;  
- Vo tekot na 2008 godina, vo sorabotkata so Centralnata banka na Holandija i 
Centralnata banka na Anglija, vo prostoriite na NBRM uspe{no bea organizirani 
dve rabotilnici: 
- Prvata rabotilnica na tema: Upravuvawe vo centralnite banki i finansiskiot 

sektor (Governance in the central banks and financial sector), koja{to se odr`a vo 
periodot 29.09.2008-01.10.2008 godina, be{e od me|unaroden karakter i pritoa zaedno 
so u~esnicite od Narodna banka na Republika Makedonija zedoa u~estvo i 
pretstavnici od centralnite banki vo regionot;   
- Vtorata rabotilnicata na tema: Supervizija na integritetot vo teorija i 

praktika (Integrity supervision in the theory and practice), se odr`a na 02.10.2008 godina i 
be{e nameneta za vrabotenite vo Narodnata banka, kako i za pretstavnici od 
delovnite banki  vo Republika Makedonija. 
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 Vo 2008 godina, NBRM po vtorpat, dodeli Godi{na nagrada za najdobar trud od 
oblasta na makroekonomijata za mlad istra`uva~, so cel da ja pottikne nau~no-
istra`uva~kata dejnost vo zemjata i da gi pottikne mladite kadrovski potencijali 
kon prodlabo~eni istra`uvawa na makroekonomskite pra{awa {to ja zasegaat 
ekonomijata.   

 

 Pozna~ajni interni akti na NBRM doneseni vo 2008 godina se slednive: 
- Kodeks na odnesuvawe vo Narodnata banka; 
- Pravilnik za izgotvuvawe op{ti pravni akti; 
- Pravilnik za na~inot i postapkata za obezbeduvawe na potrebata od  rabotnici 

po pat na oglas; 
- Pravilnik za javni nabavki so {to e napraveno potrebnoto usoglasuvawe so 

Zakonot za javni nabavki; 
- Pravilnikot za klasifikacija na informaciite vo Narodnata banka. 

 

 Vo tekot na 2008 godina, Narodnata banka u~estvuva{e so svoi pretstavnici kako 
~lenovi vo aktivnostite na rabotnata grupa za Predlog-zakonot za izmenuvawe i 
dopolnuvawe na Zakonot za obligacionite odnosi. Aktivno u~estvo preku ~lenstvo 
i izgotvuvawe mislewa vo tekot na 2008 godina, Narodnata banka ostvari i vo ramki 
na rabotnata grupa za Zakonot za finansisko obezbeduvawe. Narodnata banka vo 
tekot na 2008 godina izraboti obrazlo`enija, pravni mislewa vo vrska so Predlog-
izmenite i dopolnuvawata na Krivi~niot zakonik i Zakonot za upravnite sporovi. 

 
 


