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I. Me|unarodno ekonomsko opkru`uvawe  
 

Glavna karakteristika na globalniot ekonomski ambient vo prvata polovina na 
godinata e silniot pad na ekonomskata aktivnost i zabavuvaweto na inflacijata, kako 
kombiniran efekt od minatogodi{nite visoki cenovni nivoa i otvoraweto negativen 
proizvoden jaz vo pogolem del od ekonomiite. Taka, nasproti rastot vo evro-zonata i 
SAD vo prvoto polugodie od prethodnata godina od 1,75% i 1,8%, soodvetno, vo istiot 
period od 2009 godina ovie ekonomii zabele`aa pad od 4,8% i 3,6%, soodvetno. Istite 
trendovi se karakteristi~ni i za Japonija, ~ij{to prose~en rast vo prvata polovina od 
2008 godina iznesuva 2,15%, dodeka vo prvata polovina na 2009 godina ovaa ekonomija 
zabele`a dlabok pad od 5,25%. Sepak, kvartalnata dinamika poka`uva zabavuvawe na 
padot vo vtoriot kvartal, {to poso~uva kon postepeno stabilizirawe na ekonomiite. 
Vakvite pomestuvawa, vo golema merka se povrzuvaat so efektite od dosega{nite 
prezemeni monetarni i fiskalni merki, no i so podobruvaweto na doverbata na 
potro{uva~ite i investitorite. Po~etni znaci na zakrepnuvawe se zabele`ani i kaj 
svetskata trgovija, pri umeren rast na uvozot na brzoraste~kite ekonomii od Azija, 
kako biten dvigatel na svetskiot rast. Julskite proekcii na MMF uka`uvaat na 
neramnomeren rast i bavno zakrepnuvawe na svetskata ekonomija. Sepak, ocenite za 
narednata godina se revidirani nagore, glavno kako posledica na o~ekuvanite efekti 
od obemnite dr`avni intervencii. Formiraweto popovolni o~ekuvawa za naredniot 
period deluva{e stimulativno vrz cenite na primarnite proizvodi, kako i vrz cenata 
na naftata, ~ie{to zakrepnuvawe odi so pobrzo tempo vo sporedba so zakrepnuvaweto 
na ekonomskata aktivnost.   

 
Grafikon 1 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Padot na cenite na surovata nafta i na primarnite (neenergetski) proizvodi1, 

{to zapo~na vo vtorata polovina od 2008 godina, zavr{i vo prviot kvartal od 2009 
godina. Vo vtoriot kvartal od 2009 godina, cenata na surovata nafta „brent“ zapo~na da 
raste na mese~na osnova, dostignuvaj}i 68,6 SAD-dolari za barel (53% povisoka od 
januarskata cena od 44,9 SAD-dolari / barel). Sepak, vo sporedba so prvata polovina od 
2008 godina cenata na naftata zabele`a pad od 39%, dodeka vo odnos na vtorata 
polovina od 2008 godina taa e poniska za 52%. Namaluvaweto na cenata na naftata se 
dol`i na namaluvaweto na pobaruva~kata za nafta na naprednite zemji  i zemjite vo 

                                                           
1
 Cenovniot indeks na primarnite proizvodi gi vklu~uva: cenite na hranata, pijalacite, zemjodelskite 

surovini i metalite. 
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razvoj, pri {to po nadolnite korekcii na pobaruva~kata na nafta od strana na 
Me|unarodnata energetska zaednica, OPEK go namali proizvodstvoto na nafta so cel 
da ja prilagodi ponudata i da go zapre padot na cenata na naftata. Sli~na dinamika 
mo`e da se zabele`i i kaj cenovnite indeksi na primarnite neenergetski proizvodi, 
hranata i metalite. Imeno, cenovnite indeksi go dostignaa najniskoto nivo vo prviot 
kvartal od 2009 godina, a vo vtoriot kvartal od 2009 godina zapo~naa da rastat, delumno 
i  kako prenosen efekt od cenata na naftata. Na polugodi{na osnova, vo prvite {est 
meseci od 2009 godina, cenovnite indeksi na primarnite neenergetski proizvodi, 
hranata i metalite, vo sporedba so prvata polovina od 2008 godina se poniski za 28%, 
22% i 42%, soodvetno, dodeka vo sporedba so vtorata polovina od 2008 godina, tie se 
poniski za 15%, 8% i 24%, soodvetno.   
 

Grafikon 2 
   
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Monetarnite i fiskalnite intervencii uspeaja da sozdadat optimizam i da go 

stabiliziraat finansiskiot sistem vo evro-zonata vo prvata polovina od 2009 godina2. 
Od aspekt na dinamikata na ekonomijata, vo prviot kvartal od 2009 godina vo evro-
zonata e zabele`an najdlabok godi{en pad na BDP od 4,9% vo poslednite 30 godini, 
{to vo najgolema mera se dol`i na namaluvawe na zalihite i na novite investicii. 
Sepak, tempoto na pad na ekonomijata zna~itelno zabavi vo vtoriot kvartal od 2009 
godina, so kvartalno namaluvawe na BDP od 0,1%, nasproti kvartalnoto namaluvawe vo 
prviot kvartal od 2,5%. Na godi{na osnova, namaluvaweto na ekonomskata aktivnost i 
natamu e intenzivno i iznesuva 4,7% vo vtoriot kvartal. Pritoa, po zna~itelnoto 
namaluvawe na doma{nata i neto izvoznata pobaruva~ka vo prvite tri meseci, vo 
vtoroto trimese~je e zabele`ano stabilizirawe na dvete komponenti, no pri 
natamo{na zna~itelna negativna promena na zalihite. Poslednite informacii 
poka`uvaat umeren rast na doverbata na potro{uva~ite i pomalku pesimisti~ki 
o~ekuvawa za pazarot na trud. Ova, zaedno so otpornosta na raspolo`liviot dohod na 
krizata zaradi rigidnostite na pazarot na rabotna sila se klu~ni faktori za 
postepenoto stabilizirawe na padot na li~nata potro{uva~ka. Sepak, dominanten 
dvigatel na podobrite ostvaruvawa vo evro-zonata e izvozniot sektor, ~ie{to 
zakrepnuvawe odi paralelno so zgolemuvaweto na obemot na svetskata trgovija. Vo 
ramki na septemvriskiot mese~en izve{taj na Evropskata centralna banka, proekciite 
za ekonomskiot rast na evro-zonata vo 2009 godina poso~uvaat kon pad vo interval od 
3,8% do 4,4%. Padot na ekonomijata se prelea i na pazarot na rabotna sila, kade {to vo 
prvite {est meseci od 2009 godina, prose~nata nevrabotenost dostigna 9,1%, vo 

                                                           
2
 Kvartalen izve{taj 2/2009 za evro-zonata na Evropskata komisija.  

80

100

120

140

160

180

200

220

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

surova nafta Brent (SAD-dolari za barel; leva skala)

primarni (neenergetski) proizvodi (SAD dolari; indeks: 

2005=100; desna skala)
hrana (SAD dolari; indeks: 2005=100)

metali (SAD dolari; indeks: 2005=100)

Izvor: MMF mese~na baza na podatoci

Dvi`ewa na eneergetskite i primarnite 
proizvodi

(mese~ni podatoci)

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

surova nafta Brent (SAD-dolari za barel; leva skala)

primarni (neenergetski) proizvodi (SAD dolari; indeks: 

2005=100; desna skala)

Izvor: MMF mese~na baza na podatoci

Dvi`ewe na surovata nafta i primarnite 
proizvodi

(mese~ni podatoci)



5 

 

sporedba so 7,6% vo 2008 godina. Od aspekt na inflaciskite dvi`ewa, vo prvata 
polovina na godinata dojde do zna~itelno zabavuvawe na porastot na cenite, kako 
kombiniran efekt od minatogodi{nata visoka sporedbena osnova na cenite na hranata 
i energijata i padot na doma{nata ekonomija. Taka, vo prvoto polugodie od 2009 godina, 
prose~nata inflacija vo evro-zonata iznesuva{e 0,6%, {to e zna~itelno ponisko od 
prosekot za 2008 godina od 3,3%.   

 
Ostvaruvawata vo ramki na evro-zonata imaat golemi posledici za 

makedonskata ekonomija, imaj}i predvid deka pogolem del od glavnite trgovski 
partneri se del od ovaa monetarna unija. So toa, dlabokiot pad na ekonomskata 
aktivnost vo ovaa grupa zemji ima{e golem efekt vrz stranskata efektivna 
pobaruva~ka za makedonski proizvodi3, za koja{to vo prvata polovina na godinata se 
procenuva deka e poniska za 4,2% vo sporedba so istiot period od prethodnata godina. 
Nejzinata negativna dinamika, sekako soodvetstvuva so zna~itelniot pad na obemot na 
makedonskiot izvoz vo prvata polovina na 2009 godina.  

 
Grafikon 3 
Stranska efektivna pobaruva~ka 
(indeks, 2000=100) 

Grafikon 4 
Stranska efektivna pobaruva~ka 
(godi{ni stapki na rast,%) 
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Izvor: Eurostat, Konsenzus forkest (Consensus Forecast) i presmetki na NBRM. 

 
Vo prvoto polugodie od 2009 godina, ekonomijata na SAD ostvari realen 

godi{en pad od 3,6%, {to pretstavuva zna~itelno vlo{uvawe vo sporedba so realniot 
godi{en rast od 1,8% vo prvoto polugodie od 2008 godina. Slabiot izvoz, investiciite 
i namalenata li~na potro{uva~ka i ponatamu deluvaa vo nasoka na namaluvawe na 
ekonomskata aktivnost. Sepak, kako i vo evro-zonata, vo vtoroto trimese~je na 2009 
godina godi{niot pad na ekonomijata e zna~itelno poumeren (1%, nasproti 6,4% vo 
prviot kvartal), pri {to fiskalniot stimul na pobaruva~kata, kako i posilnoto 
namaluvawe na uvozot vo odnos na izvozot se smetaat za glavni faktori na ovie 
promeni. Od aspekt na pazarot na trud, nevrabotenosta se zgolemi na 8,7%, so {to e 
povisoka za 2,2 p.p. vo odnos na vtoroto polugodie od 2008 godina. Padot na cenite na 
energentite i hranata i vlezot vo zonata na negativen proizvoden jaz dovedoa do 
negativna prose~na promena na cenite (deflacija) vo prvata polovina od 2009 godina 
od 0,6%, nasproti inflacijata vo prvoto polugodie vo 2008 godina od 4,2%. Za 
naredniot period, vlo{enite uslovi na pazarot na trudot, kako i namerite na 
potro{uva~ite da gi zgolemat za{tedite i da gi otplatat dolgovite sozdavaat 
negativni rizici za li~nata potro{uva~ka. Voedno, se o~ekuva investiciite i 
ponatamu da ostanat niski, kako rezultat na zategnatata kreditna politika i 

                                                           
3
 Stranskata efektivna pobaruva~ka e presmetana kako zbir od ponderiranite indeksi na bruto 

doma{niot proizvod na najzna~ajnite trgovski partneri na Republika Makedonija. Ponderite se 
presmetani vrz osnova na u~estvoto na ovie zemji vo makedonskiot izvoz. Podatocite za bruto doma{niot 
proizvod za zemjite trgovski partneri na Makedonija se od bazata na podatoci na Eurostat (New Cronos 

database), dodeka podatokot za Srbija, za vtoriot kvartal na 2009 godina e od publikacijata „Konsenzus 
forkest“, avgust 2009. Vo presmetkata na indeksot se vklu~eni Germanija, Grcija, Italija, Holandija, 
Belgija, [panija i Srbija.  
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neizvesnosta. Taka, spored poslednite proekcii na Sistemot na federalni rezervi, za 
2009 godina se o~ekuva pad na realniot BDP na SAD od 1,5% do 1%.   

 

Soo~eni so rizici od zna~itelno opa|awe na ekonomskata aktivnost i mo`ni 
deflaciski dvi`ewa, ECB vo prvoto polugodie prodol`i da gi namaluva kamatnite 
stapki. Poslednite promeni se slu~ija vo maj 2009 godina, koga ECB ja namali 
kamatnata stapka za 0,25 p.p. i ja svede na 1%. Nasproti ECB, koja{to zapo~na so 
relaksirawe na monetarnata politika vo oktomvri 2008 godina, Federalnite rezervi 
vo tekot na 2008 godina postojano ja namaluvaa kamatnata stapka, sveduvaj}i na  0,25% 
vo dekemvri 2008 godina. Na ova nivo be{e zadr`ana i vo tekot na prvoto polugodie na 
2009 godina. Pokraj reakciite na najgolemite centralni banki preku namaluvawe na 
osnovnata monetarna kamatna stapka, svetskata recesija nametna potreba i od 
dopolnitelni intervencii vo nasoka na injektirawe likvidnost i za`ivuvawe na 
finansiskite pazari. Vo ovaa nasoka, Federalnite rezervi vovedoa olesnuvawa za 
koristewe na diskontniot prozorec (TAF), bea sozdadeni novi kreditni linii i be{e 
pro{iren spektarot na hartii od vrednost koi{to mo`at da se koristat kako 
obezbeduvawe. Dopolnitelno, za da se spre~i bankarska panika, be{e napraveno 
zgolemuvawe na garantniot iznos za osiguruvawe depoziti, a istovremeno be{e objaven 
i vladiniot program TARP (Trouble Assets Relief Program), ~ija{to cel e preku otkup na 
t.n. problemati~ni, nelikvidni sredstva od bankite da se podobri likvidnosta vo 
sistemot, da se stabiliziraat bilansite i da se pottikne kreditiraweto na 
ekonomijata. Sli~na be{e reakcijata i na evropskite centralni banki, koi{to 
prezedoa dopolnitelni merki vo ista nasoka, so cel da se spre~i celosno zamirawe na 
finansiskite tekovi.     

  

Po brzata deprecijacija na vrednosta na evroto vo odnos na SAD-dolarot na 
krajot od 2008 godina, vo prvite {est meseci od 2009 godina evroto se stabilizira i 
zabele`a aprecijacija. Vo prviot kvartal, prose~niot nominalen devizen kurs SAD-
dolar/evro iznesuva{e 1,30, dodeka vo vtoroto trimese~je iznesuva{e 1,36, {to 
pretstavuva aprecijacija na evroto od 4,6%. Za sporedba, vrednosta na evroto vo prvoto 
polugodie od 2009 godina e pomala za 13% od prvoto polugodie od 2008 godina, koga 
prose~niot nominalen kurs izvesuva{e 1,53 SAD-dolari/evro. Vrednosta na evroto vo 
odnos na SAD-dolarot postojano oscilira kako rezultat na promenite vo globalnata 
ekonomskata aktivnost, kako i promenite na proekciite za  naredniot period.  
 
Grafikon 5 
Dvi`ewe na devizniot kurs 
(dnevni podatoci) 
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Prenesuvaweto na krizata vo del od zemjite od CIE glavno se odviva{e preku 
kanalot na pobaruva~kata za nivnite izvozni proizvodi, namaluvaweto na kapitalnite 
prilivi i zna~itelnoto vlo{uvawe na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti 
predizvikani od krizata vo razvienite ekonomii. So toa, nasproti visokite stapki na 
rast vo 2008 godina, vo 2009 godina i vo ovaa grupa zemji be{e zabele`an pad na 
ekonomskata aktivnost, pri istovremeno prilagoduvawe i na doma{nata i na izvoznata 
pobaruva~ka. Pritoa, doma{nata pobaruva~ka e pod golemo vlijanie na negativnite 
o~ekuvawa, zabavuvaweto na kreditniot rast vo uslovi na raste~ki rizici i 
stesnuvawe na izvorite na finansirawe, kako i neizvesnosta okolu idnite ekonomski 
tekovi i so toa vozdr`anosta od pogolemi potro{uva~ki i investiciski odluki. 
Sekako, vo zavisnost od specifikite na ekonomiite, se razlikuvaat vremenskoto 
zadocnuvawe, intenzitetot i glavnite segmenti na prelevawe na globalnata kriza. 
Voedno, razlikite vo strukturata na oddelnite ekonomii i stabilnosta na nivnite 
fundamenti }e sozdadat razliki i vo brzinata i intenzitetot na zakrepnuvaweto. 
Pritoa, so isklu~ok na Bugarija i Hrvatska, nadvore{nata zadol`enost kaj ostanatite 
zemji e vo razumni granici, {to pridonesuva za namaluvawe na ranlivosta na nivnite 
ekonomii vo uslovi na globalna kriza. [to se odnesuva do oddelnite ekonomii, 
najostro namaluvawe na ekonomskata aktivnost e zabele`ano vo Turcija (14,3% vo 
prviot kvartal), no ve}e vo vtoriot kvartal padot e prepoloven, a ocenite na 
analiti~arite poka`uvaat deka dnoto e ve}e dostignato. Voedno, vo ovaa grupa zemji, 
ovaa ekonomija ima tretman na ekonomija so najdobri izgledi za brzo zakrepnuvawe na 
sreden rok, zaradi stabilniot bankarski sistem, niskata nadvore{na zadol`enost i 
diverzificiranata osnova na rastot. Od druga strana, padot na ekonomijata vo 
Romanija od okolu 6% vo prviot kvartal zabrza na blizu 9% vo vtoriot kvartal, pri 
{to iako se o~ekuva zakrepnuvawe na ekonomijata, toa bi bilo „anemi~no“ i ne bi 
ovozmo`ilo brza realna konvergencija kon EU. Vakvite oceni proizleguvaat od 
dolgiot period na slaba doma{na pobaruva~ka, kako i od faktot {to finansiskata 
stabilnost i natamu e slaba to~ka na ekonomijata. Od aspekt na inflacijata, soglasno 
so namalenite pritisoci od uvoznite ceni i pobaruva~kata, zabavuvawe na inflacijata 
e zabele`ano vo site ekonomii, pri {to vo negativna zona na promena vo vtoriot 
kvartal vlegoa Makedonija, Bosna i Hercegovina i Kosovo. Sepak, i pokraj 
zabavuvaweto na inflaciskite pritisoci, vo zemjite kako {to se Turcija i Srbija, 
prose~nata inflacija i natamu gravitira okolu 7%-8%, {to soodvetstvuva so 
nominalnata deprecijacija na nivnite valuti.  
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Tabela 1 
Odbrani makroekonomski pokazateli za del od zemjite od regionot 

 

Bruto doma{en proizvod 

(realni godi{ni stapki na rast, %) 2006 2007 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 2008 Kv.1 Kv.2

Makedonija 4.0 5.9 5.6 6.7 5.8 2.1 5.1 -0.9 -1.4

Hrvatska 4.7 5.5 4.3 3.4 1.6 0.2 2.4 -6.7 -

Romanija 7.9 6.2 8.9 9.4 8.2 2.3 7.1 -5.7 -8.3

Turcija 6.9 4.7 7.2 2.8 1.0 -6.5 1.1 -14.3 -7.0

Albanija 5.5 6.2 6.8 8.4 8.1 8.6 8.0 6.0 -

Bosna i Hercegovina 6.9 6.0 - - - - 5.5 - -

Crna Gora 8.6 10.7 8.1 8.0 8.0 8.1 8.1 0.0 -7.0

Srbija 5.2 6.9 8.2 6.3 4.9 2.8 5.4 -3.5 -

Kosovo 3.9 3.9 - - - - 5.4 - -

Industrisko proizvodstvo

(godi{ni stapki na promena, vo %) 2006 2007 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 2008 Kv.1 Kv.2

Makedonija 2.3 4.1 6.4 12.0 13.0 -7.6 5.9 -10.9 -13.1

Hrvatska 4.5 5.6 4.8 3.8 0.2 -1.9 1.6 -11.0 -9.4

Romanija 9.5 10.2 8.1 5.8 2.3 -6.1 3.1 -11.4 -8.8

Turcija 7.8 6.9 6.9 4.1 -1.4 -12.6 -0.9 -21.9 -15.2

Albanija 12.1 -11.4 - - - - - - -

Bosna i Hercegovina 11.6 6.7 5.4 6.7 9.0 22.1 10.8 -3.7 -

Crna Gora 1.0 0.1 11.5 -3.2 3.6 -16.2 -2.0 -13.1 -28.0

Srbija 4.4 3.3 6.0 2.3 1.5 -8.1 0.9 -17.6 -18.7

Kosovo - - - - - - - - -

Inflacija (CPI)

(godi{ni stapki na promena, vo %) 2006 2007 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 2008 Kv.1 Kv.2

Makedonija 3.2 2.3 9.5 9.9 8.4 5.5 8.3 0.9 -0.6

Hrvatska 3.2 2.9 5.9 6.5 7.4 4.5 6.1 3.8 2.9

Romanija 6.6 4.9 8.0 8.6 8.2 6.9 7.9 6.8 6.1

Turcija 9.6 8.8 8.8 10.3 11.7 10.9 10.4 8.4 5.7

Albanija 2.5 3.1 3.7 4.2 2.9 2.5 3.4 1.8 2.1

Bosna i Hercegovina 6.1 1.5 6.5 8.4 9.4 5.5 7.5 1.6 -1.0

Crna Gora 2.9 4.2 8.0 10.0 9.9 6.8 8.5 5.3 4.3

Srbija 11.7 6.4 13.4 15.8 12.3 10.1 12.9 9.7 8.1

Kosovo 0.7 4.3 11.8 13.9 9.8 2.5 9.4 -1.3 -4.0

2006 2007 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 2008 Kv.1 Kv.2

Makedonija 36.0 34.9 34.8 33.8 33.0 33.5 33.8 32.7 -

Hrvatska 11.2 9.6 14.7 13.2 12.4 13.1 8.4 14.7 14.4

Romanija 7.3 6.4 5.7 5.7 5.8 5.9 5.8 6.2 -

Turcija 9.9 9.9 11.6 8.9 9.8 12.3 10.7 16.1 13.8

Albanija 13.9 13.4 13.0 12.7 12.6 12.7 12.8 - -

Bosna i Hercegovina 44.2 42.9 39.9 41.0 40.5 40.6 40.6 40.5 41.2

Crna Gora 14.7 11.9 11.8 11.0 10.7 10.8 10.8 11.1 -

Srbija 20.9 18.1 17.1 13.0 12.5 14.1 13.6 14.6 -

Kosovo 44.9 43.0 - - - - 40.0 - -

Deficit vo tekovnata smetka 

(% od BDP) 2006 2007 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 2008 Kv.1 Kv.2

Makedonija -0.9 -7.2 -2.7 -5.9 -6.9 -13.1 -13.1 -5.2 -6.8

Hrvatska -7.0 -7.6 -9.7 -10.6 -9.6 -9.5 -9.5 - -

Romanija -10.5 -13.5 -2.8 -6.4 -9.5 -12.2 -12.2 -0.6 -

Turcija -6.1 -5.9 -5.7 -6.2 -6.1 -5.5 -5.5 -4.3 -

Albanija -6.5 -10.4 -11.3 -12.6 -13.5 -15.2 -14.9 -15.8 -

Bosna i Hercegovina -7.9 -10.4 -15.1 - - -15.2 -14.6 -12.9 -

Crna Gora -24.7 -29.4 -36.9 -33.9 -34.9 -29.2 -29.2 -24.5 -

Srbija -12.3 -15.6 -17.2 -20.7 - -18.1 -17.6 -16.4 -

Kosovo -10.3 -12.5 - - - - -19.3 - -

Izvor: Zavodi za statistika na oddelnite zemji, DG-ECFIN i Eurostat.

2008 2009

2008 2009

Stapka na nevrabotenost
2008 2009

2008 2009

2008 2009
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II. Ekonomski dvi`ewa vo Republika Makedonija  
 

2.1. Bruto doma{en proizvod4 
 

2.1.1. Doma{na ponuda 
 

Prenosnite efekti od globalnata recesija vrz doma{nata i izvoznata 
pobaruva~ka vo prvata polovina na 2009 godina dovedoa do pad na makedonskata 
ekonomija. Prvi~nite signali se pojavija u{te vo posledniot kvartal na prethodnata 
godina so zabavuvawe na godi{niot rast, dodeka vo prvata polovina na 2009 godina 
BDP zabele`a pad, pri poostro namaluvawe na aktivnosta vo vtoriot kvartal. So toa, 
za prvpat po 2002 godina, vo doma{nata ekonomija e zabele`an pad na ekonomskata 
aktivnost. Iako efektite od krizata se rasprostraneti vo pove}e sektori, sepak 
pogolemi efekti se ~uvstvuvaat vo industrijata orientirana kon izvoz. Polo{i 
ostvaruvawa vo sporedba so prethodnata godina se zabele`ani kaj pove}eto glavni 
sektori od ekonomijata, so pogolem negativen pridones na primarniot i sekundarniot 
sektor vo namaluvaweto na dodadenata vrednost.  

 
Grafikon 6 
Realen rast na BDP (vo %) i pridonesi na sektorite kon porastot (vo p.p.) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Po zna~itelnoto zabavuvawe na rastot vo posledniot kvartal od 2008 godina, 

efektite od globalnata recesija vo prvata polovina na 2009 godina prodol`ija da se 
prenesuvaat vrz doma{nata ekonomija so pogolem intenzitet. Taka, vo tekot na ovoj 
period e zabele`an godi{en pad na bruto doma{niot proizvod od 1,2% (pri pad na 
aktivnosta od 0,9% vo prviot i 1,4% vo vtoriot kvartal). Sektorskata analiza 
poka`uva i pogolema rasprostranetost na posledicite od krizata. Imaj}i predvid deka 
kon krajot na prethodnata godina prvite efekti se po~uvstvuvaa vo industrijata i 
transportot, odrazuvaj}i ja namalenata stranska pobaruva~ka, ve}e vo prvata polovina 
od 2009 godina se zabele`uva prelevawe na efektite i vrz ostanatite sektori od 
ekonomijata. Po zabavuvaweto vo prviot kvartal, vo vtoriot kvartal na 2009 godina 
trgovijata bele`i godi{en pad vo uslovi na postojano zabavuvawe na doma{nata 
potro{uva~ka. Isto taka, namalenite dr`avni kapitalni vlo`uvawa silno go zabavija 

                                                           
4 Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. Kvartalnite presmetki za BDP se 
izrazeni po postojani ceni, vo denari od 1997 godina. Strukturata e spored Nacionalnata klasifikacija 
na dejnosti (NKD). 
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grade`ni{tvoto vo prviot kvartal, dodeka vo vtoriot kvartal tie pridonesoa za 
zasiluvawe na grade`nata aktivnost. Zaradi vlo{enite sogleduvawa za idnite 
dvi`ewa vo ekonomijata, be{e namalena i aktivnosta kaj finansiite i drugite delovni 
aktivnosti. 

 
Grafikon 7 
Pridonesi na komponentite kon porastot 
na BDP (vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

Grafikon 8 
Godi{ni stapki na rast na BDP i 
komponentite (vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika.  

 

Vo prvata polovina na 2009 godina, industrijata zabele`a visok pad od 10,4% 
odrazuvaj}i ja namalenata stranska pobaruva~ka i nejzinite efekti vrz 
proizvodstvenite sektori so izrazena orientacija kon izvoz, so {to najmnogu 
pridonese za namaluvaweto na BDP. Padot kaj industrijata vo najgolema mera be{e 
predizvikan od namalenoto proizvodstvo na osnovni  metali, a namaluvawe vo prvite 
dva kvartala na 2009 godina be{e zabele`ano vo u{te devetnaeset od dvaeset i 
~etirite oddeli (74% od indeksot). Vo vtoriot kvartal, vo zonata na dejnosti {to 
sozdavaat negativen pridones vlegoa u{te i proizvodstvoto na nafta i na metalni 
proizvodi. Ovie negativni pomestuvawa delumno bea ubla`eni so zna~itelniot rast na 
aktivnosta vo dejnosta „pe~atewe“, koja{to zabele`a zbiren godi{en rast od re~isi 
dvapati, delumno zaradi lokalnite i pretsedatelskite izbori. Isto taka, pozitiven 
pridones ima{e proizvodstvoto na elektri~na energija, zaradi podobrenata 
hidrosostojba vo zemjata od povolnite klimatski uslovi. Spored rezultatite od 
Anketata za delovni tendencii vo prerabotuva~kata industrija na Dr`avniot zavod za 
statistika5, mali signali za zakrepnuvawe na sostojbata se o~ekuvaat vo posledniot 
kvartal na godinata. 

 

                                                           
5Od juli 2009 godina. 
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Grafikon 9 
Pridonesi (vo p.p.)na oddelni dejnosti kon 
promenata na industriskoto proizvodstvo  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

Grafikon 10 
Industrisko proizvodstvo i o~ekuvawa na 
rakovoditelite za idnoto proizvodstvo  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

Balansite na odgovorite, prika`ani na levata skala, go poka`uvaat dvi`eweto na pokazatelite, a ne vistinskata 
golemina, odnosno uka`uvaat na podobruvawe ili vlo{uvawe na sostojbata. Balansite na odgovorite se dobieni so 
ponderirawe na individualnite odgovori. Pritoa, odgovorite na rakovoditelite se kvalitativni (dobra, lo{a, porast, 
namaluvawe i sl.), a ne kvantitativni.  

 
Padot na proizvodstvoto kaj najzna~ajniot oddel na industrijata, osnovni 

metali, {to zapo~na od avgust 2008 godina, prodol`i neprekinato i vo prvite {est 
meseci na 2009 godina, dvi`en od niskite ceni na metalite i namalenata stranska 
pobaruva~ka. Proizvodstvoto, koe{to se odr`uva na minimalno nivo, ednakvo na 
nivoto od periodot na sredinata od 2004 godina, vo {este meseci na 2009 godina bele`i 
godi{no namaluvawe od 56,5%. Od druga strana, raste~kiot trend kaj cenite na 
metalite vo poslednite meseci na prvoto polugodie navestuva mo`no ubla`uvawe na 
dosega{nite negativni ostvaruvawa vo naredniot period. Zna~itelno vlo{uvawe na 

sostojbata se zabele`uva i kaj tekstilnata industrija, kade {to obemot na 
proizvodstvoto vo prvata polovina na 2009 godina vo odnos istiot period od 
prethodnata godina e namalen za 21,7%, obemot na izvoz za 11,4%, a vrabotenite za 
11,8%. 
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Grafikon 11 
Proizvodstvo na osnovni metali i cena na 
nikelot  
(indeksi: 2005=100) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, MMF i Blumberg.  
 

Grafikon 12 
Proizvodstvo i izvoz na tekstil i 
vraboteni vo tekstilnata industrija  
(indeksi: 2006=100) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 

Krizata, koja{to na krajot od minatata godina glavno be{e ograni~ena na 
proizvodstveniot sektor, vo prviot kvartal od ovaa godina po~na postepeno da se 
pro{iruva, a vo vtoriot kvartal re~isi celosno se prelea i kaj uslu`nite dejnosti. 
Taka, so godi{na stapka na rast od 2% vo prvoto trimese~je i godi{en pad od 0,5% vo 
vtoroto trimese~je, trgovijata zna~itelno se namali vo odnos na prethodnite 
periodi, so {to izostana nejziniot zna~aen pozitiven pridones kon porastot na BDP. 
Zna~itelnoto zabavuvawe na dodadenata vrednost kaj trgovijata, koja{to zabele`a rast 
od 0,7% vo prvata polovina na 2009 godina, se javuva kako rezultat na zabavuvaweto kaj 
doma{nata potro{uva~ka, vo uslovi na prodlabo~uvawe na krizata i vlo{eni 
sogleduvawa za idnite slu~uvawa vo ekonomijata. Soglasno so vlo{enite o~ekuvawa na 
rakovoditelite na trgovskite pretprijatija6 se o~ekuva prodlabo~uvawe na krizata vo 
trgovskata dejnost vo periodot {to sleduva, a se o~ekuva ovoj trend da bide prekinat 
kon krajot na ovaa i na po~etokot na idnata godina. 

                                                           
6 Anketa za delovnite tendencii vo trgovijata na Dr`avniot zavod za statistika od maj i avgust 2009 
godina.  
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Grafikon 13 
Trgovija, li~na potro{uva~ka i o~ekuvawa na rakovoditelite 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
Najzna~aen pozitiven pridones vrz dvi`eweto na BDP vo prvata polovina na 

2009 godina ima{e grade`ni{tvoto, ~ija{to dodadena vrednost bele`e{e stapka na 
rast od 7,3%, pri osobeno zna~itelno zasiluvawe vo vtoriot kvartal na godinata. 
Stapkata na rast kaj grade`ni{tvoto od samo 1,7% vo prviot kvartal soodvetstvuva so 
padot na dr`avnite kapitalni investicii (-0,3%), koi{to vo prethodnite periodi se 
odlikuvaa so visoki stapki na rast i pretstavuvaa zna~aen pottik za grade`nata 
aktivnost. Analizirano spored strukturata, pad e zabele`an kaj site kategorii, so 
isklu~ok na hidrogradbata, a najmnogu kaj izgradbata na zgradi. Za razlika od prviot 
kvartal, porastot na dr`avnite kapitalni investicii vo tekot na vtoriot kvartal 
pridonesoa za zna~itelno zasiluvawe na grade`nata aktivnost, koja{to raste{e so 
godi{na stapka od 10,8%, pri zabele`an visok rast kaj hidrogradbata i kaj 
nestanbenata visokogradba. O~ekuvawata na rakovoditelite na grade`nite 
pretprijatija7 se vo nasoka na poseriozno vlo{uvawe na sostojbata vo grade`ni{tvoto 
vo tretoto trimese~je, kako rezultat na namalenata pobaruva~ka. 
 

                                                           
7 Anketa za delovnite tendencii vo grade`ni{tvoto na Dr`avniot zavod za statistika od avgust 2009 
godina.  
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Grafikon 14 
Realni godi{ni stapki na rast kaj grade`ni{tvoto i nominalen porast po pooddelni 
vidovi gradba (vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Ministerstvo za finansii. 

 
Zna~itelnoto zabavuvawe kaj finansiskoto posreduvawe i drugite delovni 

aktivnosti, {to zapo~na od vtorata polovina na minatata godina, prodol`i i vo 
prvoto polugodie na 2009 godina so realna godi{na stapka na pad od 0,7% (visok pad od 
5,2% vo prviot kvartal i podobruvawe vo vtoriot kvartal so rast od 3,7%). Vakvite 
dvi`ewa vo golema mera se odraz i na vlo{enata op{ta sostojba vo ekonomijata, 
namalenata delovna aktivnost i zabavuvaweto na kreditniot rast. Paralelno so 
dvi`eweto kaj industriskoto proizvodstvo, aktivnosta vo sektorot soobra}aj i vrski, 
po zapo~natiot pad kon krajot na prethodnata godina, bele`e{e postojan pad i vo 
prvite dva kvartala na 2009 godina (godi{no namaluvawe vo prvoto polugodie od 5,1%). 
Vakviot pad najmnogu se dol`i na zna~itelno namaleniot prevoz na stoki, dodeka 
telekomunikaciite povtorno se odlikuvaat so porast (i pokraj zabele`anoto blago 
zabavuvawe na rastot vo vtoriot kvartal). 
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Grafikon 15 
Realni stapki na rast kaj dejnostite na 

sektorot „soobra}aj i vrski“  
(vo %) 

-4.7

7.4 10.3

23.3

-15.8
-43.3-5.6

5.7
-5.1

10.8

-22.7 -43.7

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

S
o

o
b

r
a

}
a

j 
i

 v
r

s
k

i

T
e

l
e

f
o

n
i

ja

P
a

t
n

i
~

k
i

 p
a

t
e

n
 

P
a

t
n

i
~

k
i

 ̀
e

l
e

zn
i

~
k

i

T
o

v
a

r
e

n
 p

a
t

e
n

T
o

v
a

r
e

n
 ̀

e
l

e
z
n

i
~

k
i

2009-Kv.1 2009-Kv.2

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

Grafikon 16 
Dodadena vrednost vo finansiskoto 
posreduvawe i vkupni krediti  
(godi{ni stapki na rast, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 
2.1.2. Doma{na pobaruva~ka 
 

Padot na svetskata ekonomija preku nekolku kanali se prenese i vrz agregatnata 
pobaruva~ka vo makedonskata ekonomija, so namaluvawe i na neto izvoznata i na 
doma{nata pobaruva~ka. Pritoa, prvi~nite efekti od krizata bea vidlivi kaj izvozot, 
~ie{to namaluvawe be{e predizvikano od  negativnite trendovi na stranskata 
pobaruva~ka. Vo isto vreme, vlo{enata ekonomska sostojba na globalno nivo, 
vlo{enite o~ekuvawa i stesnuvaweto na mo`nostite za finansirawe novi investicii 
dovede i do vozdr`anost kaj investitorite, {to se manifestira so namalena 
investiciska pobaruva~ka. So padot na izvozot i investiciite, se namalija i 
pritisocite vrz uvoznata pobaruva~ka, pri {to padot na uvozot be{e osobeno izrazen 
vo vtoroto trimese~je od godinata. Rast vo prvoto polugodie e zabele`an edinstveno 
kaj li~nata potro{uva~ka na doma}instvata, iako so zna~itelno pobavno tempo vo 
sporedba so prethodniot period, dodeka vo vtoriot kvartal i ovaa komponenta vleze vo 
zonata na negativni godi{ni promeni. S¢ u{te prisutniot rast na dohodot vo ovoj 
period e glaven faktor za poddr{ka na potro{uva~kata, no efektite od 
prilagoduvaweto na o~ekuvawata i pomalite finansiski impulsi preku bankarski 
krediti, zaedno so neizvesnosta za promenite na pazarot na trud po~nuvaat da 
dominiraat, doveduvaj}i do nadolna korekcija i kaj ovaa rashodna komponenta.   
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Grafikon 17 
Pridones na rashodnite agregati kon realniot porast na BDP 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM.  
 

Najgolemata komponenta na BDP, li~nata potro{uva~ka, vo prvoto polugodie 
na 2009 godina zabele`a rast od 1,7%, {to pretstavuva zna~itelno zabavuvawe vo odnos 
na rastot od prethodnite periodi. Rastot na potro{uva~kata se javuva vo uslovi na 
visok realen rast na dohodot na naselenieto, prvenstveno zaradi rastot na masata na 
plati i na penziite, dodeka prihodite od doznakite od stranstvo bele`at namaluvawe. 
Pri s¢ u{te visok rast na dohodot, zabavuvaweto kaj potro{uva~kata delumno se 
objasnuva so pogolemata vozdr`anost na potro{uva~ite, zaradi vlo{enite o~ekuvawa 
za idniot dohod, predizvikani od turbulenciite vo globalnata ekonomija. Vo nasoka na 
zabavuvawe na potro{uva~kata vlijae{e i zabavenata kreditna aktivnost na bankite 
(realniot godi{en rast na kreditite na naselenieto8 na krajot od prvoto polugodie se 
svede na 12,2%, nasproti 39,2% vo istiot period od prethodnata godina), so {to dojde 
do zna~itelno namaluvawe na eden od bitnite izvori na dopolnuvawe na kupovnata mo} 
na segmentot „naselenie“.  

 
Grafikon 18 
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.  

 

                                                           
8 Vo krediti na naselenieto, zaradi potrebite na analizata, ne se vklu~eni somnitelnite i sporni 
pobaruvawa i presmetanata kamata.  
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Zabavuvaweto na rastot kaj li~nata potro{uva~ka ima{e prenosni efekti i vo 
nekolku drugi segmenti, kade {to e zabele`ano namaluvawe vo prvoto polugodie na 
2009 godina. Taka, prometot vo trgovijata na malo zabele`a namaluvawe od 1,9%, {to 
ponatamu pridonese i prihodite vo buxetot vrz osnova na DDV da bidat namaleni za 
11,3%. Pri mal porast na doma{noto proizvodstvo na stoki za {iroka potro{uva~ka 
(2,1%), namalenata potro{uva~ka se odrazi i vrz uvozot na potro{ni dobra, koj{to 
be{e namalen za 5,2%.  
 
Grafikon 19 
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. 

 
Po ostrata reakcija u{te vo poslednoto trimese~je na 2008 godina, 

investiciite zabele`aa namaluvawe i vo prvoto polugodie na 2009 godina, koga 
prodlabo~uvaweto na krizata, kako globalno, taka i vo doma{nata ekonomija, u{te 
pove}e ja zgolemi vozdr`anosta na investitorite. Taka, vo prvite {est meseci od 2009 
dojde do namaluvawe na investiciite vo doma{nata ekonomija (9%), kako odraz na 
vlo{enite o~ekuvawa i stesnuvaweto na izvorite na investirawe. Sledstveno, uvozot 
na kapitalni dobra, koj{to bele`e{e visoki stapki na rast vo prethodnite periodi, 
zna~itelno zabavi, pri {to negoviot rast vo prvoto polugodie se svede na 3,2%, dodeka 
doma{noto proizvodstvo na kapitalni proizvodi zabele`a visok pad od 32,3%. 
Edinstveno dr`avnite kapitalni investicii zabele`aa porast od 3,6% vo prvoto 
polugodie, so {to i ponatamu prodol`ija da vlijaat stimulativno vrz investiciskata 
aktivnost vo dr`avata. 
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Grafikon 20 
Dvi`ewe kaj izvorite na finansirawe na investiciite i indikativnite kategorii, 
godi{ni stapki na realen rast 
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Ministerstvo za finansii i NBRM. 

 
Ekonomskiot pad dovede i do zna~itelno stesnuvawe na dano~nata osnova, pri 

{to namalenite buxetski prihodi predizvikaa javnata potro{uva~ka vo prvoto 
polugodie na 2009 godina da se namali za 2,1%, na realna osnova, dodeka realniot rast 
vo prethodnoto polugodie iznesuva{e 12,9%. Pritoa, padot kaj javnata potro{uva~kata 
vo najgolema mera se dol`i na namalenite tro{oci na fondot za zdravstvo, nasproti 
pozitivniot pridones na transferite do lokalnite vlasti (koi{to vo najgolem del se 
nameneti za plati) i na tro{ocite za stoki i uslugi. 
 
Grafikon 21 
Pridonesi na oddelnite komponenti kon realniot rast na javnata potro{uva~ka  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Ministerstvo za finansii. 
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Vo nadvore{niot sektor, nadolnite korekcii na nadvore{nata i doma{nata 
pobaruva~ka dovedoa do namaluvawe na obemot na izvozot i uvozot, pri {to vo uslovi 
na posilen pad na uvozot od izvozot, neto-izvozot ima{e minimalen pozitiven 
pridones kon realniot rast na BDP. Vlo{uvaweto na ekonomskata sostojba vo 
ekonomiite na najzna~ajnite trgovski partneri podrazbira pomala stranska 
pobaruva~ka za makedonski proizvodi, {to predizvika zna~itelen realen pad na 
izvozot od 15,8%. Imaj}i ja predvid visokata uvozna komponenta na makedonskiot 
izvoz, ovie trendovi uslovija i zna~itelno namaluvawe na pritisocite vrz uvoznata 
pobaruva~ka (namaluvawe na obemot na uvozot vo prvata polovina na godinata od 
10,1%). Padot na pobaruva~kata za uvoz voedno be{e pottiknat i od zabavuvaweto na 
li~nata i namaluvaweto na investiciskata pobaruva~ka, {to be{e osobeno izrazeno vo 
vtoriot kvartal na godina. Poradi vremenskoto zadocnuvawe na reakcijata na uvozot, 
vo prvoto trimese~je dojde do prodlabo~uvawe na padot na neto-izvozot (negativen 
pridones kon BDP), nasproti pozitivniot pridones vo vtoriot kvartal.  
 
Grafikon 22 
Godi{ni nominalni promeni kaj izvozot i uvozot 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
2.2. Inflacija 
 

Inflaciskite pritisoci vo doma{nata ekonomija vo prvata polovina na 2009 
godina se iscrpija, pri {to prose~nata godi{na stapka na inflacija se svede na 0,1%. 
Promenata vo raste~kiot trend na cenite e kombinacija na namalenite pritisoci od 
uvoznite ceni i padot na agregatnata pobaruva~ka. Taka, po~nuvaj}i od poslednoto 
trimese~je na 2008 godina i na po~etokot na 2009 godina, pod vlijanie na padot na 
cenata na surovata naftata na svetskite berzi, doma{nite ceni na naftenite derivati 
bele`ea namaluvawe i pretstavuvaa komponenta so najgolem negativen pridones kon 
promenata na doma{nite ceni. Padot na cenite na primarnite proizvodi vo globalni 
ramki ima{e poizrazen efekt vrz cenite na hranata vo vtoriot kvartal na godinata, 
koga godi{nata stapka na inflacija vleze vo negativna zona. Od aspekt na relativnite 
ceni, vo prvata polovina na godinata doma{nata stapka na inflacija se namaluva{e so 
pobrzo tempo od stranskata efektivna inflacija.  
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Grafikon 23 
Doma{na inflacija i efektivna stranska inflacija*  
(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.  

 
Pod vlijanie na globalnata kriza, inflaciskite pritisoci stivnaa i vo 

ekonomiite od Jugoisto~na Evropa. Vo prvoto polugodie, prose~nata stapka na 
inflacija vo zemjite od Jugoisto~na Evropa se svede na 3%, {to pretstavuva 
zna~itelno namaluvawe vo odnos na prosekot od 2008 godina (8,3%). Najgolema nadolna 
korekcija na stapkata na inflacija, pokraj vo Republika Makedonija, be{e zabele`ana 
i vo Kosovo i Bosna i Hercegovina, dodeka s¢ u{te prisutni inflaciski pritisoci 
ima vo Srbija, Romanija i Crna Gora.  
 
Tabela 2 
Inflacija vo evro-zonata i vo zemjite od Jugoisto~na Evropa 
(vo %) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I-VI 2009/ I-

VI 2008

2.3 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 3.3 0.6

8.8 5.2 3.9 4.7 4.9 4.1 8.3 3.0

Albanija 1.7 3.3 2.9 2.4 2.4 2.9 3.4 2.0

Bosna i Hercegovina 1.0 0.6 0.5 4.3 6.1 1.5 7.4 0.3

Bugarija 5.8 2.3 6.1 6.0 7.4 7.6 12.0 4.1

Crna Gora 16.4 6.8 2.2 2.4 3.0 4.3 7.4 4.8

Hrvatska 1.7 1.8 2.1 3.3 3.2 2.9 6.1 3.3

Kosovo - - -1.1 -1.4 0.7 4.3 9.4 -2.6

Makedonija 1.8 1.2 -0.4 0.5 3.2 2.3 8.3 0.1

Romanija 22.5 15.3 11.9 9.0 6.6 4.9 7.9 6.5

Srbija 19.5 10.0 11.1 16.1 11.8 6.4 12.9 8.9

Evro-zona

Jugoisto~na Evropa

Inflacija (indeks na potro{uva~ki ceni)
(godi{na prose~na stapka na promena, vo %)

 
Izvor: Eurostat i nacionalni zavodi za statistika. 

 
I pokraj silnite deflaciski pritisoci od uvoznite ceni, vo prvata polovina 

na 2009 godina doma{noto cenovno nivo ostana re~isi nepromeneto vo odnos na istiot 
period od 2008 godina. Vakvata reakcija e rezultat na divergentnite cenovni dvi`ewa 
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vo ramki na inflaciskiot indeks, pri godi{en rast na cenite na uslugite za 1,3% i 
minimalen pad na cenite na stokite od 0,2%. Rastot na cenite na uslugite vo najgolem 
del proizleze od poskapenite uslugi za domuvawe i vo pomal del od poskapeniot prevoz 
(paten i vozdu{en), dodeka cenite na telekomunikaciskite i administrativnite uslugi 
zabele`aa namaluvawe. Nagornata korekcija na cenata na elektri~nata energija za 
doma}instvata (od posledniot kvartal na 2008 godina) i povisokata cena na uslugata za 
obezbeduvawe toplinska energija (i pokraj nejzinite nadolni korekcii na krajot od 
2008 godina i vo januari 2009 godina) bea glavnite pri~ini za zgolemuvawe na 
tro{ocite za domuvawe. Sepak, rastot na ovoj del od energetskata komponenta na 
inflacijata, vo golema mera be{e neutraliziran so zna~ajnite nadolni cenovni 
korekcii kaj naftenite derivati. Padot na cenite na doma{nite nafteni derivati ja 
slede{e dinamikata na namaluvawe na cenata na surovata nafta na svetskite berzi, 
pri {to nivniot zbiren godi{en pad vo prvata polovina na 2009 godina dostigna 27,4%. 
Od aspekt na kvartalnata dinamika, nasproti pozna~itelniot pad vo prviot kvartal na 
2009 godina, vo vtoriot kvartal od godinata dojde do umereno zgolemuvawe na cenite na 
naftenite derivati, zaradi otpo~natiot trend na postepen rast na cenata na surovata 
nafta na svetskite berzi.    
 
Grafikon 24 
Cena na surovata nafta i indeks na hranata  
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Izvor: Uprava za informacii za energetikata (The Energy Information Administration) - statisti~ka agencija 
na Ministerstvoto za energetika na SAD i MMF, ceni na primarnite proizvodi (IMF-Primary Commodity 

Prices). 

 
Tabela 3 
Oddelni kategorii ceni  
(godi{ni promeni vo %) 

Kv.1 2008 Kv.2 2008 Kv.3 2008 Kv.4 2008 2008 Kv.1 2009 Kv.2 2009
Kv.1+Kv.2 

2009

Inflacija (CPI) 9.5 9.9 8.4 5.4 8.3 0.9 -0.6 0.1

Hrana 19.0 19.5 14.7 8.6 15.3 0.9 -1.0 -0.1

Sve`a hrana 26.4 25.2 16.0 11.0 19.7 1.0 1.9 1.3

Prerabotena hrana 13.3 15.2 13.2 6.3 12.0 1.4 -3.0 -0.8

Energija 7.4 9.2 12.5 8.3 9.3 -1.6 -1.9 -1.7

Nafteni derivati 18.6 22.6 23.6 -6.2 14.6 -27.1 -27.7 -27.4

Elektri~na energija 1.6 0.0 0.0 8.7 2.6 13.1 13.1 13.1

Toplinska energija za greewe 4.6 10.9 23.2 25.3 16.0 4.2 3.6 3.9

Hrana i energija (volatilni ceni) 16.1 16.9 14.1 8.5 13.9 0.3 -1.2 -0.5

Stoki 11.0 11.4 9.5 6.0 9.4 0.6 -0.9 -0.2

Uslugi 3.5 3.9 3.8 3.2 3.6 2.0 0.7 1.3

Bazi~na inflacija (bez hrana i energija) 2.9 2.8 2.5 2.2 2.6 1.5 0.3 0.9

Ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi 10.5 13.6 15.1 2.2 10.3 -6.2 -8.8 -7.5

Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 
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Nasproti posilnoto namaluvawe na energetskata komponenta na inflacijata, 

zaradi padot na cenite na naftenite derivati, vo prvata polovina na 2009 godina, 
prehranbenata komponenta od inflacijata zabele`a minimalno godi{no namaluvawe. 
I pokraj zasileniot trend na namaluvawe na proizvodstvenite tro{oci, dobrite 
vremenski uslovi i zna~itelnite subvencii vo zemjodelstvoto, cenite na hranata vo 
prviot kvartal na godinata zabele`aa poizrazen pad Pozna~itelno namaluvawe be{e 
zabele`ano vo vtoriot kvartal na godinata, zaradi padot na cenite na del od 
prerabotenite prehranbeni proizvodi (masloto za jadewe i masnotiite i mle~nite 
proizvodi). Nasproti poizrazenata nadolna korekcija kaj cenite na prerabotenata 
hrana, cenite na sve`ata hrana zabele`aa rast od 1,3% vo prvite {est meseci od 
godinata, zaradi poskapenoto sve`o meso, `ito i jajca. Poizrazen pad ima{e samo kaj 
cenite na sve`oto ovo{je za 19,4%, dodeka cenite na zelen~ukot zabele`aa umeren 
godi{en pad od 1,6%.  
 
Grafikon 25 
Inflacija i pridonesi na glavnite kategorii na indeksot na potro{uva~ki ceni* 
(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. 

 
 Deflaciskoto vlijanie na uvezenite faktori na ponudata be{e delumno 

neutralizirano od povisokite tro{oci za trud, kako doma{en faktor od strana na 
ponudata. Vo prviot kvartal na 2009 godina, tro{ocite po edinica trud zabele`aa 
zna~itelen godi{en rast od 17%, pri visok nominalen rast na bruto-platite i pad na 
produktivnosta. Vakvata dinamika na tro{oci za anga`irawe rabotna sila uka`a na s¢ 
u{te prisutni i voedno, zasileni inflaciski pritisoci od strana na realniot sektor, 
koi{to go neutraliziraa deflaciskoto vlijanie od uvoznite ceni i so toa pridonesoa 
za zadr`uvawe na op{toto cenovno nivo kako i vo prethodnata godina.   
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Grafikon 26 
Tro{oci po edinica trud i inflacija 
(godi{ni stapki na rast, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 
Otvoraweto na negativniot proizvoden jaz od prviot kvartal na 2009 godina e 

pokazatel za namaleni pritisoci od strana na agregatnata pobaruva~ka vrz rastot na 
cenite. Zasilenite efekti na globalnata kriza vrz trgovskata razmena i doma{nata 
ekonomska aktivnost, kako i postepenoto zgolemuvawe na pesimisti~kite o~ekuvawa na 
subjektite za vremetraeweto i dlabo~inata na krizata imaa negativen efekt vrz 
agregatnata pobaruva~ka. Glavna pri~ina za padot na agregatnata pobaruva~ka vo 
prviot kvartal be{e nadvore{nata pobaruva~ka, dodeka vo vtoriot kvartal na 
godinata, namaluvawe zabele`a i doma{nata pobaruva~ka. Vakvite dvi`ewa uslovija 
namaleno iskoristuvawe na proizvodstvenite kapaciteti9 i imaa negativni posledici 
vrz vrabotenosta vo industriskiot prerabotuva~ki sektor.  
 
Grafikon 27 
Varijabilni ceni i bazi~na inflacija 
(godi{ni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 

                                                           
9 Od anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija.  



24 

 

Namalenite pritisoci od strana na agregatnata pobaruva~ka i sekundarniot 
efekt od padot na cenite na naftenite derivati uslovija zabavuvawe na bazi~nata 
stapka na inflacija. Vo prvite {est meseci na 2009 godina, godi{nata stapka na 
bazi~na inflacija se svede na 0,9%, nasproti 2,6% kolku {to iznesuva{e vo 2008 
godina. Toa uka`a na faktot deka pokraj padot na varijabilnite ceni (na del od 
energijata i na hranata), zna~itelno zabavuvawe bele`i i dolgoro~nata i postojana 
komponenta na inflacijata.  
 
Grafikon 28 
Ostvarena i o~ekuvana prose~na stapka na inflacija  
(godi{ni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Anketata za inflaciskite o~ekuvawa na NBRM. 

 
Inflaciskite o~ekuvawa na anketiranite ekonomski subjekti vo prvite dve 

trimese~ja na 2009 godina glavno bea povisoki od ostvarenata stapka na inflacija. 
Sepak, analizata na inflaciskite o~ekuvawa poka`uva visok stepen na 
prilagodlivost vo nivnoto formirawe. Vo sprovedenite dve anketi od po~etokot na 
godinata, dominira procentot na ekonomski subjekti koi{to imaat povisoki 
inflaciski o~ekuvawa, no vo poslednata anketa ovoj procent opa|a, za smetka na 
procentot na stabilni inflaciski dvi`ewa. Ekonomskite subjekti gi zasnovaat 
o~ekuvawata za povisoka inflacija na o~ekuvanite zgolemuvawa na cenite na 
esencijalnite proizvodi i uslugi, zapo~natiot trend na porast na cenite na surovata 
nafta, zgolemeniot buxetski deficit, psiholo{kite faktori povrzani za promenata 
na devizniot kurs i voop{to na efektot od globalnata kriza. Od druga strana, 
odredeni ekonomski subjekti uka`uvaat na toa deka globalnata kriza vlijae vo 
sprotivna nasoka, odnosno deka so krizata se namaluvaat pritisocite na pobaruva~kata 
vrz cenite. Spored nekoi od ekonomskite subjekti, zaostrenata monetarna politika i 
merkite prezemeni od strana na Vladata so koi{to vo tekovnata godina nema da se 
ostvari zgolemuvaweto na platite vo javnata administracija i na penziite se 
faktorite za odr`uvawe stabilno nivo na inflacijata.  
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Grafikon 29 
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. 

 
Globalnite cenovni dvi`ewa, pred s¢ padot na cenata na naftata i metalite,  se 

prenesoa i vo doma{nata ekonomija predizvikuvaj}i namaluvawe na cenite na 
doma{nite proizvoditeli na industriski proizvodi. Vo prvata polovina na godinata, 
cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi zabele`aa namaluvawe za 7,5% na 
godi{na osnova, pod dominantno vlijanie na padot na cenite na proizvoditelite na 
nafteni derivati i na osnovni metali. Vo prehranbeniot prerabotuva~ki sektor, 
cenite zabele`aa umerena nadolna korekcija, dodeka cenite na proizvoditelite na 
tutun i tutunski proizvodi se zgolemija. I pokraj zapo~natiot trend na namaluvawe na 
cenite vo prehranbenata industrija od po~etokot na godinata, efektot vrz 
maloproda`nite ceni be{e vidliv vo vtoriot kvartal na godinata, {to uka`a na 
bavnata reakcija od strana na maloproda`niot sektor za nadolna korekcija na cenite.   
 
2.3. Pazar na rabotna sila i plati 
 
 Trendovite na pazarot na rabotna sila upatuvaat na postoewe vremensko 
zadocnuvawe na prenosot na efektite od krizata vrz ovoj pazaren segment. Imeno, 
nasproti zna~itelnoto zabavuvawe na rastot vo posledniot kvartal od prethodnata 
godina i padot na ekonomijata vo prvata polovina na 2009 godina, pokazatelite za 
sostojbata na pazarot na trudot ne uka`uvaat na vlo{uvawe na trendovite. Taka, 
porastot na vrabotenite lica vo prvata polovina na godinata10 (za 3,9%), pri re~isi 
nepromeneta sostojba na vkupnoto rabotosposobno naselenie dovede do godi{en porast 
na stapkata na vrabotenost od 1,4 procentni poeni, pri {to taa dostigna 38,3%. Na 
stranata na nevrabotenosta e zabele`ano zabrzuvawe na padot na brojot na 
nevraboteni lica (godi{en pad od 5%, nasproti 2,6% vo vtorata polovina na 2008 
godina), pri {to stapkata na nevrabotenost zabele`a godi{en pad od 2 procentni 
poena i iznesuva{e 32,3%. 
  

                                                           
10 Polugodi{nite podatoci se dobieni kako prosek na podatocite za soodvetnite tromese~ja. 
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Grafikon 30 
Dvi`ewa na pazarot na trud  
(godi{ni stapki na rast) 

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

 
 Od aspekt na sektorskata struktura, porastot na vrabotenosta e rezultat na 
novite vrabotuvawa vo grade`ni{tvoto i vo najgolem del od uslu`nite dejnosti. 
Dominanten pridones kon porastot na vkupnata vrabotenost imaat grade`ni{tvoto i 
trgovijata, {to e vo soglasnost so s¢ u{te pozitivniot pridones koj{to go imaat ovie 
dejnosti vo sozdavaweto na dodadenata vrednost vo prvoto trimese~je na godinata. 
Pogolem broj vraboteni lica mo`e da se zabele`i i vo javniot sektor (javna uprava i 
odbrana, obrazovanie i zdravstvo i socijalna rabota), no i vo najgolem del od 
uslu`niot sektor, kade {to dominira privatna sopstvenost. Od druga strana, pad na 
vrabotenosta e zabele`an vo dejnostite orientirani kon izvoz, koi{to se najpogodeni 
od namalenata globalna pobaruva~ka. Na godi{na osnova, vrabotenosta e poniska vo 

prerabotuva~kata industrija, rudarstvo, vo dejnosta „snabduvawe so elektri~na 
energija, gas i voda“ i vo zemjodelstvoto. 
 
Grafikon 32 
Pridonesi na najzna~ajnite sektori kon porastot na vkupniot 
broj na vraboteni lica vo prviot kvartal na 2009 godina 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija 
 
 Nasproti op{tite povolni dvi`ewa, odredeni pokazateli uka`uvaat na mo`no 
vlo{uvawe na sostojbata na pazarot na rabotna sila. Imeno, dvi`ewata ostvareni na 
pazarot na trudot vo prvata polovina na 2009 godina, vo sporedba so prethodnata godina 
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pretstavuvaat pokazatel za formirawe o~ekuvawe za polo{i trendovi na pazarot na 
trud vo naredniot period. Taka, brojot na vrabotenite vo industrijata (bez sektorot 

„grade`ni{tvo“), kako dejnost vo koja se vraboteni okolu edna petina od vkupniot broj 
vraboteni lica, bele`i zna~itelno podlabok pad vo odnos na spomenatiot godi{en pad. 
Dokolku se zeme predvid prodlabo~uvaweto na padot na ekonomskata aktivnost, kako i 
prelevaweto na krizata od primarniot i sekundarniot sektor vo prvoto trimese~je kon 
tercijarniot sektor vo vtoroto trimese~je na godinata, bi mo`elo da se o~ekuva 
posledicite od globalnata ekonomska kriza da bidat vidlivi na pazarot na rabotna 
sila ve}e vo vtorata polovina na godinata. 
 
Grafikon 33 
Vraboteni lica vo industrijata 
(I-VI 2009/I - XII 2008, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 
  

I pokraj namalenata ekonomska aktivnost, trendot na zabrzan rast na platite11 
{to zapo~na vo 2006 godina, prodol`i i vo prvata polovina na 2009 godina. Vo sporedba 
so prvata polovina na 2008 godina, prose~nite isplateni neto i bruto-plati vo prvite 
{est meseci na 2009 godina se povisoki za 27,8% i 17,7%, soodvetno. Del od ovoj porast 
e rezultat na voveduvawe na noviot koncept za isplata na platite i promena vo 
sistemot na socijalni pridonesi12. Sepak, prose~nite plati bele`at solidno 
zgolemuvawe duri i dokolku se izolira efektot od ovaa promena13, pri {to godi{niot 
porast iznesuva 13,1% i 12,7% kaj neto, odnosno kaj bruto-platata. Vakvoto dvi`ewe 
glavno be{e pottiknato od zgolemuvaweto na platite vo javnata administracija, 

                                                           
11 Izvor za platite: 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). Podatocite se odnesuvaat 
na isplatenite plati, nezavisno na koj mesec se odnesuvaat. 
12 Promenite vo sistemot na socijalni pridonesi se odnesuvaat na namaluvaweto na socijalnite pridonesi i 
pridonesite za zdravstveno osiguruvawe vo periodot od 2009 do 2011 godina. Vo 2009 godina, namaluvawata se slednive: 
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 na zadol`itelni socijalni pridonesi. Pridonesot za vodostopanstvo od 0,2%, od 2009 
godina prestanuva da se presmetuva. Toa zna~i deka optovaruvaweto na bruto-platata so pridonesi od 32,7%, vo 2008 
godina se namaluva na 28,4% vo 2009 godina. 
13 Zaradi promenata vo na~inot na presmetuvawe na platite od 2009 godina (koncept na bruto-plata, odnosno vklu~uvawe 
na nadomestocite za hrana i prevoz vo osnovicata na koja se pla}a personalniot danok), so cel da se postigne povisok 
stepen na me|ugodi{na sporedlivost na podatocite, izvr{ena e korekcija so pretpostavuvawe deka platata vo dekemvri 
2008 godina e na nivoto na platata vo januari 2009 godina, a za mesecite pred dekemvri 2008 godina, ovoj iznos e dobien 
so primena na oficijalnite istoriski mese~ni stapki na rast na platite, objaveni od DZS. 
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koe{to be{e prosledeno so porast na platite i vo privatniot sektor. Pri 
nezna~itelen zbiren porast na potro{uva~kite ceni vo prvata polovina na godinata i 
zna~itelen rast na nominalnite plati, zabele`ano e zgolemuvawe na realnata kupovna 
mo} na ekonomskite subjekti, odnosno na realnite plati (porast od 13% na 
korigiranata neto-plata i porast od 12,5% na korigiranata bruto-plata). 
 
Grafikon 34 
Prose~na isplatena bruto i neto-plata 
(godi{ni nominalni promeni, vo %) 

Grafikon 35 
Neto-plata - regionalna sporedba 
(I-VI 2009/I - XII 2008, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, presmetki na NBRM i zavodite za statistika i 
centralnite banki za soodvetnite dr`avi. 

 
Vo prvata polovina na 2009 godina, korigiranite neto i bruto-plati se 

povisoki od prose~nite plati vo 2008 godina za 9,4%, odnosno za 8,9%, soodvetno {to 
upatuva na odredeno nivo na rigidnost na platite vo nadolna nasoka, zabele`ano i kaj 
ostanatite zemji vo regionot, no i na relativno bavno prilagoduvawe na pazarot na 
trudot kon slu~uvawata vo ostanatite segmenti na ekonomijata.  Pokazatel za visokata 
inertnost na pazarot na trudot se mese~nite promeni na platite. Taka, nominalnata 
neto-plata bele`i mese~en pad vo maj (-0,3%) i vo juni (-0,2%), {to uslovuva 
zabavuvawe na godi{nata stapka na rast.  
 

Prose~nata isplatena neto-plata e povisoka vo site dejnosti vo ekonomijata na 
godi{na osnova (prva polovina na 2009 / prva polovina na 2008 godina). Pokraj 
zgolemenite plati vo javniot sektor, zna~itelno povisoki plati bea zabele`ani i vo 
zemjodelstvoto, ugostitelstvoto, soobra}ajot i vrskite i vo finansiskiot sektor.   
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Grafikon 36 
Neto-plata po dejnosti 
(godi{ni nominalni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 
 

Produktivnosta na trudot vo prvata polovina na godinata bele`i godi{en pad 
od 5%, vo uslovi na pad na doma{noto proizvodstvo i porast na vrabotenosta. Padot na 
produktivnosta, pri zna~itelen nominalen porast na bruto-platite, dovede do godi{no 
zgolemuvawe na tro{ocite po edinica trud (19%). Imaj}i ja predvid namalenata 
agregatna pobaruva~ka, malku e verojatno deka kompaniite }e vodat politika na 
nadomestuvawe na povisokite tro{oci za anga`irawe na rabotna sila so porast na 
cenite. Odovde postoi mo`nost porastot na tro{ocite po edinica trud da predizvika 
namaluvawe na platite ili/i namaluvawe na brojot na vraboteni lica vo naredniot 
period. 
 
Grafikon 37  
Produktivnost i tro{oci po edinica trud vo makedonskata ekonomija 
(indeksi, baza prosek 2004) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, 
presmetki i analizi na NBRM. 
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2.4. Bilans na pla}awa 
 

Vo prvata polovina na 2009 godina, deficitot vo tekovnata smetka iznesuva{e 
435,3 milioni evra, ili 14% od polugodi{niot BDP, prodlabo~uvaj}i se za 1,6 
procentni poeni vo sporedba so istiot period od prethodnata godina. Komponentite 
koi{to pridonesoa za vakvata godi{na promena se zgolemenite neto-odlivi vrz osnova 
na dohod i namalenite neto-prilivi od tekovni transferi, dodeka jazot vo trgovskiot 
deficit zabele`a namaluvawe na godi{na osnova. Imeno, iako pritisocite od 
svetskata recesija prodol`ija da se prenesuvaat  vo doma{nata ekonomija, vo golema 
merka preku padot na izvoznata pobaruva~ka, sepak so odredeno vremensko zadocnuvawe 
tie imaa efekt i vrz uvoznata pobaruva~ka. Taka, vo uslovi na vlo{eni o~ekuvawa za 
idnata ekonomska aktivnost i za idnite pomestuvawa na pazarot na rabotna sila, padot 
na uvozot od prviot kvartal, zna~itelno se zasili vo narednoto trimese~je, 
pridonesuvaj}i za godi{no namaluvawe na trgovskiot deficit vo prvata polovina od 
godinata.  

     
Grafikon 38 
Tekovna smetka od bilansot na pla}awa 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo prvoto polugodie, trgovskite tekovi prodol`ija naglo da se namaluvaat, 

odrazuvaj}i go s¢ pogolemiot intenzitet na prenosnite efekti od globalnata recesija 
vrz doma{nata ekonomija. Taka, obemot na razmena na stoki so stranstvo, po~nuvaj}i od 
oktomvri 2008 godina navamu, bele`i negativni godi{ni stapki na promena, pri {to 
vo prvata polovina na godinata ostvari godi{en pad. Padot na pobaruva~kata i cenite 
za glavnite izvozni proizvodi dovedoa do dvocifren pad na vrednosta na izvozot, {to 
voedno zna~e{e i namaluvawe na obemot na proizvodstvo i na stepenot na 
iskoristuvawe na kapacitetite vo ovie izvozni segmenti. Iako so pogolemo vremensko 
zadocnuvawe, zna~itelno nadolno prilagoduvawe be{e zabele`ano i kaj uvoznata 
pobaruva~ka. Na po~etokot, ova prilagoduvawe glavno be{e rezultat na namaluvaweto 
na uvoznata komponenta nameneta za izvoznite proizvodi kaj koi{to be{e zabele`an 
pad, kako i od padot na cenite na naftata, po {to sledea i efektite od namalenite 
pritisoci vrz uvozot preku kanalot na doma{nata pobaruva~ka. Vakvite promeni 
dovedoa do zabrzuvawe na padot na uvozot, vo odnos na namaluvaweto na izvozot {to 
dovede do stesnuvawe na negativnoto trgovsko saldo vo prvata polovina na godinata, vo 
odnos na istiot period od prethodnata godina.  
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Grafikon 39 
Nadvore{notrgovska razmena i saldo po grupi proizvodi* 
(vo milioni evra) 
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*Podelba spored ekonomskata namena. 
Izvor: DZS. 

 
Trgovskiot deficit, vo prvite {est meseci na 2009 godina iznesuva{e 852,7 

milioni evra, {to zna~i stesnuvawe na negativniot jaz vo razmenata so stranstvo za 
9,7%, na godi{na osnova. Analizata na trgovskoto saldo spored ekonomskata namena, 
poka`uva deka za namaluvaweto na negativniot jaz najgolem pridones ima 
namaluvaweto na negativnoto saldo vo razmenata so goriva i maziva (energenti), 
~ie{to saldo se namali za dvapati pove}e vo odnos na namaluvaweto na vkupniot 
trgovski deficit. Pokraj toa, svoj pridones imaa i namaluvaweto na deficitot kaj 
patni~kite motorni avtomobili, hranata i pijalacite. Nasproti toa, deficitot vo 
razmenata na industriskite nabavki se prodlabo~uva, glavno kako rezultat na 
namaleniot suficit kaj `elezoto i ~elikot i nivnite proizvodi, koi{to se sostaven 
del od ovaa kategorija. Strukturata na izvorite na finansirawe na trgovskiot 
deficit, vo uslovi na globalna kriza i vozdr`anost na investitorite od pogolemi 
vlo`uvawa se menuva vo nasoka na pomalo u~estvo na stranskite direktni investicii. 
Ova se potvrduva so godi{noto namaluvawe od 17,1 procenten poen na stapkata na 
pokrienost na trgovskiot deficit so SDI. Pokrienosta na trgovskoto saldo so neto-
prilivite od privatnite transferi vo sporedba so istiot period od 2008 godina se 
nao|a na re~isi istoto nivo (od okolu 50%), {to sepak e dvojno pomalku od celosnata 
pokrienost karakteristi~na za prvata polovina na 2007 godina.  
 
Grafikon 40 
Pokrienost na trgovskiot deficit so stranski direktni investicii i privatni 
transferi 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 
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Namalenata ekonomska aktivnost na trgovskite partneri, kade {to se plasiraat 
najgolem del od makedonskite izvozni proizvodi, vo kombinacija so godi{niot pad na 
svetskite berzanski ceni na proizvodite od zna~ewe za doma{nata ekonomija, 
pridonesoa za namaluvawe na izvozot na stoki od 33,8% na godi{na osnova, so {to vo 
prvite {est meseci na 2009 godina, toj iznesuva 893,4 milioni evra. Vo vakvo delovno 
okru`uvawe, najpogodena doma{na granka e metaloprerabotuva~kata industrija, vo ~ii 
ramki izvozot na `elezo i ~elik se namali za visoki 63,9%, na godi{na osnova 
(izvezenite koli~ini se namaleni za 51,5%, dodeka cenite ostvarija pad od 25,6%) i 
pridonese so 65,2% vo vkupniot pad na izvozot. Pritoa, poniskiot izvoz na ovie 
proizvodi glavno se dol`i na slabata pobaruva~ka na evropskite izvozni pazari 
(Grcija, Bugarija, Belgija, [panija, Germanija, Italija i dr.) i postavuvaweto na 
cenite na metalite na svetskite berzi na zna~itelno ponisko nivo vo sporedba so 
prethodnata godina (godi{en pad od 45,8%14). Sepak, so prvite signali za 
stabilizirawe na svetskata ekonomija, pozitivni promeni bea zabele`ani i na pazarot 
na metali. Taka, nasproti trendot na namaluvawe, {to zapo~na od sredinata na 2008 
godina, od april 2009 godina bea zabele`ani pozitivni dvi`ewa kaj cenite na metalite 
na svetskite berzi, pred s¢ kaj cenata na nikelot, koj{to e na{ zna~aen izvozen 
proizvod. Cenata na ovoj metal vo poslednite meseci ostvaruva mese~ni stapki na 
porast, {to pak se o~ekuva pozitivno da vlijae vrz izvozot vo naredniot period. Od 
aspekt na ostanatite komponenti na izvozot, zna~itelen pridones vo zabele`aniot pad 

na aktivnosta na izvozniot sektor imaa namaleniot izvoz na metalna ruda, usloven od 
poniskite izvozni ceni i koli~ini za 42,7% i 27,3%, soodvetno, kako i poniskiot 
izvoz na nafteni derivati (kako rezultat na kombiniran cenovno-koli~inski efekt, 
odnosno namaluvawe na cenata na naftenite derivati i izvezenite koli~ini za 38,7% i 
10,0%, soodvetno, na godi{na osnova). Pridonesot na ovie segmenti za padot na izvozot 
vo prvoto polugodie iznesuva 10,8% i 10,0%, soodvetno.  
 
Grafikon 41 
Dvi`ewe na cenite na svetskite berzanski proizvodi {to se od klu~no zna~ewe za 
nadvore{niot sektor 
(godi{ni stapki na promena, vo %) 
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Izvor: MMF, ceni na primarni berzanski proizvodi (IMF Primary Commodity Prices), juli 2009 godina. 

 
Padot na svetskata cena na nafta, vo uslovi na visoka energetska zavisnost na 

doma{nata ekonomija, visokata uvozna komponenta na izvozot i postepenoto nadolno 
prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka uslovija godi{no namaluvawe na uvozot na 

                                                           
14 Izvor: MMF, ceni na primarni berzanski proizvodi (IMF Primary Commodity Prices)juli 2009 godina. 
Kompoziten indeks na metali (2005=100), koj{to vklu~uva: bakar, aluminium, `elezna ruda, lim, nikel, 
cink, olovo i uranium. 
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stoki od 23,9%. Imeno, najgolem pridones od 42% vo vkupniot pad na uvozot ima 

poniskiot uvoz na energentite, vo ~ii ramki dominira namaluvaweto na uvozot na 
nafta i nafteni derivati i elektri~na energija. Pritoa, namaluvaweto na cenata na 
naftata za 45,3% na godi{na osnova e osnoven faktor za poniskiot godi{en uvoz na 
naftata i naftenite derivati (za 43,6%), pri mal porast (za 3%) na uvezenite 
koli~ini. Rastot na koli~inite vo ovoj period mo`e da se objasni delumno so 
pogolemiot uvoz na nafta za potrebite na proizvodstvoto na toplinska energija15. 
Poniskiot uvoz na elektri~na energija (za 47% na godi{na osnova) pretstavuva 
kombinacija od padot vo uvezenite koli~ini (35,2%) i namalenite ceni (18,3%), {to 
soodvetstvuva so zgolemeniot doma{en hidropotencijal i namalenoto proizvodstvo vo 
doma{nite industriski kapaciteti. Vo soglasnost so visokiot pad na izvozot na 
proizvodi od `elezo i ~elik, a imaj}i ja predvid visokata zavisnost od uvoz na ovaa 
izvozna kategorija, vo prvoto polugodie na 2009 godina e ostvaren pomal uvoz na `elezo 
i ~elik, koj{to pridonese so 32,6% vo vkupniot godi{en pad na uvozot. Zna~itelen 
pridones vo namaleniot uvoz ima i poniskiot uvoz na metalna ruda (9,4%), {to isto 
taka ja odrazuva namalenata nadvore{na pobaruva~ka. Druga komponenta so pogolem 
pridones za padot  na uvozot od 8,4% e i uvozot na drumski vozila, {to vo golema merka 
go odrazuva nadolnoto prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka.  

 
Grafikon 42 
Izvoz, uvoz i doma{na i stranska pobaruva~ka 
(godi{ni stapki na promena, vo %) 
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Izvor: DZS, NBRM i MMF, ceni na primarni berzanski proizvodi (IMF Primary Commodity Prices), juli 2009 godina. 

 
Analizata na geografskata naso~enost na vkupniot obem na razmena na stoki so 

stranstvo poka`uva deka i ponatamu, na{ najgolem trgovski partner ostanuva EU, po 
{to sledi Zapaden Balkan i zemjite vo razvoj (so strukturno u~estvo od 53,2%, 20,3% i 
18,8%, soodvetno). Pritoa, vo prvoto polugodie na 2009 godina, trgovskata razmena so 
EU e zgolemena za 1,4 procentni poeni na godi{na osnova.  

 

                                                           
15 Vo januari 2009 godina, dojde do kriza vo snadbuvaweto so gas zaradi sporot pome|u Rusija i Ukraina, pri 
{to do krajot na grejnata sezona vo mart, mazutot se koriste{e vo zamena na gasot.   
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Grafikon 43 
Trgovska razmena so stranstvo spored ekonomskite grupacii na zemjite*, na neto-
osnova 
(vo milioni evra)   
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* Primeneta e revidirana ekonomska grupacija na zemjite, podgotvena spored Svetskata banka i dodadena e grupacijata 
Zapaden Balkan (Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Srbija, Albanija) 
Izvor: DZS. 

 
Na neto-osnova, analizata na nadvore{notrgovskata razmena po ekonomski 

grupacii na zemji uka`uva na zna~itelno godi{no stesnuvawe na neto-uvozot (od 40,1%) 
od zemjite vo razvoj, glavno Rusija i Ukraina, kako rezultat na namalenite ceni na 
naftata i namalenata pobaruva~ka na doma{nite metaloprerabotuva~ki kapaciteti. 
Od druga strana, vo analiziraniot period, neto-uvozot od EU se zgolemi za 57,3%, {to 
proizleguva od slabata pobaruva~ka na ovie zemji za makedonskite proizvodi, 
prete`no na `elezo i ~elik. Pritoa, vo ramki na EU, najgolemi negativni 
pomestuvawa se javuvaat vo razmenata so Grcija, Bugarija i [panija, odnosno 
preminuvawe od sostojba na suficit vo deficit i pro{iruvaweto na ostvareniot 
trgovski deficit so Italija.  

 
Namaluvawe na negativnoto saldo e zabele`ano i kaj uslugite, koe{to vo 

prvoto polugodie na 2009 godina iznesuva 4,5 milioni evra i na godi{na osnova e 
ponisko za 54,1%. Zgolemeniot broj na stranski turisti16 pridonese za zgolemeni neto-
prilivi vrz osnova na patuvawe (za 68,5% na godi{na osnova), dodeka namalenata 
trgovska razmena so stranstvo vo prvata polovina na 2009 godina dovede do namaluvawe 
na neto-odlivite vrz osnova na transportni uslugi (za 26,5% na godi{na osnova). 
Sepak, bitno e da se uka`e na zna~itelnoto namaluvawe na neto-prilivite zabele`ano 
kaj investiciskite raboti (za 63,4%), {to se dol`i pred s¢ na namalenata grade`na 
aktivnost na doma{nite firmi vo stranstvo, kako direkten efekt od namalenata 
globalna aktivnost. Vo analiziraniot period, kaj podbilansot na dohodot e ostvaren 
deficit od 43,5 milioni evra, nasproti suficitot vo istiot period na 2008 godina. 
Imeno, vo sporedba so istiot period od prethodnata godina, vo analiziraniot period e 
zabele`an pogolem iznos na isplateni dividendi vrz osnova na stranski direktni 

                                                           
16Spored soop{tenieto na DZS, brojot na stranskite turisti vo prvata polovina na 2009 godina e zgolemen 
za 9,5% vo sporedba so istiot period na 2008 godina, dodeka brojot na no}evawa e zgolemen za 6,1%. 
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investicii, namaleni prihodi od investirawe na deviznite rezervi vo uslovi na pad na 
svetskite kamati, kako i zgolemena otplata na kamati vrz osnova na krediti i zaemi.  

 
Grafikon 44 
Dinamika na privatnite transferi po komponenti na neto-osnova 
                                      (vo milioni evra)                                                        (godi{ni stapki na promena) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo prvata polovina na 2009 godina, neto-prilivite od tekovnite transferi se 
namalija za 10,3%, na godi{na osnova, vo najgolem del zaradi namalenite neto-prilivi 
od privatnite transferi (pridones od 86,6%). Vo uslovi na godi{en porast kaj 
ostanatite kategorii na privatni transferi, negativnata dinamika proizleguva od 
namaluvaweto na neto-prilivite vrz osnova na menuva~ko rabotewe17 za 16,6% vo 
sporedba so istiot period na 2008 godina. Imeno, po negativnite efekti predizvikani 
od inflaciskiot {ok kon krajot na 2007 godina, prenosnite efekti od globalnata 
kriza isto taka nepovolno vlijaeja vrz tekovite na privatnite transferi. 
Neizvesnosta i rizicite predizvikani od padot na globalnata ekonomija gi 
destabiliziraa o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, doveduvaj}i do rast na 
pobaruva~kata za devizi na menuva~kiot pazar (od 36,6% na godi{na osnova). Vakvite 
negativni efekti bea osobeno izrazeni vo prviot kvartal. Taka, vo mart 2009 godina 
be{e ostvarena neto-proda`ba na devizi ({to se slu~uva za prvpat po 2001 godina), 
dodeka vo vtoriot kvartal na 2009 godina be{e povtorno zabele`ana pozitivna 
godi{na dinamika (porast od 5,2%). Vakvite trendovi kaj privatnite transferi ja 
potvrdija nivnata nestabilnost i visokata ~uvstvitelnost na razli~ni vidovi {okovi.  

 

Globalnata kriza ima{e negativni efekti i vrz kapitalno-finansiskite 
transakcii na bilansot na pla}awa, {to dovede do zna~itelen godi{en pad na obemot 
na prilivite, no i rast na neizvesnosta vo odnos na idnite kapitalni tekovi. S¢ 
pogolemiot fokus na investitorite vrz rizicite, namaleniot kapacitet za novo 
investirawe, nestabilnosta na o~ekuvawata, pogolemata orientacija na stranskite 
investitori za investirawe vo sopstvenite ekonomii vo uslovi na kriza (home bias), no 
i vlo{enite o~ekuvawa na doma{nite subjekti se faktori {to ja dvi`ea godi{nata 
promena na kapitalnite prilivi. Taka, vo prvoto polugodie na 2009 godina, neto-
prilivite vo kapitalnata i finansiskata smetka iznesuvaa 131,3 milioni evra, 
bele`ej}i godi{en pad od 68,7%. Dominantni faktori za vakvata promena se 
namalenite neto-prilivi vrz osnova na direktni investicii, neto-odlivite kaj 
zaemite i valutite i depozitite. Pritoa, suficitot vo kapitalno-finansiskata 
smetka vo ovoj period be{e zna~itelno ponizok od deficitot vo tekovnata smetka, 
zaradi {to vo golem del (70,1%) finansiraweto na deficitot be{e na tovar na 
deviznite rezervi.  

                                                           
17 Neto privatnite transferi vo efektivata, pri sostavuvaweto na bilansot na pla}awa 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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Grafikon 45 
Komponenti na finansiskata smetka 
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Ostvarenite neto-prilivi vrz osnova na direktni investicii vo prvoto 
polugodie iznesuvaat 109,1 milion evra i iako se pove}e od dvojno namaleni vo odnos na 
istiot period od prethodnata godina vo uslovi na globalna vozdr`anost od 
investirawe, i natamu pretstavuvaat dominanten del od neto finansiskite prilivi. 
Od aspekt na strukturata na direktnite investicii, najgolemi prilivi na neto-osnova 
pretstavuvaat neto-investiciite vo kapital, dodeka reinvestiranata dobivka ima 
negativen pridones, vo uslovi na pogolem iznos na  isplateni dividendi. Ostanatiot 
del od neto-prilivite vo kapitalno-finansiskata smetka proizleguvaat od trgovskite 
krediti (54,5 milioni evra).  
 
Grafikon 46 
Struktura na stranskite direktni investicii 
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Nasproti vakvite dvi`ewa, kaj portfolio-investiciite se zabele`ani neto-

odlivi vo iznos od 31,5 milioni evra, {to pretstavuva godi{no zgolemuvawe od 61,7%. 
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Ovaa promena na portfolio-investiciite se dol`i pred s¢ na pozna~itelnoto 
investirawe vo stranski hartii od vrednost od strana na doma{nite penziski i 
investiciski fondovi vo prvite ~etiri meseci od godinata. Pokraj toa, iako vo pomal 
iznos, prodol`i trendot na dezinvestirawe od strana na nerezidentite, {to se 
potvrduva so podatocite od Makedonskata berza, kade {to prisustvoto na 
nerezidentite e ponisko na stranata na kupuvawata (16%) otkolku na stranata na 
proda`bata (28%).  

 

Nasproti neto-prilivite od 68,5 milioni evra vo prvata polovina od 
prethodnata godina i nivnata uloga na izvor na finansirawe na jazot vo tekovnata 
smetka, vo prvata polovina na 2009 godina, kaj valutite i depozitite se zabele`ani 
neto-odlivi vo iznos od 16,1 milion evra. Pritoa, visokoto nasobirawe devizni 
sredstva od bankite, kako posledica na nestabilnite o~ekuvawa na bankite, vo golema 
merka be{e pottiknato so rastot na deviznite depoziti na naselenieto. Imeno, i vo 
ovoj period prodol`i konverzijata na {tedeweto od doma{na vo stranska valuta, kako 
forma na za{tita od rizici vo uslovi na vlo{uvawe na idnite o~ekuvawa za 
ekonomijata.  

 

Vo prvite {est meseci na 2009 godina, na stranata na zaemite se zabele`ani 
neto-odlivi od 7,9 milioni evra (za razlika od neto-prilivite od 46,4 milioni evra vo 
prvata polovina na 2008 godina), vo uslovi na istovremeno namaleno koristewe na 
sredstva i povisoki otplati na obvrskite vrz osnova na dolgoro~ni i kratkoro~ni 
krediti i zaemi. Namaluvaweto na neto-zadol`uvaweto mo`e da se objasni so pomalite 
potrebi za zadol`uvawe vo uslovi na namalena aktivnost, o~ekuvawata za verojatno 
bavnata dinamika na nadminuvawe na finansiskata kriza, pomaliot obem na 
raspolo`livi sredstva na me|unarodniot pazar na kapital, odbivnosta kon rizik, kako 
i namaleniot krediten rejting na zemjata. 

  
Na 30.06.2009 godina, bruto nadvore{niot dolg18 iznesuva{e 3.450,6 milioni 

evra (54,2% od proektiraniot BDP za 2009 godina) i bele`i zgolemuvawe od 12% vo 
odnos na krajot na juni 2008 godina (ili zgolemuvawe na u~estvoto vo BDP od 6,8 
procentni poeni), odnosno umeren porast od 4% (ili zgolemuvawe na u~estvoto vo BDP 
3,2 procentni poeni) vo sporedba so krajot na 2008 godina. Godi{noto zgolemuvawe na 
bruto nadvore{niot dolg glavno ja odrazuva povisokata zadol`enost na nebankarskiot 
privaten sektor, pokonkretno dolgot na ostanatite sektori vo ekonomijata19 i 
me|ukompaniskiot dolg, dodeka dr`avniot i bankarskiot sektor se odlikuvaat so mal 
rast na nadvore{noto zadol`uvawe.  

 

                                                           
18 Od 2007 godina, NBRM zapo~na da izgotvuva i da objavuva podatoci za bruto nadvore{niot dolg.  
19 Vo ostanati sektori spa|aat: nebankarskite finansiski posrednici, nefinansiskite trgovski dru{tva, 
doma}instvata i neprofitnite institucii.  
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Grafikon 47 
Pridones na oddelni sektori vo godi{niot porast na bruto nadvore{niot dolg 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Analizirano od strukturen aspekt, na godi{na osnova e povisoko u~estvoto na 
me|ukompaniskiot dolg i dolgot na ostanatite sektori vo vkupniot bruto nadvore{en 
dolg (za 2,6 i 0,5 procentni poeni, soodvetno). Od druga strana, kaj dr`avniot i kaj 
bankarskiot sektor e zabele`ano namaluvawe na u~estvoto vo zadol`uvaweto vo 
stranstvo za 2,4 i 0,7 procentni poeni, soodvetno, {to e vo soglasnost so pomaliot 
porast na zadol`enosta kaj ovie sektori. Istovremeno, od aspekt na instrumentite, 
glavna uloga vo zadol`uvaweto imaat zaemite (so nepromeneto u~estvo), dodeka 
najvisoko zgolemuvawe na strukturnoto u~estvo ima me|ukompaniskiot dolg. Spored 
analizata na ro~nata struktura, dominira zadol`uvaweto na dolg rok.  

 
Tabela 4 
Bruto nadvore{en dolg po sektori 
(% od BDP) 

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008 31.12.2008 30.06.2009*

Dr`aven sektor 23.5 27.4 21.0 15.5 13.6 13.9 14.2

Monetarna vlast (NBRM) 1.1 1.1 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0

Bankarski sektor 2.8 4.1 5.3 6.7 5.5 5.9 5.9

Ostanati sektori 13.9 15.4 15.5 19.3 18.9 21.3 21.9

SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 6.6 5.8 6.5 7.4 9.4 10.0 12.2

Bruto nadvore{en dolg 47.9 53.9 49.1 48.9 47.4 51.0 54.2   
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Grafikon 48 
Sektorska i ro~na struktura na bruto nadvore{niot dolg 
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* Kategorijata SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti e kompozitna kategorija koja{to vklu~uva obvrski vrz 
osnova na pove}e instrumenti (zaemi, trgovski krediti, hartii od vrednost).  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Spored pokazatelite na nadvore{nata zadol`enost, Republika Makedonija 

spa|a vo zemjite so relativno niska zadol`enost. Taka, na 30.06.2009 godina 

pokazatelite „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“ i natamu se 
vo ramkite na pomala zadol`enost. Edinstveno pokazatelot „bruto nadvore{en 

dolg/BDP“ se nao|a nad granicata na umereno zadol`uvawe za nekolku procentni 
poeni, vo uslovi na rast na nadvore{noto zadol`uvawe i pad na aktivnosta vo 
doma{nata ekonomija.  
 
Tabela 5 
Pokazateli na nadvore{nata zadol`enost 
(vo %) 

Pokazateli 30.06.2007 31.12.2007 30.06.2008 31.12.2008 30.06.2009

Bruto nadvore{en dolg/BDP

(kriterium: umerena zadol`enost 30-50%) 50.4 54.6 53.2 57.3 55.5

Bruto nadvore{en dolg/Izvoz na stoki i uslugi

(kriterium: pomala zadol`enost 0-165%) 94.6 102.6 94.8 102.1 106.0

Servisirawe na dolg/Izvoz na stoki i uslugi*

(kriterium: umerena zadol`enost 18-30%) 28.3 8.5 3.7 11.0 15.0

Otplati na kamata/Izvoz na stoki i uslugi*

(kriterium: pomala zadol`enost 0-12%) 2.2 2.9 1.2 2.8 1.6

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

   Izvozot na stoki i uslugi se odnesuva na periodot januari-dekemvri 2009 godina, spored Proekcijata na 

bilansot na pla}awa od juli 2009 godina.

   Spored metodologijata na Svetska banka, za BDP i izvozot na stoki i uslugi se zemaat trigodi{ni proseci.  
 
2.5. Javni finansii 
 

Javnite finansii vo 2009 godina bea pod silno vlijanie na padot na globalnata 
ekonomija i nejzinite efekti vrz doma{nata ekonomska aktivnost. Taka, vo prvoto 
polugodie na 2009 godina e ostvaren buxetski deficit od 1,4% od BDP20.  Padot na 
doma{nata ekonomija uslovi zna~itelno namaluvawe na dano~nata baza i namaluvawe 
na dano~nite prihodi, {to zaedno so postojanite nadolni revizii na proekciite za 
rastot sozdade o~ekuvawa za prodol`uvawe na vakvite trendovi do krajot na godinata. 
Dopolnitelen efekt vrz nivoto na javite prihodi i rashodi imaa fiskalnite 

                                                           
20 Vo presmetkata, BDP e spored proekciite na NBRM (nominalen godi{nen pad na BDP za 2009 godina od 
1,8%). Ostvareniot buxetski deficit vo prvata polovina na godinata isto taka iznesuva 1,4% od BDP i 
spored proektiraniot BDP od Ministerstvo za finansii so vtoriot rebalans na Buxetot (nominalniot 
rast na BDP za 2009 godina iznesuva -0,5%, pri proektiran realen rast od -0,6% i inflacija od 0,1%). 
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stimulativni paketi, koi{to bea doneseni vo posledniot kvartal na 2008 godina i vo 
prviot kvartal na 2009 godina (vidi prilog 2). Vakvite trendovi dovedoa do promena na 
proektiraniot obem na javni prihodi i rashodi za 2009 godina. Taka, vo juni be{e 
donesen rebalans na Buxetot, so koj{to planiranoto nivo na prihodi se namali za 
okolu 7%, kolku {to iznesuva{e i korekcijata na buxetskite rashodi, dodeka 
buxetskiot deficit be{e zadr`an na nivoto od prvi~nata proekcija od 2,8% od BDP. 
Soglasno so rebalansot, vo prvata polovina na 2009 godina ostvarenite buxetski 
prihodi i buxetski rashodi se okolu 44% od planiranite za celata godina.  

 

Nasproti solidnite ostvaruvawa vo prethodnata godina, vo prvata polovina od  
2009 godina, pokraj pro{iruvaweto na vkupnoto buxetsko saldo (za 2,4 procentni poeni 
vo sporedba so istiot period od minatata godina), vlo{uvawe vo odnos na prethodnata 
godina zabele`aa i primarnoto21 i tekovnoto22 saldo, na koi{to be{e zabele`an 
deficit (od 1,1% i 0,1%, soodvetno ili vlo{uvawe od 2,4 procentni poeni i 2,3 
procentni poeni, soodvetno). 
 
Grafikon 49 
Polugodi{ni buxetski prihodi i rashodi                            
(% od BDP) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Vo prvite {est meseci na 2009 godina, vkupnite buxetski prihodi iznesuvaa 

63.071 milion denari i bea poniski za 2,7% na godi{na osnova. Padot na vkupnite 
prihodi se dol`i isklu~ivo na namalenite dano~ni prihodi, vo uslovi koga prilivite 
od pridonesite i nedano~nite prihodi imaat godi{en rast, dodeka kaj ostanatite 
prihodni kategorii so pomalo u~estvo, kako {to se kapitalnite prihodi, stranskite 
donacii i prihodite od naplateni zaemi, nema pozna~ajna godi{na promena.  
 

                                                           
21 Primarnoto buxetsko saldo e razlika me|u vkupnite buxetski prihodi i vkupnite buxetski rashodi, 
namaleni za servisiraweto na tekovnite obvrski vrz osnova na zemeni zaemi (kamati). 
22 Tekovnoto buxetsko saldo e razlika me|u tekovnite prihodi (prihodi od danoci i pridonesi i nedano~ni 
prihodi) i tekovnite buxetski rashodi (za plati i nadomestoci, za stoki i uslugi, transferi i kamati). 
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Grafikon 50 
Pridones na oddelni pozna~ajni prihodni kategorii vo godi{nata promena na 
vkupnite prihodi  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Dano~nite prihodi zabele`aa godi{no namaluvawe od 11,8%, ili za 4.477 

milioni denari, pri namaleno direktno odano~uvawe na dohodot na pretprijatijata i 
namaleni prihodi od DDV i od uvoznite dava~ki. Pritoa, edna polovina od padot na 
dano~nite prihodi se dol`i na poniskite prihodi od danokot na dobivka (za 46,7% na 
godi{na osnova), {to pak e sprotivno na isklu~itelno dobrite ostvaruvawa vo 
naplatata na ovoj danok vo poslednite dve godini. Sepak, edna od glavnite pri~ini za 
vakvata promena vo trendot na pribirawe prihodi od danokot na dobivka se novite 
zakonski re{enija za naplata na ovoj danok, koi{to stapija na sila od 01.01.2009 
godina. So zakonskite izmeni, na firmite im se ovozmo`i osloboduvawe od obvrskata 
za pla}awe danok na neraspredelenata dobivka23 ostvarena vo tekovnata godina i se 
promeni na~inot na utvrduvawe na uplata na ovoj danok24 (se promeni na~inot na 
presmetka na mese~nite akontacii). Vakvite promeni, zaedno so repatrijacijata na 
sredstva do firmite za 2008 godina25 ja uslovija negativnata godi{na promena na 
prihodite od danokot na dobivka. Zakonskite re{enija proizlegoa  od Prviot paket 
antikrizni merki na Vladata i bea vo nasoka na zgolemuvawe na likvidnosta na 
pretprijatijata vo uslovi na vlo{eni trendovi vo ekonomijata, predizvikani od 
svetskata ekonomska kriza.  

 

                                                           
23 „Slu`ben vesnik“ br. 159/2008 (~len 36-g). „Dano~niot obvrznik se osloboduva od obvrskata za pla}awe 
danok na neraspredelena dobivka ostvarena za tekovnata godina. Pod neraspredelena dobivka se 
podrazbira razlikata me|u vkupnite prihodi i vkupnite rashodi na dano~niot obvrznik vo iznosi 
utvrdeni so smetkovodstvenite propisi i smetkovodstenite standardi namaleni za plateniot danok 
utvrden vo dano~niot bilans. Iznosot koj{to se raspredeluva vo vid na dividendi i drugi raspredelbi od 
dobivkata bilo da e vo pari~en ili nepari~en oblik se odano~uva vo momentot na nivnata isplata. “  
24 „Slu`ben vesnik“ br. 159/2008 (~len 20). „Mese~nite akontacii na danokot na dobivka za 2009 godina, }e 
se utvrduvaat od iznosot na danokot sodr`an vo nepriznaenite rashodi vo dano~niot bilans za 2008 godina 
namalen za iznosot na dano~niot kredit i dano~nite osloboduvawa iska`ani vo istiot bilans.“  
25 Danokot na dobivka vo 2008 godina se pla}a{e akontativno vrz osnova na rezultatite na firmite od 2007 
godina koga ekonomskata aktivnost be{e zna~itelno podobrena. So toa, vo tekot na 2008 godina firmite 
uplatile pove}e sredstva od toa {to realno go ostvarile vo 2008 godina.  
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Ostanatata polovina od padot na dano~nite prihodi vo najgolem del proizleze 
od namalenite prihodi od DDV, dodeka mnogu mal del se dol`i na  namalenite prihodi 
od carini. Godi{noto namaluvawe na prihodite od DDV (od 11,2%) vo celost se dol`i 
na namalenite prihodi od DDV pri uvoz na stoki, dodeka prihodite od DDV od 
prometot vo doma{nata ekonomija zabele`aa zgolemuvawe. Namaluvaweto na 
prihodite od DDV pri uvoz, vo osnova, uka`uva i na glavnite kanali na prenos na 
globalnata kriza. Taka, namalenite prihodi glavno proizleguvaat od: a) namaleniot 
uvoz na nafta, {to vo osnova go odrazuva padot na cenite na ovoj proizvod na svetskite 
berzi; b) padot na uvozot na surovini za metaloprerabotuva~kata industrija, pri 
namaluvawe na pobaruva~kata za izvoz na ovie proizvodi so visoka uvozna komponenta, 
kako i pri poniski ceni na metalite i v) namaleniot uvoz na patni~kite motorni 
vozila, {to pretstavuva odraz na zabavenata li~na potro{uva~ka vo uslovi na vlo{eni 
o~ekuvawa i ograni~eno finansirawe. Od druga strana, i pokraj toa {to pozna~itelni 
efekti od svetskata kriza vrz li~nata potro{uva~ka ne se zabele`uvaat od naplatata 
na DDV vo doma{niot promet, podatocite za vnatre{nata trgovija uka`uvaat na 
godi{no namaluvawe na vrednosta na prometot i na malo i na golemo. Namaluvaweto na 
prihodite od carinite (za 12,5% na godi{na osnova), pokraj toa {to go odrazuva 
namaleniot uvoz na oddelni stoki (osobeno na patni~ki motorni vozila i bela 
tehnika) i procesot na namaluvawe na carinskite stapki (soglasno so Dogovorite za 
slobodna trgovija, a osobeno SSA so EU), vo zna~itelen del se dol`i i na 
namaluvaweto i ukinuvaweto na carinskite stapki26, merka od Prviot paket na 
antikrizni merki na Vladata.   
 
Grafikon 51 
Pridones na oddelnite danoci vo godi{nata promena na vkupnite dano~ni prihodi 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

                                                           
26 „Slu`ben vesnik“ br. 160/2008, „Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za carinska tarifa“. So ovaa merka 

se namalija ili se ukinaa carinskite stapki za surovini i ma{ini za vkupno 498 grupi proizvodi od carinskata tarifa, 
od koi za 286 grupi proizvodi celosno se ukinaa carinskite stapki, a za ostanatite 212 grupi proizvodi carinskite 
stapki delumno se namalija. Izmenite se napravija vo soglasnost so potrebite na delovnata zaednica, pri {to Zakonot 
opfati namaluvawe na carinskite stapki za pove}e sektori, pogodeni od aktuelnite sostojbi predizvikani so svetskata 
finansiska kriza. Od vkupno 498 grupi proizvodi za koi se namalija carinskite stapki, 33,5% otpa|aat na proizvodi 
nameneti za metaloprerabotu~kata industrija, 24,7% se proizvodi nameneti za tekstilnata industrija, 11,8% se 
proizvodi nameneti za zemjodelskiot sektor, 8,8% se proizvodi nameneti za grafi~kata industrija, 7 % se proizvodi 
nameneti za farmacevtskata industrija, 3,4% se proizvodi nameneti za hemiskata industrija, 3% za sektorot za IT, 
2,2% za drvnata industrija, 1,6% za grade`nata industrija, 0,8% za `elezni~kata industrija, 0,4% za staklenata 
industrija, 0,4% za prehranbenata industrija, 0,2% za ko`nata industrija, 0,2% za elektronskata industrija i 
ostanatoto so 1,6% (proizvodi koi{to nao|aat namena vo razli~ni industrii). 
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Namaluvaweto na prihodite vrz osnova na danok na dobivka, DDV i carini delumno 

be{e neutralizirano so dobrite ostvaruvawa kaj ostanatite dano~ni i nedano~ni 
kategorii. Kaj akcizite, prihodite bea povisoki za 1,6% na godi{na osnova, {to vo uslovi 
na zabele`an pad na uvozot na patni~ki motorni vozila se dol`i na zgolemeniot uvoz na 
alkoholni proizvodi i na cigari. Voedno, pozitivni ostvaruvawa bea zabele`ani i kaj 
prihodite od odano~uvawe na trudot, personalniot danok na dohod i pridonesite, koi{to 
zabele`aa godi{no zgolemuvawe od 0,4% i od 5,7%, soodvetno. Taka, prihodite od 
personalniot danok na dohod se zadr`aa na minatogodi{noto nivo i prilivite od 
pridonesite zabele`aa godi{en rast, {to vo najgolem del se dol`i na sprovedenata 
reforma vo konceptot na isplata na platite i vo sistemot na socijalnite pridonesi, 
koja{to stapi na sila na 01.01.2009 godina. So reformata, se premina na konceptot na 
presmetka i isplata na bruto-plata27 i vo platata se vklu~ija nadomestocite za ishrana i 
prevoz, {to ovozmo`i zgolemuvawe na dano~nata osnova. Od druga strana, so reformata se 
namalija stapkite na pridonesite28, {to pak deluva{e vo nasoka na pomalo dano~no 
zafa}awe od bruto-platata. Sepak, vkupniot efekt be{e pozitiven i delumno go 
neutralizira padot na prihodite, predizvikan delumno od fiskalnite antikrizni merki. 
Pozitiven pridones kon vkupnite prihodi ima{e i isplatata na dividenda od edna golema 
kompanija so dr`aven kapital, {to se odrazi vo godi{en rast na vkupnite nedano~ni 
prihodi od 23%. Sepak, prilivite od ostanatite nedano~ni dava~ki se zadr`aa ili bea 
poniski od minatogodi{noto nivo.  

 
Grafikon 52 
Godi{na promena na pridonesite (vo %) i pridones na oddelnite vidovi pridonesi (vo 

procentni poeni) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Nasproti namaluvaweto na vkupnite prihodi, vo prvata polovina na 2009 godina 

vkupnite buxetski rashodi bea zgolemeni za 12,8% na godi{na osnova. Politikata na 
zgolemena javna potro{uva~ka prodol`i i vo tekot na prvata polovina na godinata i 

                                                           
27 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 16/2008, „Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za isplata na 
platite vo RM“.  
28 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 na zadol`itelni socijalni 
pridonesi. Od 2009 godina, pridonesot za vodostopanstvo od 0,2% prestanuva da se presmetuva. 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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glavno go odrazuva{e povisokoto tro{ewe za plati na vrabotenite vo javniot sektor, 
za penzii, kako i povisokite izdatoci za stoki i uslugi vo vreme na odr`uvawe 
pretsedatelski i lokalni izbori (vo prviot kvartal na godinata). Vo prvata polovina 
od godinata rast zabele`aa i kapitalnite rashodi na dr`avata (za 3,6% na godi{na 
osnova), {to uka`uva na prodol`uvawe na investiraweto na dr`avata. Sepak, 
ostvaruvaweto na kapitalnite rashodi planirani so rebalansot na Buxetot zaklu~no 
so juni 2009 godina e nisko i iznesuva 26% od planot.  

 
Grafikon 53 
U~estvo na tekovnite i kapitalnite rashodi vo vkupnite rashodi  
(vo %, na polugodi{na osnova)  
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Tekovnite tro{oci na dr`avata vo ovoj period bea zgolemeni za 13,8% na 

godi{na osnova. Pove}e od dve tretini od rastot na tekovnite tro{oci se dol`i na 
zgolemenite transferi (za 14,5% na godi{na osnova), dodeka pomaliot del se objasnuva 
so zgolemenite tro{ewa za plati i nadomestoci i za stoki i uslugi (za 11,4% i za 
13,8% soodvetno, na godi{na osnova).  

 
Grafikon 54 
Pridones na oddelnite vidovi tekovni tro{oci vo godi{nata promena na vkupnite 
tekovni rashodi  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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Godi{noto zgolemuvawe na transferite vo pogolem del proizleze od 

zgolemeniot iznos na ostanatite transferi (transferi do lokalni vlasti, subvencii i 
sl.) i vo pomal del od zgolemenite socijalni transferi. Imeno, vo tekot na prvata 
polovina na  2009 godina prodol`i politikata za poddr{kata na zemjodelskiot sektor. 
Taka, vo prvite {est meseci na 2009 godina subvenciite do zemjodelcite bea zgolemeni 
za 88%, vo odnos na istiot period od  2008 godina, {to se dol`i na povisokiot iznos na 
sredstva izdvoeni za ovaa namena za 2009 godina, no i na podobrenata dinamika vo 
nivnata isplata. Povisokite transferi do lokalnite vlasti, i ponatamu, vo najgolem 
del go odrazuvaat zgolemuvaweto na platite na javnata administracija29 od krajot na 
tretiot kvartal na 2008 godina. Vo ramki na socijalnite transferi, povisokite 
izdatoci za penzii30 imaat najgolem pridones za godi{niot rast na vkupnite socijalni 
transferi, dodeka zna~itelen porast ima{e i kaj nadomestite za nevrabotenite.   

 
Grafikon 55 
Pridones na oddelnite vidovi transferi vo godi{nata promena na vkupnite transferi 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

                                                           
29 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.  
30 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). 
Voedno, 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 korisnicite na penzija koi na 1 januari 2008 godina imale 
ostvareno penzija do 6.000 denari; 2,58% za korisnicite na penzija koi na 1 januari 2008 godina imale 
ostvareno penzija od 6.000 do 10.800 denari; 1,62% za korisnicite na penzija koi na 1 januari 2008 godina 
imale ostvareno penzija od 10.800 do 15.000 denari; i 0,66% za korisnicite na penzija koi na 1 januari 2008 
godina imale ostvareno penzija nad 15.000 denari.  
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Tabela 6 
Konsolidiran buxet (centralna dr`avna vlast i fondovi) 

vo % iznosi

VKUPNI PRIHODI 64,822 63,071 -2.7 -1,751 44.08

   Dano~ni prihodi i pridonesi 56,107 52,587 -6.3 -3,520 45.15

              Dano~ni prihodi (SSP)* 166 95 -42.8 -71 17.03

              Danoci prihodi 38,052 33,575 -11.8 -4,477 43.10

                           Personalen danok na dohod 4,209 4,227 0.4 18 45.86

                           Danok na dobivka 4,898 2,610 -46.7 -2,288 49.89

                           DDV 18,002 15,992 -11.2 -2,010 41.42

                           Akcizi 6,680 6,786 1.6 106 44.48

                           Uvozni dava~ki 2,995 2,620 -12.5 -375 40.44

                           Drugi danoci 1,268 1,340 5.7 72 43.23

              Pridonesi 17,889 18,917 5.7 1,028 49.74

                           Fond za PIOM 11,978 12,835 7.2 857 49.94

                           Zavod za vrabotuvawe 841 889 5.7 48 53.62

                           Fond za zdravstvo 5,070 5,193 2.4 123 48.67

    Nedano~ni prihodi 7,586 9,334 23.0 1,747 42.92

           Nedano~ni prihodi (SSP)* 3,425 3,268 -4.6 -157 31.80

           Profit od javni finansiski institucii 1,384 3,603 2,6 pati 2,219 99.17

                        Narodna banka na Republika Makedonija 1,289 1,161 -9.9 -128 89.31

                        Agencija za upravuvawe so sredstva 0 0 0.0 0

                        Drugi prihodi od imot 4 2 -50.0 -2

                        Kamati od deponirani sredstva vo NBRM 88 57 -35.2 -31 19.00

                        Dividendi 3 2,383 822 pati 2,380 117.22

           Administrativni taksi 924 910 -1.5 -14 43.33

           Participacija za zdravstveni uslugi 240 153 -36.3 -87 61.20

           Drugi administrativni taksi 264 265 0.4 1 48.18

           Drugi nedano~ni prihodi 326 342 4.9 16 14.54

           Nadomestoci za Fondot za pati{ta 1,023 792 -22.6 -231 40.21

    Kapitalni prihodi 619 652 5.3 33 25.70

    Stranski donacii 428 382 -10.7 -46 17.27

    Prihodi od naplateni zaemi 82 117 42.7 35 117.00

VKUPNI RASHODI 60,819 68,587 12.8 7,768 44.39

    Tekovni tro{oci 54,773 62,325 13.8 7,552 47.66

           Plati i nadomestoci 10,191 11,352 11.4 1,161 46.95

           Stoki i uslugi 7,240 8,238 13.8 998 42.93

           Transferi 36,240 41,508 14.5 5,268 49.15

                      Transferi (SSP)* 772 476 -38.3 -296 33.01

                       Socijalni transferi 28,123 30,562 8.7 2,439 49.07

                                      Fond za PIOM 15,955 17,979 12.7 2,024 48.77

                                      Agencija za vrabotuvawe 775 935 20.6 160 41.33

                                      Socijalna pomo{ 2,026 2,071 2.2 45 46.43

                                      Zdravstvena za{tita 9,367 9,577 2.2 210 51.22

                       Drugi transferi 7,314 10,443 42.8 3,129 50.54

                       Begalci 31 27 -12.9 -4 38.57

           Kamatni pla}awa 1,102 1,227 11.3 125 41.81

                        Kamati po doma{en dolg 549 618 12.6 69 40.58

                        Kamati po nadvore{en dolg 553 609 10.1 56 43.13

    Kapitalni tro{oci 6,046 6,262 3.6 216 26.36

           Investicii vo postojani sredstva 4,008 4,335 8.2 327 23.56

           Kapitalni transferi 2,038 1,927 -5.5 -111 35.97

BUXETSKI DEFICIT / SUFICIT 4,003 -5,516 48.2

0

Finansirawe -4,003 5,516 48.2

    Priliv -318 9,805 50.4

           Prihodi od privatizacija 1,038 0 0.0

           Stranski zaemi 1,033 1,162 8.6

           Depoziti -2,382 6,375 -6,439

           Dr`avni zapisi -96 2,218 37.0

           Proda`ba na akcii 89 50 100.0

    Odliv 3,685 4,289 53.6

           Otplata na glavnica 3,685 4,289 53.6

                        Nadvore{en dolg 709 1,147 50.5

                        Doma{en dolg 2,976 3,142 54.8

Realizacija na 

rebalansot 2009
Kv.1+Kv.2 

2009 

Kv.1+Kv.2 

2008 

Godi{na 

promena 

2009/2008 

Godi{na 

promena 

2009/2008 

  
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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Vo prvata polovina na 2008 godina, finansiraweto na buxetskiot deficit, vo 
najgolem del, se izvr{i preku depozitite na dr`avata, dodeka vo pomal del preku 
primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost. Vo ovoj period, ne bea zabele`ani 
prilivi od privatizacija, dodeka zemenite stranski zaemi bea re~isi na nivoto na 
otplatata na glavnicata na stranski dolg. Vo tekot na polugodieto se izvr{i 
redovnata isplata na glavnica na doma{niot dolg na dr`avata (vo april za 
obvrznicata za staroto devizno {tedewe i vo juni za obvrznicite za 
denacionalizacija). I pokraj toa {to na primarniot pazar na dr`avni hartii od 
vrednost so proda`bata na dr`avnite zapisi be{e ostvaren neto-priliv na sredstva, 
povisokata otplata na glavnica na strukturni31 i kontinuirani32 obvrznici od 
prilivot ostvaren so dr`avnite zapisi uslovi doma{noto finansirawe da bide 
negativno.  

 
Grafikon 56 
Vkupen javen dolg i dolg na op{tata vlada 
(vo %) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Na krajot na juni 2009 godina,  javniot dolg33 iznesuva{e 1.750,8 milioni evra, 

ili  27% od BDP, {to pretstavuva stesnuvawe za 2 procentni poena vo odnos na krajot 
na 2008 godina. Imaj}i predvid deka sostojbata na dr`avniot dolg ili dolgot na 
op{tata vlada (centralnata dr`avna vlast i javnite fondovi) vo ovoj period se 
zgolemi za 11 milioni evra, namaluvaweto na vkupniot javen dolg celosno proizleze od 
namaleniot doma{en dolg na centralnata banka, odnosno od namalenite obvrski vrz 
osnova na blagajni~ki zapisi. Vo strukturata na dr`avniot dolg ne bea zabele`ani 
zna~itelni pomestuvawa, odnosno rastot be{e re~isi identi~en i kaj stranskata i kaj 

                                                           
31Strukturnite obvrznici se odnesuvaat na dolgoro~nite hartii od vrednost izdadeni od strana na 
dr`avata vo reformskiot proces na prestrukturirawe 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.  
32 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.    
33 Analizata na javniot dolg se odnesuva na sostojbata na javniot dolg na Republika Makedonija izrabotena 
od strana na Sektorot za upravuvawe so javen dolg vo Ministerstvo za finansii. Od juli 2008 godina, so 
promenite vo Zakonot za javen dolg, presmetkata na javniot dolg e usoglasena so statistikata na vladinite 
finansii na MMF.  



48 

 

doma{nata komponenta. Vo tekot na polugodieto, sostojbata na nadvore{niot dolg na 
dr`avata se zgolemi za okolu 5 milioni evra. Pritoa bea povle~eni sredstva vo iznos 
od okolu 10 milioni evra od EBRD, okolu 7,6 milioni evra od ostanati kreditori i 
okolu 1,3 milioni evra od Svetskata banka. Zgolemuvaweto na doma{noto zadol`uvawe 
proizleze od zgolemenata proda`ba na dr`avnite zapisi i izdavaweto na osmata 
emisija na obvrznici za denacionalizacija vo april (~ij{to iznos vo golem del be{e 
neutraliziran so otplatata na glavnicata od prethodno izdadenite obvrznici).  
 

Zgolemenata potreba za finansirawe na buxetskiot deficit vo prvata 
polovina od godinata zna~itelno go razdvi`i i go pro{iri primarniot pazar na 
dr`avni hartii od vrednost. Pritoa, vkupnata ponuda na dr`avni zapisi zna~itelno ja 
nadmina vkupnata pobaruva~ka, odnosno samo 57% od vkupniot ponuden iznos be{e 
ostvaren. So cel da se privle~at investitorite, privle~nosta na dr`avnite hartii od 
vrednost be{e zgolemena preku zgolemuvawe na kamatnite stapki na site dr`avni 
hartii so razli~na ro~nost. Vo fevruari be{e emituvana i dvegodi{na kontinuirana 
obvrznica, pri {to vkupnata ponuda ja nadmina pobaruva~kata za 24 pati, odnosno bea 
ostvareni samo 10 milioni denari so kamatna stapka od 8,5%.   

 
Grafikon 57 
Vkupna ponuda, pobaruva~ka i realizacija na trezorski zapisi vo prvite {est meseci 
na 2008 i 2009 godina  
(vo milioni denari) 
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Ponudata na dr`avnite zapisi so ro~nost od tri, {est i dvanaeset meseci be{e 

zna~itelno povisoka od pobaruva~kata. Vo tekot na polugodieto, na aukciite na 
dr`avni zapisi vkupnata ponuda dvojno ja nadmina vkupnata pobaruva~ka, dodeka na 
ednata aukcija na dvanaesetmese~ni dr`avni zapisi, re~isi nema{e pobaruva~ka. 
Imaj}i go predvid poslabiot interes za investirawe vo dr`avnite hartii od vrednost, 
nasproti potrebnoto finansirawe na Buxetot, vo mart i april, Ministerstvo za 
finansii za prvpat zapo~na aukcii na ednomese~ni trezorski zapisi. Na aukciite na 
ednomese~ni zapisi, pobaruva~kata ja nadmina ponudata za okolu 14%, {to uka`a na 
pogolema sklonost na privatniot sektor za investirawe vo pokratkoro~ni hartii od 
vrednost. Vo juni, za prvpat bea izdadeni trimese~ni i dvanaesetmese~ni trezorski 
zapisi so devizna klauzula, kaj koi{to pobaruva~kata ja nadmina re~isi dvojno 
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ponudata. Vakvata reakcija na investitorite uka`uva na sklonosta za investirawe vo 
hartii od vrednost obezbedeni od valuten rizik.  

 
Analizirano od aspekt na investitorite, i vo prvoto polugodie na 2009 godina 

bankite bea dominanten u~esnik na primarniot pazar na dr`avnite zapisi. Sepak, vo 
prvite {est meseci na 2009 godina nivnoto u~estvo vo vkupnite investicii se namali 
za 12 procentni poeni, vo odnos na istiot period od 2008 godina, dodeka u~estvoto na 
privatnite lica (vklu~itelno i javnite pretprijatija) i na privatnite penziskite 
fondovi se zgolemi za 19 i za 5 procentni poeni, soodvetno, na godi{na osnova. Od 
druga strana, namalen interes za investirawe imaa i Fondot za osiguruvawe na 
depoziti i osiguritelnite kompanii, dodeka investiciite na fizi~kite lica imaat 
nezna~itelno u~estvo na ovoj pazaren segment.   

 
Grafikon 58 
Struktura na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi po investitori vo prvite {est meseci od 
2008 i 2009 godina 
(vo %) 
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
 

Prilog 1 
Antikrizni fiskalni merki 

 
So cel da se ubla`at posledicite od globalnata ekonomska recesija, vladite vo 

pove}e dr`avi donesoa paketi antikrizni merki, a istoto be{e napraveno i vo 
Republika Makedonija. Prviot paket antikrizni merki  be{e donesen vo noemvri 2008 
godina, pri {to vkupniot iznos na fiskalniot stimul za doma{nata ekonomija so ovoj 
paket-merki be{e ocenet na nivo od 330 milioni evra. Merkite od ovoj paket bea 
naso~eni kon pretprijatijata so naru{ena likvidnost i natalo`eni problemi od 
minatoto, no i kon firmite koi{to dobro rabotat. Merkite opfatija olesnuvawa kaj 
danokot na dobivka, namaluvawe na carinskite dava~ki, namaluvawe na stapkite na 
socijalnite pridonesi, namaluvawe na danocite za zemjodelcite itn.  
Dopolnitelno, Vladata kako vtor paket-merki ja donese osumgodi{nata Programa za 
realizacija na infrastrukturni proekti vo vkupen iznos od okolu 8 milijardi evra. 
Taa opfati proekti vo patnata i `elezni~kata infrastruktura, energetskiot sektor, 
stanbenata izgradba, `ivotnata sredina, sportskata infrastruktura i drugi kapitalni 
proekti. Se ocenuva deka ostvaruvaweto na Programata na kratok rok }e ima vlijanie 
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vrz ekonomskiot rast glavno preku poddr{kata na grade`niot sektor, dodeka na dolg 
rok, ovoj paket-merki ima za cel da ja podobri konkurentnosta na makedonskata 
ekonomija. 
 

Tretiot paket antikrizni merki, koj{to be{e donesen vo april 2009 godina, 
opfati 70 antikrizni merki naso~eni kon tri segmenti:  

 
1. Rebalans na Buxetot - izmena na prihodite i rashodite soglasno so 

revidiranite makroekonomski proekcii i novonastanatite okolnosti. Vo 
ramki na ovoj segment, pozna~ajni merki vo nasoka na namaluvawe na buxetskite 
tro{oci se: privremena zabrana za novi vrabotuvawa vo javnata administracija 
vo 2009 godina, kontrola na vrabotuvawata preku agenciite za privremeni 
vrabotuvawa, odlo`uvawe na zgolemuvaweto na platite od 10%, namaluvawe na 
tekovnite rashodi za 16%, vo prosek, prodol`uvawe na zabranata za 
neproduktivni rashodi do krajot na godinata, namaluvawe na tekovnite i 
kapitalnite rashodi na javnite pretprijatija, preporaka za namaluvawe na 
izdatocite za lokalnata administracija i dr.  

 
2. Kreditna poddr{ka na pretprijatijata, odnosno direktna poddr{ka na malite i 

srednite pretprijatija od izvozniot sektor i od ostanatite sektori od 
ekonomijata.  

 Paketot so ovie merki se sostoi od ~etiri programi za poddr{ka na 
ekonomijata: 

 Programa za kofinansirawe i garancii za dolgoro~ni investiciski krediti i 
subvencionirawe kamata; 

 Programa za kofinansirawe i garancii za krediti za obrtni sredstva i 
subvencionirawe kamata; 

 Programa za subvencionirawe kamati za kratkoro~ni krediti za obrtni sredstva; i 

 Programa za garancii. 
 
3. Drugi merki za poddr{ka na pretprijatijata koi{to se odnesuvaat na: 

 54 merki za poednostavuvawe na carinskoto rabotewe i pobrz protok na stokite na 
granica, vo ramki na II faza od Regulatorna gilotina;  

 prifa}awe na desetina merki predlo`eni od strana na stopanskite komori;  

 prifa}awe na del od merkite za poddr{ka na prevoznicite.  
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III. Monetarna politika 
  

Promenite vo makroekonomskite trendovi vo prvata polovina na 2009 godina, 
glavno predizvikani od vlijanieto na globalnata kriza, zna~ea i drasti~no promenet 
ambient na vodewe monetarnata politika vo sporedba so istiot period od prethodnata 
godina. Op{toto cenovno nivo se stabilizira, vo uslovi na izrazeni dezinflaciski 
pritisoci od uvoznite ceni, {to go potvrdi vlijanieto na globalnite faktori vrz 
dinamikata na doma{nata inflacija. No, iako namalenata globalna pobaruva~ka ja 
stabilizira inflacijata, taa istovremeno zna~e{e namaluvawe na pobaruva~kata za 
doma{niot izvoz. Ova, vo kombinacija so namalenite finansiski prilivi od stranstvo 
i zajaknatiot psiholo{ki faktor kaj doma}instvata za konverzija na doma{nata vo 
stranska valuta, dovede do silni pritisoci na devizniot pazar za deprecijacija na 
doma{nata valuta. Vo vakvi uslovi, a imaj}i go predvid zna~eweto na devizniot kurs, 
kako posredna cel na monetarnata politika i klu~no sidro na makroekonomskata 
stabilnost vo zemjata, merkite i instrumentite na NBRM vo ovoj period bea naso~eni 
kon odr`uvawe na stabilnosta na doma{nata valuta. Taka, po neprekinatite 
intervencii so neto-proda`ba na devizi na devizniot pazar, koi otpo~naa na 
po~etokot na posledniot kvartal na minatata godina i prodol`ija vo prvite meseci od 
2009 godina, NBRM vo mart ja zgolemi osnovnata kamatna stapka od 7% na 9%. 
Dopolnitelno zategnuvawe na monetarnata politika be{e napraveno vo maj preku 
zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelnata rezerva na obvrskite na 
bankite so devizna komponenta. Odredeni efekti od prezemenite monetarni merki bea 
vidlivi ve}e vo juni, koga NBRM zapo~na da intervenira so neto-otkup na devizi na 
devizniot pazar. Vakvite dvi`ewa na devizniot pazar voedno uka`aa i na postepeno 
stabilizirawe na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti. 
 
Grafikon 59 
Realna kamatna stapka na blagajni~kite 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. 
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Grafikon 60 
Kamatna razlika pome|u blagajni~kite 
zapisi na NBRM - 28 dena i referentnata 
kamatna stapka na ECB 
(vo procentni poeni) 

Grafikon 61 
Kamatna razlika pome|u SKIBOR - 
eden mesec i EURIBOR - eden mesec 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija, Evropska centralna banka (www.ecb.int) i Centralna banka na 

Holandija (www.statistics.dnb.nl). 

 
Trendot na pro{iruvawe na kamatnata razlika pome|u prinosite na doma{nite 

i stranskite finansiski instrumenti, koj{to ja odbele`a celata 2008 godina, 
prodol`i i vo prvoto polugodie na 2009 godina so zgolemen intenzitet. Imeno, na 
evropskiot finansiski pazar, vo uslovi na natamo{no olabavuvawe na monetarnata 
politika od strana na Evropskata centralna banka ({to zapo~na od posledniot 
kvartal na 2008 godina), prodol`i trendot na namaluvawe na kamatnite stapki. Od 
po~etokot na godinata, ECB kako odgovor na zna~itelnoto namaluvawe na 
inflaciskite pritisoci i pojavata na recesiski tendencii vo pove}eto zemji-~lenki, 
vo ~etiri navrati reagira{e so namaluvawe na kamatnata stapka, pri {to vo juni 2009 
godina taa iznesuva{e 1%. Vo uslovi, koga doma{niot SKIBOR34 bele`e{e nagoren 
trend, kamatnata razlika pome|u ovaa kamatna stapka i evropskiot ednomese~en 
EURIBOR, vo prvata polovina na  2009 godina iznesuva{e 6,9 procentni poeni, vo 
prosek, nasproti 1,4 procentni poeni, kolku {to iznesuva{e vo istiot period na 
prethodnata godina. Vakvoto zna~itelno pro{iruvawe na kamatnata razlika gi 
odrazuva razli~nite nasoki na monetarna reakcija vo doma{nata ekonomija i vo evro-
zonata. Taka, za razlika od NBRM, vo ~ij{to slu~aj, zgolemenite rizici vrz 
stabilnosta na devizniot kurs nametnaa potreba od dopolnitelno zgolemuvawe na 
kamatnata stapka, ECB od faza na zategnuvawe na monetarnata politika vo prvata 
polovina na 2008 godina (kako odgovor na inflaciskite pritisoci prisutni toga{), so 
eskalacijata na globalnata kriza, premina kon zna~itelno relaksirawe na 
monetarnite uslovi, {to predizvika pad niz celiot spektar na kratkoro~ni kamatni 
stapki. Imeno, zna~itelnoto namaluvawe na inflaciskite pritisoci vo evro-zonata i 
rizikot od deflacija vo uslovi na recesiski dvi`ewa sozdadoa prostor za relaksirawe 
na monetarnata politika na ECB. Od druga strana, i pokraj zna~itelnoto namaluvawe 
na inflacijata i vo makedonskata ekonomija, pritisocite vrz devizniot pazar, pri 
re`im na fiksen devizen kurs, nametnaa potreba od zgolemuvawe na zaostrenosta na 
monetarnata politika na NBRM.  
  

                                                           
34 Me|ubankarska kamatna stapka za prodavawe denarski depoziti, presmetana od kotaciite na 
referentnite banki. 
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Grafikon 62 
Intervencii na devizniot pazar od strana na NBRM 
(zbiren iznos vo kvartalot, vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na prvata polovina na 2009 godina, deviznite intervencii na NBRM, 

povtorno deluvaa vo nasoka na povlekuvawe likvidni sredstva, no vo zna~itelno 
povisok obem vo sporedba so istiot period na prethodnata godina35. Imeno, 
pritisocite za slabeewe na devizniot kurs, {to zapo~naa vo posledniot kvartal na 
2008 godina, kako odraz na negativnite efekti od svetskata kriza (pad na 
pobaruva~kata za doma{niot izvoz i namaleni finansiski prilivi od stranstvo), od 
po~etokot na 2009 godina dopolnitelno se zasilija, za {to imaa pridones i 
{pekulaciite prisutni vo javnosta za eventualnoto namaluvawe na vrednosta na 
doma{nata valuta. Nivnite efekti kaj doma}instvata se odrazija preku zgolemenata 
konverzija na doma{nata vo stranska valuta. Istovremeno, i pokraj zna~itelno 
povisokata kamatna stapka na finansiskite instrumenti denominirani vo doma{na 
valuta, kaj doma{nite banki bea zabele`ani izrazeni sklonosti za zgolemuvawe na 
nivnite devizni sredstva, {to iako delumno se dol`i na Odlukata na NBRM za 
upravuvawe so likvidnosniot rizik, sepak uka`uva na promeni vo strukturata na 
valutnoto portfolio na bankite. Pritisocite od psiholo{ki karakter kulminiraa vo 
mart (vo periodot na pretsedatelskite i lokalnite izbori), po {to slede{e postepeno 
stabilizirawe na o~ekuvawata, a so toa i na devizniot pazar. Soglasno so vakvite 
ostvaruvawa, zaradi odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs, NBRM, vo prvite pet 
meseci na 2009 godina, intervenira{e vo nasoka na zadovoluvawe na pobaruva~kata za 
devizi na devizniot pazar so proda`ba na devizni sredstva od deviznite rezervi. Ve}e 
vo juni, intervenciite na NBRM bea vo nasoka na neto-otkup na devizni sredstva, za 
{to imaa pridones i merkite prezemeni od strana na NBRM vo nasoka na zategnuvawe 
na monetarnata politika (vo mart i maj). Vo vakvi uslovi, vo prvite {est meseci na 
2009 godina, preku deviznite transakcii na NBRM na zbirna osnova bea povle~eni 
okolu 19.200 milioni denari (odnosno 314 milioni evra), {to soodvetno se odrazi vrz 
dinamikata na monetarnite instrumenti, preku namalena pobaruva~ka od strana na 
bankite za blagajni~ki zapisi na NBRM. Taka, na krajot na juni 2009 godina, nivoto na 
blagajni~ki zapisi na NBRM se namali za 7.797 milioni denari, vo odnos na krajot na 
prethodnata godina, so {to tie deluvaa vo nasoka na kreirawe likvidni sredstva.  

                                                           
35 Vo prvata polovina na 2008 godina, NBRM intervenira so neto-proda`ba na devizni sredstva samo vo dva 
meseca (januari i april). Vo fevruari i mart nema{e transakcii so bankite-poddr`uva~i, dodeka vo 
poslednite dva meseca od polugodieto, intervenciite bea vo nasoka na neto-otkup na devizni sredstva. 
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Zna~aen efekt vrz porastot na likvidnosta na bankite imaa denarskite 

depoziti na dr`avata kaj NBRM, koi{to vo uslovi na namalena naplata na danoci i 
povisoka buxetska potro{uva~ka (vo sporedba so istiot period na prethodnata godina) 
pretstavuvaa glaven tek na finansirawe na deficitnoto buxetsko saldo. Kreirawe na 
likvidnost se izvr{i i preku gotovite pari vo optek, soglasno so voobi~aenata 
stabilizacija na nivoto na gotovina vo optek vo prviot kvartal, po silniot sezonski 
porast pred krajot na prethodnata godina (zaradi novogodi{nite i bo`i}nite 
praznici). 

 
Tabela 7 
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe likvidnost* 
(vo milioni denari)  

I II Vkupno

10.288 -1.465 458 -1.007 9.281

Kreirawe likvidnost 16.774

1. Neto doma{na aktiva -60.428 8.708 4.090 12.798 -47.630

od toa:  

Blagajni~ki zapisi na NBRM      -17.451 10.542 -2.745 7.797 -9.654

 Zadol`itelen depozit kaj NBRM -1.528 1.288 -84 1.204 -324

Devizen depozit kaj NBRM 0 -602 -2.233 -2.835 -2.835

 Denarski depoziti na dr`avata kaj NBRM -9.208 -3.236 8.960 5.724 -3.485

 Devizni depoziti na dr`avata kaj NBRM -3.126 671 495 1.166 -1.960

Ostanati stavki, neto -30.419 44 -303 -259 -30.678

2. Gotovi pari vo optek 17.601 2.955 436 3.391 14.210

3. Gotovina vo blagajna na bankite 3.198 577 8 585 2.613

Povlekuvawe likvidnost -17.781

1. Neto devizna aktiva 91.515 -13.705 -4.076 -17.781 73.734

31.12.2008 

godina

Promeni po kvartali 30.06.2009 

godina

Likvidni sredstva na bankite (smetka na bankite 

kaj NBRM)

 
* Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena -  povlekuvawe likvidnost. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Na krajot na juni 2009 godina primarnite pari36 se poniski za 16%, vo odnos na 
krajot na prethodnata godina, pri zabele`an pad kaj site komponenti, dodeka najgolem 
pridones vo nasoka na stesnuvawe na monetarnata baza ima{e namalenata pobaruva~ka 
za gotovi pari. 
  

                                                           
36 Se odnesuva na primarnite pari bez zadol`itelnata rezerva na devizni depoziti. So vklu~uvawe na ovaa 
komponenta, namaluvaweto na primarnite pari vo juni 2009 godina iznesuva 8,7% vo odnos na krajot na 
prethodnata godina. 
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Tabela 8 
Pregled na NBRM  
(vo milioni denari) 

Sostojba Sostojba

31.12.2008 I II Vkupno 30.06.2009

Primarni pari
/1

31.087 -4.998 14 -4.983 26.103

Gotovi pari vo optek 17.601 -2.955 -436 -3.391 14.210

Smetka na bankite kaj NBRM 10.288 -1.465 458 -1.007 9.281

Gotovina vo blagajna na bankite 3.198 -577 -8 -585 2.613

Neto devizna aktiva 91.515 -13.705 -4.076 -17.781 73.734

   Devizna aktiva 91.908 -13.711 -4.292 -18.004 73.904

   Devizna pasiva 393 -6 -217 -222 171

Neto doma{na aktiva -60.428 8.708 4.090 12.798 -47.630

1.Neto krediti na bankite -18.965 11.230 -5.062 6.168 -12.797

   - krediti 14 2 0 2 16

   -instrumenti 
/2

-18.979 11.228 -5.062 6.167 -12.813

2. Neto pozicija na dr`avata kaj NBRM -11.030 -2.564 9.454 6.890 -4.140

   -Pobaruvawa od dr`avata 1.304 1 0 1 1.305

   -Depoziti na dr`avata -12.334 -2.565 9.454 6.889 -5.445

3. Ostanati stavki, neto -30.433 42 -303 -260 -30.693

Promeni po kvartali

 
/1 Bez zadol`itelna rezerva na devizni depoziti. 

/2 Gi vklu~uva blagajni~kite zapisi na NBRM, zadol`itelniot depozit kaj NBRM i devizniot depozit kaj NBRM. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Analizirano od aspekt na bilansot na NBRM, poniskoto nivo na primarnite 
pari e usloveno od neto deviznata aktiva na NBRM, koja{to, soglasno so ostvarenata 
neto-proda`ba na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM, pretstavuva{e glaven 
tek na povlekuvawe primarni pari. Od druga strana, vo uslovi na povlekuvawe sredstva 
od strana na denarskata smetka na dr`avata kaj NBRM, pri istovremeno namaluvawe na 
nivoto na monetarnite instrumenti, neto doma{nata aktiva na NBRM, vo prvoto 
polugodie na 2009 godina pretstavuva{e tek na kreirawe primarni pari. 
 

3.1. Monetarni instrumenti 
 

 Fleksibilnata postavenost na monetarnite instrumenti na NBRM ovozmo`i 
nivno uspe{no prilagoduvawe na promenite vo makroekonomskiot ambient. Vo prvoto 
polugodie na 2009 godina, promenite vo postavenosta na monetarnite instrumenti bea 
usloveni od dvi`ewata vo bilansot na pla}awa i stepenot na nivno prelevawe na 
devizniot pazar, {to nametna potreba od soodvetno prisposobuvawe na monetarnite 
instrumenti vo funkcija na odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs. Taka, pri 
raste~ki trgovski deficit, namaleni finansiski prilivi od stranstvo i zgolemena 
neizvesnost, od po~etokot na godinata neramnote`ata na devizniot pazar raste{e. Vo 

vakvi uslovi, na 26.03.2009 godina NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata 
stapka na osnovniot monetaren instrument (blagajni~ki zapisi na NBRM) od 7% na 
9%. Vakvata monetarna reakcija be{e motivirana od potrebata za zgolemuvawe na 
privle~nosta na blagajni~kite zapisi, so cel da se prenaso~i denarskata likvidnost od 
devizniot pazar i da se namalat pritisocite vrz devizniot kurs. Imeno, vo prviot 
kvartal na 2009 godina, pobaruva~kata za blagajni~ki zapisi drasti~no opadna (i be{e 
poniska za 23,6% vo odnos na dostasaniot iznos), pri {to nivoto na blagajni~ki zapisi 
se namali za 10.542 miliona denari na kvartalna osnova. Efektite od povisokata 
kamatna stapka na blagajni~kite zapisi bea vidlivi ve}e vo vtoriot kvartal, koga 
be{e zabele`ana povisoka pobaruva~ka za 10% vo odnos na dostasaniot iznos, so {to 
preku blagajni~kite zapisi bea sterilizirani vkupno 2.745 milioni denari. Na zbirna 
osnova, vo prvite {est meseci na 2009 godina blagajni~kite zapisi pretstavuvaa tek na 
kreirawe likvidnost vo bankarskiot sektor vo vkupen iznos od 7.797 milioni denari. 
Vo prvoto polugodie od 2009 godina, NBRM ne izvr{i promena vo postavenosta na 
blagajni~kite zapisi, odnosno prodol`i da go primenuva „tenderot so iznosi“ i 
fiksnata kamatna stapka. Soglasno so promenite vo kamatnata stapka na blagajni~kite 
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zapisi, vo mart 2009 godina, NBRM ja zgolemi kamatnata stapka na lombardniot 
kredit37, od 8,5% na 10,5%. 
 
Grafikon 63 
Instrumenti na monetarnata politika i 
avtonomni faktori na kreirawe i povlekuvawe 
likvidnost*  
(mese~ni promeni vo milioni denari) 

Grafikon 64 
Dostasan iznos, pobaruva~ka i kamatna 
stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM 
(proseci vo kvartalot)  
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   Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Iako po zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM, od po~etokot na 
vtoriot kvartal dojde do umereno stabilizirawe na devizniot pazar i pobaruva~kata 
za devizi po~na da se namaluva, sepak, i vo tekot na april i maj, intervenciite na 
NBRM na devizniot pazar i natamu bea vo nasoka na neto-proda`ba na devizni 
sredstva. Istovremeno, prodol`i trendot na valutna konverzija na za{tedite na 
doma}instvata od doma{na vo stranska valuta, {to upatuva na toa deka, iako po 
kulminacijata vo mart (vo periodot na pretsedatelskite i lokalnite izbori) 
psiholo{kite pritisoci po~nuvaat da slabeat, tie ne se vo celost iscrpeni. Vakvite 
ostvaruvawa bea pri~ina NBRM da reagira  so dopolnitelno zategnuvawe na 
monetarnata politika vo maj. Imeno, na 28.05.2009 godina NBRM donese odluka za 
postepeno zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelna rezerva na 
obvrskite na bankite so devizna komponenta, od juli (zgolemuvawe na stapkata na 
obvrskite vo stranska valuta, od 10% na 11,5% i na stapkata na obvrskite vo doma{na 
valuta so valutna klauzula, od 10% na 20%) i od avgust (zgolemuvawe na stapkata na 
obvrskite vo stranska valuta, od 11,5% na 13%), ovozmo`uvaj}i im na bankite da se 
prilagodat na novonastanatite uslovi .  
 
 Vo prvoto polugodie od 2009 godina, na krajot na presmetkovniot period, 
bankite vo prosek izdvojuvaa 3% nad obvrskata za zadol`itelna rezerva (vo denari)38, 
{to e re~isi na istoto nivo so prosekot od istiot period na prethodnata godina 
(3,3%). Vo uslovi na postojano odr`uvawe zadovolitelno nivo na likvidnost vo 
bankarskiot sistem, vo tekot na prvoto polugodie na 2009 godina ne bea koristeni 
lombardni krediti. 
 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2009 godina, be{e izvr{eno pro{iruvawe na 
setot monetarni instrumenti na NBRM, so voveduvawe nov instrument - aukcii na 
                                                           
37 Kolateralizirani krediti preku no} za nadminuvawe na privremenite likvidnosni problemi na 
bankite, koi{to vleguvaat vo grupata na monetarni instrumenti (standing facilities).  
38 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. 
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devizni depoziti na NBRM (vo januari 2009 godina). Voveduvaweto na ovoj instrument, 
pred s¢ ima za cel da ja diverzificira ponudata na instrumenti vo doma{nata 
ekonomija, preku koi{to }e mo`e da se ispolnuva potrebnoto minimalno nivo na 

likvidni sredstva39. So toa, vo uslovi na nestabilni dvi`ewa na me|unarodnite 
finansiski pazari i raste~ki rizik, na doma{nite banki im se ovozmo`uva da go 
namalat kreditniot rizik preku plasirawe devizni depoziti kaj NBRM. Kamatnite 
stapki na deviznite depoziti plasirani kaj NBRM se ednakvi na kamatnite stapki na 
depozitite plasirani kaj centralnite banki vo evro-zonata, vo me|unarodnite 
finansiski institucii ili na prinosite na dr`avnite zapisi na zemjite-~lenki na 
evro-zonata. Aukciite na devizni depoziti, koi{to se odr`aa  vo tekot na prvoto 
polugodie na 2009 godina bea organizirani preku primena na „tender so iznosi“ 
(neograni~en) i kamatni stapki, {to gi odrazuvaat dvi`ewata na me|unarodnite 
finansiski pazari. Pritoa, od ~etirite ponudeni rokovi na dostasuvawe (1, 3, 6 i 12 
meseci), vo tekot na prvata polovina na godinata, bankite bea zainteresirani za 
plasirawe devizni depoziti kaj NBRM so rok na dostasuvawe od eden mesec, pri {to na 
zbirna osnova, deviznite depoziti na bankite kaj NBRM dostignaa 46,4 milioni evra. 
 

 

Prilog 2 
Hronologija na promenite vo postavenosta na instrumentite vo prvoto polugodie na  
2009 godina 
 

25 dekemvri 2008 godina 
 
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 vnimatelna 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.  
 
3. Sovetot na NBRM donese Odluka za zadol`itelen depozit kaj NBRM, 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 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. Na 26.02.2009 
godina, NBRM donese Odluka za izmenuvawe i dopolnuvawe na Odlukata za 
zadol`itelen depozit kaj NBRM, soglasno so koja kako osnova za presmetka na 

                                                           
39 Soglasno so Odlukata za  upravuvawe so likvidnosniot rizik („Slu`ben vesnik na RM“ br. 162/2008). 
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predvidenite stapki na rast na kreditite na naselenieto se koristi ostvarenata 
sostojba na kreditite na naselenieto na 31.12.2008 godina (namesto dozvolenata 
sostojba, kako {to predviduva{e prvi~nata Odluka). 
 
 
Ovie odluki stapija vo sila od 01.01.2009 godina, so isklu~ok na Odlukata za 
devizen depozit kaj NBRM, koja{to po~na da se primenuva od 01.02.2009 godina. 
 
26 mart 2009 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 
7% na 9%.  
  
26 mart 2009 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit od 
8,5% na 10,5%.  
 
28 maj 2009 godina 
 
Sovetot na NBRM usvoi  nova Odluka za zadol`itelna rezerva na bankite i Odluka za 
izmenuvawe i dopolnuvawe na Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik. So 
Odlukata za zadol`itelna rezerva se zgolemi stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelna 
rezerva za obvrskite na bankite so devizna komponenta (objasneto pogore vo tekstot). 
Pritoa, del od iznosot dobien so primena na stapkata na zadol`itelna rezerva za 
obvrskite vo stranska valuta se ispolnuva vo denari. Voedno, so Odlukata im se dava 
mo`nost na bankite celosno da gi koristat sredstvata od zadol`itelnata rezerva 
izdvoeni vo denari za svoite dnevni likvidnosni potrebi. So izmenite na Odlukata za 
upravuvawe so likvidnosniot rizik se dava mo`nost bankite da gi vklu~uvaat svoite 
plasmani vo instrumentite na Narodnata banka (so isklu~ok na zadol`itelnata 
rezerva vo evra), bez ogled na toa dali se plasmani vo denari ili vo stranska valuta, vo 
presmetkite na stapkite za potrebnoto minimalno nivo na denarska ili devizna 
likvidnost.  

 
 

3.2. Devizni rezervi i devizen kurs 
 
Na 30.06.2009 godina, bruto deviznite rezervi iznesuvaa 1.203,6 milioni evra, 

{to vo odnos na krajot na prethodnata godina pretstavuva namaluvawe od 291,3 milioni 
evra. Vakvata promena na bruto deviznite rezervi be{e ostvarena vo uslovi na 
nepovolni dvi`ewa vo svetskata ekonomija, kako i vo uslovi na negativni psiholo{ki 
pritisoci vrz doma{nite ekonomski subjekti, koi{to dovedoa do raste~ka sklonost 
kon raspolagawe so stranska valuta, pri {to be{e zabele`ano i zna~itelno 
nasobirawe devizi od strana na bankite. Deluvaweto na psiholo{kite faktori be{e 
osobeno izrazeno vo prviot kvartal, koga i namaluvaweto na deviznite rezervi be{e 
pozasileno, dodeka vo vtoriot kvartal dojde do postepeno stabilizirawe na 
o~ekuvawata, {to zaedno so otpo~natoto podobruvawe na trgovskoto saldo, pridonese 
za ubla`uvawe na padot na deviznite rezervi. Promena vo trendovite be{e zabele`ana 
vo juni, koga bruto deviznite rezervi zabele`aa porast na mese~na osnova, kako 
rezultat na ostvareniot neto-otkup na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM, 
za {to imaa pridones i monetarnite merki prezemeni od strana na NBRM (vo mart i 
maj). I pokraj namaluvaweto na deviznite rezervi, tie i ponatamu se odr`uvaat na 
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soodvetno nivo, pri {to na 30.06.2009 godina tie ovozmo`uvaat pokrienost na uvozot na 
stoki (f.o.b.) i uslugi od narednata godina40 od 3,5 meseci. 

 
Grafikon 65 

Bruto devizni rezervi i mese~na pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi od 
slednata godina so bruto devizni rezervi 
(vo milioni evra)                                                                                                                                          (vo meseci) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Glaven faktor za namaluvaweto na deviznite rezervi vo prvoto polugodie na 
2009 godina pretstavuvaa deviznite transakcii na NBRM. Imeno, po prvi~niot udar vo 
posledniot kvartal na 2008 godina, vo prvata polovina na 2009 godina efektite od 
ekonomskite {okovi od stranstvo zajaknaa, {to zaedno so psiholo{kite pritisoci  se 
odrazi so rast na pobaruva~kata na devizi i silni deprecijaciski pritisoci vrz 
doma{nata valuta. Vo vakvi uslovi, stabilnosta na devizniot kurs be{e za~uvana preku 
zna~itelni intervencii na NBRM so neto-proda`ba na devizi na devizniot pazar. 
Intenzitetot na pritisocite vo ovoj period mo`e da se vidi i preku dinamikata na 
prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto na devizniot pazar. Vo 
pogolemiot del na prvoto polugodie toj se odr`uva{e na nivo od okolu 61,4 denari za 
edno evro. So stabiliziraweto na devizniot pazar vo juni, koga NBRM po~na da 
intervenira so neto-otkup na devizni sredstva i prose~niot devizen kurs se 
stabilizira, dostignuvaj}i go nivoto od okolu 61,2 denara za edno evro. Za prvite {est 
meseci na 2009 godina, prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto na 
devizniot pazar iznesuva{e 61,38 denari za edno evro, dodeka na menuva~kiot pazar se 
razmenuvaa 61,55 denari, vo prosek, za edno evro. 
 

                                                           
40 Spored Proekcijata na bilansot na pla}awa od juli  2009 godina. 
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Grafikon 66 
Faktori na promena na bruto deviznite rezervi vo prvata polovina na godinata  
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Od aspekt na ostanatite pova`ni tekovi, pridones vo nasoka na namaluvawe na 
deviznite rezervi imaa i transakciite za smetka na dr`avata i toa vo pogolem obem vo 
sporedba so istiot period na prethodnata godina, {to uka`uva na zgolemen pritisok od 
javnata potro{uva~ka vrz bilansot na pla}awa. Vo prvoto polugodie na 2009 godina, 
ostanatite faktori deluvaa vo nasoka na zgolemuvawe na deviznite rezervi, so {to 
pridonesoa za ubla`uvawe na zbirniot pad. 

 
Tabela 9 
Kvartalna dinamika na bruto deviznite rezervi na Republika Makedonija  
(vo milioni evra)  

31.12.2008 Kv.1 Kv.2
01.01. -

30.06.2009

Sostojba na devizni rezervi na RM 1494,9 1267,8 1203,6

Neto-promena na deviznite rezervi -227,2 -64,2 -291,3

Transakcii so komercijalni banki -230,1 -83,8 -313,9

Prihodi od plasmani 8,7 6,7 15,4

Transakcii za smetka na dr`avata -51,5 -14,7 -66,1

Zadol`itelna rezerva na devizni depoziti 13,4 10,9 24,2

Intervalutarni odnosi 25,6 -13,0 12,6

Ostanato 6,7 29,7 36,4  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Promenite vo intervalutarniot odnos pome|u evroto i amerikanskiot dolar na 

svetskite berzi go uslovija dvi`eweto na devizniot kurs na denarot vo odnos na 
amerikanskiot dolar. Vo tekot na polugodieto, iako nivoto na devizniot kurs na 
evroto vo odnos na amerikanskiot dolar be{e promenlivo, sepak tendenciite bea 
glavno vo nasoka na aprecijacija na evroto. Vo vakvi uslovi, prose~niot devizen kurs 
na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar na devizniot pazar vo juni  2009 godina 
iznesuva{e 43,71 denar za eden amerikanski dolar, {to vo odnos na nivoto od dekemvri 
2008 godina pretstavuva aprecijacija na denarot od 4,4%. Sepak, sporedbata so istiot 
period na prethodnata godina poka`uva oslabnata vrednost na denarot vo odnos na 
amerikanskiot dolar vo prvite {est meseci na 2009 godina (vo prosek za 15%), {to se 
objasnuva so zna~itelnoto zajaknuvawe na vrednosta na dolarot vo odnos na evroto vo 
vtorata polovina na 2008 godina. Sli~ni dvi`ewa bea zabele`ani i na menuva~kiot 
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pazar, kade {to vo prvata polovina na 2009 godina se razmenuvaa 46,14 denari, vo 
prosek, za eden amerikanski dolar (deprecijacija na denarot od 14,9% vo odnos na 
istiot period  od prethodnata godina).  
 
Grafikon 67 
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. 
 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2009 godina, pomestuvawata kaj nominalnite 
devizni kursevi i relativnite ceni dovedoa do umereni promeni vo nasoka na 
vlo{uvawe na konkurentnosta na makedonskite proizvodi na stranskite pazari, {to se 
sogleduva preku umerenata aprecijacija na REDK na denarot41, deflacioniran so 
indeksot na tro{ocite na `ivot i cenite na proizvoditeli na industriski proizvodi.  
Imeno, vo tekot na prvata polovina na godinata, zabele`anite promeni kaj NEDK bea 
glavno vo nasoka na aprecijacija, taka {to vo odnos na istiot period od prethodnata 
godina, prose~niot NEDK na denarot ostvari aprecijacija od 5,6%, prvenstveno zaradi 
visokata deprecijacija na ruskata rubqa i na srpskiot dinar vo odnos na dolarot. 

 

                                                           
41 Realniot efektiven devizen kurs (REDK) pretstavuva pokazatel za promenata na konkurentnosta na 
ekonomijata i se presmetuva kako odnos pome|u indeksot na nominalniot devizen kurs (NEDK) i indeksot 
na relativnite ceni. NEDK pretstavuva ponderiran geometriski prosek od prose~nite devizni kursevi na 
bilateralna osnova (edinica valuta na ekonomiite na najzna~ajnite nadvore{notrgovski partneri za 
edinica doma{na valuta), dodeka indeksot na relativnite ceni pretstavuva odnos pome|u stranskite i 
doma{nite ceni. 
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Grafikon 68 
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.  

 
Vlijanieto od godi{nata aprecijacija na NEDK delumno be{e neutralizirano 

od porastot na indeksot na relativnite ceni (pogolem porast na indeksot na 
stranskite vo odnos na indeksot na doma{nite ceni42), taka {to vo prvite {est meseci 
na 2009 godina prose~niot REDK na denarot, deflacioniran so indeksot na tro{ocite 
na `ivot, zabele`a blaga aprecijacija od 1,1% vo odnos na istiot period od 
prethodnata godina. Aprecijacijata e poumerena (0,8%), gledano od aspekt na REDK na 
denarot, deflacioniran so indeksot na cenite na proizvoditelite na industriski 
proizvodi). Pritoa, taa pretstavuva odraz na posilniot porast na indeksot na 
relativnite ceni (pozasilen pad na indeksot na doma{nite vo odnos na indeksot na 
stranskite ceni43). 
 
Grafikon 69 
Indeks na REDK i NEDK na denarot 
(baza 2003=100, ponderi NTR 2006 godina) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

                                                           
42 Promeni na cenite so baza 2003=100. 
43 Promeni na cenite so baza 2003=100. 



63 

 

3.3. Monetarni i kreditni agregati 
 

Prenosnite efekti od globalnata recesija vrz realniot i nadvore{niot sektor 
dovedoa do promena na trendovite i na monetarnite kategorii. Taka, za prvpat po {est 
godini e zabele`ano namaluvawe na pari~nata masa M4 na polugodi{na osnova od 1,8%, 
dodeka nejziniot godi{en rast se svede na 1,2% (nasproti 21,4% vo juni 2008 godina). 
Padot na ekonomskata aktivnost, prodlabo~uvaweto na deficitot na tekovnata smetka 
i namaleniot obem na kapitalnite prilivi pretstavuvaat glavnite faktori {to ja 
dvi`ea promenata na pari~nata masa vo prvite {est meseci na 2009 godina. 
Namaluvaweto na pari~nata masa zna~i zna~itelno stesnuvawe na raspolo`livata 
finansiska baza za kreditirawe, {to e i eden od glavnite faktori za zabavuvawe na 
rastot na kreditite. Pritoa, i samoto zabavuvawe na rastot na kreditite pridonesuva 
za pomalo sozdavawe dopolnitelna pari~na masa vo ekonomijata. Imaj}i ja predvid 
vakvata dinamika na pari~nata masa, vo prvata polovina na 2009 godina stapkata na 
monetizacija44 zabele`a umereno namaluvawe, kako vo odnos na krajot na prethodnata 
godina, taka i na godi{na osnova.  

 
Grafikon 70 
Stapki na rast na M4  
(vo %)  
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*Polugodi{nata stapka na rast se odnesuva na periodot od dekemvri do juni, dodeka godi{nata stapka na rast na 
periodot od juni vo tekovnata godina zaklu~no so juni vo prethodnata godina. 
Izvor: NBRM. 
 

Vo tekot na prvoto polugodie, vrz promenite na naj{irokata pari~na masa imaa 
vlijanie i odredeni dopolnitelni faktori so ednokraten efekt. Taka, kako rezultat 
na isplatata na redovnata rata od obvrznicite za staroto devizno {tedewe, vo april vo 
bankarskiot sistem be{e izvr{ena preraspredelba na sredstvata od buxetot na 
depozitnite smetki na naselenieto vo bankarskiot sistem. Od druga strana, vo maj del 
od depozitniot potencijal na bankite be{e prenaso~en vo Buxetot zaradi isplatata na 
pogolem iznos na dividenda kon dr`avata.  
           

                                                           
44 U~estvo na pari~nata masa M4 na krajot na periodot vo zbirniot BDP od poslednite ~etiri kvartali vo 
soodvetniot period.  
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Grafikon 71 
Polugodi{ni stapki na rast na M4 i na 
primarnite pari i monetaren 
multiplikator na mese~na osnova  
(vo %) 

Grafikon 72 
Monetaren i ekonomski rast  
(vo milioni denari i vo %) 
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*Proekcija na BDP za vtoriot kvartal na 2009 godina. 
Izvor: NBRM. 
 

I pokraj namaluvaweto na pari~nata masa, vo prvite {est meseci na 2009 godina 
e zabele`ana zabrzana monetarna multiplikacija, pri porast na monetarniot 
multiplikator na pari~nata masa M4 od 4,8% vo dekemvri na 5,1% vo juni 2009 godina. 
Vakvata promena na multiplikatorot go odrazuva posilnoto namaluvawe na 
primarnite pari vo odnos na naj{irokata pari~na masa, vo uslovi koga likvidnosta 
povle~ena preku neto-proda`bata na devizi od strana na NBRM ne be{e vo celost 
nadopolneta preku monetarnite instrumenti i neto-pozicijata na dr`avata.  

 
Tabela 10 
Glavni komponenti na naj{irokata 
pari~na masa M4* 

Grafikon 73 
Pridones vo godi{niot porast na M4 
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*Gi vklu~uva depozitite i kaj NBRM.  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija  
 

Od strukturen aspekt, vo strukturata na naj{irokata pari~na masa glavno 
u~estvo i natamu imaat kratkoro~nite depoziti, koi{to zabele`aa polugodi{en 
porast od 2,7%. Sepak, nivniot rast be{e vo celost neutraliziran so zna~itelnoto 
namaluvawe na transakciskite smetki, {to soodvetstvuva so negativnata dinamika na 
ekonomskata aktivnost vo ovoj period. Taka, komponentite na pari~nata masa M1, 
gotovite pari vo optek i depozitnite pari zabele`aa pad na polugodi{na osnova od 
19,3% i od 8,5%. Namaluvaweto na transakciskite smetki glavno e rezultat na odlivot 
na sredstva od smetkite na pretprijatijata, {to pretstavuva i o~ekuvana promena, vo 
uslovi na pad na ekonomskata aktivnost, pozna~itelni odlivi za isplata na dividenda 
i ograni~eni mo`nosti za finansirawe na korporativniot sektor vo ovoj period 
preku nadvore{no zadol`uvawe. Od druga strana, prilagoduvaweto na pobaruva~kata za 
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gotovi pari vo sporedba so krajot na godinata, vo golema merka mo`e da se objasni so 
deluvaweto na sezonskite faktori (pogolemo koristewe gotovina kako rezultat na 
novogodi{nite i bo`i}nite praznici), no nivniot godi{en pad isto taka pretstavuva 
pokazatel za namalen intenzitet na aktivnostite vo doma{nata ekonomija.  

 
Vo prvata polovina na godinata dojde do stesnuvawe na depozitnata baza na 

bankite, pri {to vo juni vkupnite depoziti ({to gi vklu~uvaat depozitnite pari) 
zabele`aa pad od 0,3% vo sporedba so krajot na prethodnata godina (nasproti 9,8% rast 
vo juni 2008 godina). Ne mo`e da se ka`e deka namaluvaweto na depozitnata baza e 
direkten efekt od pomestuvawata na pazarot na trud, kade {to vo ovoj  period ne se 
po~uvstvuva zna~itelno zategnuvawe na uslovite na pazarot na rabotna sila. Taka, 
nominalnite plati zabele`aa zbiren rast vo odnos na krajot na prethodnata godina, a 
istovremeno prodol`ija i neto-prilivite vrz osnova na privatni transferi, koi{to 
isto taka pretstavuvaat faktor na kreirawe na depozitniot potencijal. Ottuka, padot 
na doma{nata ekonomska aktivnost i namaluvaweto na obemot na nadvore{no 
finansirawe na pretprijatijata mo`e da se smetaat za glaven dvigatel na promenite vo 
depozitite. Ova se potvrduva i so podelbata po sektori, koja{to poka`uva dlabok pad 
na depozitite na korporativniot sektor, pri blag porast na depozitite na 
naselenieto. Na godi{na osnova, dojde do zna~itelno zabavuvawe na godi{nata stapka 
na rast na vkupnite depoziti, pri {to vo juni taa iznesuva 2,1%, nasproti 23,8% vo juni 
2008 godina.  

 

Grafikon 74  
Pridones vo polugodi{niot porast na 
vkupnite depoziti  
(vo %) 
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*Poradi visokoto procentualno u~estvo, vo 2009 godina 
u~estvoto e izrazeno kako odnos pome|u glavnite 
komponenti i vkupnite depoziti.  
**Depoziti na bankite i {tedilnicite.  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

Tabela 11 
Glavni komponenti na vkupnite depoziti  
(vo milioni denari)** 

 

Juni    

2007

Juni    

2008

Juni    

2009 Juni 2007 Juni 2008 Juni 2009

138,175 171,071 174,596 17.3 9.8 -0.3

Naselenie 35,424 44,730 37,695 33.7 2.7 -15.2

Pretprijatija 34,249 45,244 37,642 20.7 13.7 -10.4

Vkupno 72,582 94,414 82,972 26.5 7.8 -9.1

Naselenie 47,337 57,047 74,924 5.4 12.9 18.2

Pretprijatija 17,974 19,345 15,407 17.9 11.1 -22.5

Vkupno 65,593 76,657 91,624 8.5 12.3 9.3

Naselenie 73,504 85,910 88,614 15.1 4.5 2.6

Pretprijatija 36,536 41,541 32,859 24.2 15.9 -11.3

Vkupno 110,914 128,619 126,582 17.8 7.5 1.5

Naselenie 5,173 8,424 14,082 27.5 27.4 10.7

Pretprijatija 1,889 2,039 1,763 41.5 28.3 -22.6

Vkupno 7,372 11,677 17,733 32.4 32.2 6.6

82,761 101,777 112,619 15.9 8.2 4.4

52223 64589 53049 19.8 12.9 -14.3

Kratkoro~ni 

depoziti

Dolgoro~ni 

depoziti

Vkupni depoziti na naselenie

Vkupni depoziti na pretprijatija

Sostojba Polugodi{ni stapki na promeni (%)

Vkupni depoziti 

Denarski 

depoziti

Devizni 

depoziti

 

 
 Konverzijata na depozitite od depoziti vo doma{na valuta vo depoziti vo 

stranska valuta, odnosno rastot na sklonosta kon raspolagawe so finansiska aktiva vo 
stranska valuta se trendovi koi{to prodol`ija i vo prvoto polugodie na 2009 godina. 
Vakviot trend jasno uka`uva na visokata ~uvstvitelnost na valutnoto portfolio na 
doma{nite subjekti na {okovi, pri {to raspolagaweto so stranska valuta se smeta za 
soodvetna za{tita od rizici. Stepenot na evroizacija, meren preku supstitucijata na 
sredstvata45, od 42,9% vo dekemvri 2008 godina se zgolemi na 47,7% vo juni 2009 godina, 
pri postojan pad na denarskite depoziti. Ovie trendovi dovedoa do negativna 
polugodi{na stapka na rast na denarskite depoziti od 9,1% (nasproti pozitivniot 

                                                           
45 U~estvo na deviznite depoziti vo naj{irokata monetarna masa M4.  
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rast od 7,8% vo istiot period vo prethodnata godina). Deviznite depoziti vo juni  se 
povisoki za 9,3% vo odnos na krajot na dekemvri (nasproti 12,3% vo juni 2008 godina).  
 
Grafikon 75 
Stepen na evroizacija  

Grafikon 76 
Soodnos na denarski so devizni depoziti  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Od aspekt na ro~nata struktura, kratkoro~nite depoziti s¢ u{te se glavnata 
komponenta vo sozdavaweto na novata depozitna baza, iako se zabele`uva neprekinat 
trend na zgolemuvawe na u~estvoto na dolgoro~nite depoziti. Na polugodi{na osnova, 
e zabele`an rast na kratkoro~nite depoziti od 1,5% (nasproti 7,5% vo juni 2008 
godina), pri istovremeno zgolemuvawe od 6,6% kaj dolgoro~nite depoziti (nasproti 
32,2% vo juni 2008 godina). Karakteristi~no za prvata polovina na 2009 godina e 
zna~itelnoto zabavuvawe na porastot na depozitite na dolg rok, po nivnoto zasileno 
zgolemuvawe vo poslednite meseci na 2008 godina.  
 
Grafikon 77 
Polugodi{ni stapki na rast na depozitite spored ro~nosta i spored valutata 
(vo %)  
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*Polugodi{nata stapka na rast go zema predvid periodot dekemvri-juni vo tekovnata godina. 

Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija. 

 

Sektorskata analiza poka`uva umereno zgolemuvawe na sklonosta kon {tedewe 
od strana na sektorot „naselenie“ vo tekot na prvite {est meseci na 2009 godina. 
Imeno, i pokraj zabavuvaweto na godi{nite stapki na rast, sepak vo ovoj period e 
zabele`an neprekinat trend na mese~en porast na depozitite na naselenieto. Vakvite 
dvi`ewa soodvetstvuvaat so dinamikata na oddelni komponenti na raspolo`liviot 
dohod na naselenieto, namaluvaweto na psiholo{kite pritisoci od globalnata 
ekonomska kriza, a efekt ima{e i aprilskata isplata na redovnata rata na obvrznici 
za staroto devizno {tedewe. Kako dopolnitelen faktor, za ~ii efekti se o~ekuva deka 
}e bidat poizrazeni vo naredniot period, mo`e da se smeta i vozdr`anosta od 
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potro{uva~ka i so toa, pogolema sklonost kon {tedewe. Polugodi{niot porast na 
vkupnite depoziti na naselenieto (4,4% vo juni 2009 godina, nasproti 8,2% vo juni 2008 
godina) se dol`i na zgolemuvaweto na deviznite depoziti od 18,2%, pri zna~itelen pad 
na depozitite vo doma{na valuta od 15,2%. Od aspekt na ro~nata struktura, po 
postojanoto namaluvawe na kratkoro~nite depoziti vo poslednoto trimese~je na 2008 
godina, vo prvoto polugodie na 2009 godina se zabele`uva zgolemuvawe na sklonostite 
na naselenieto kon {tedewe na kratok rok i vo devizna valuta. Taka, vo prvoto 
polugodie kratkoro~nite devizni depoziti u~estvuvaat so okolu 56%, vo prosek, vo 
vkupnite depoziti na naselenieto. Na polugodi{na osnova, vkupnite kratkoro~ni i 
dolgoro~ni depoziti ostvarija porast od 2,6% i 10,7%, soodvetno (nasproti 4,5% i 
27,4% vo juni 2008). Na godi{na osnova, vkupnite depoziti na naselenieto vo juni 
zabele`aa porast od 10,7%, nasproti 23% vo istiot period od prethodnata godina. 
 
Grafikon 78  
Valutna struktura na depozitite na 
naselenieto (godi{na promena, vo %) 

Grafikon 79  
Valutna struktura na depozitite na 
pretprijatijata (godi{na promena, vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Za razlika od sektorot „naselenie“, kaj korporativniot sektor e zabele`ano 

zna~itelno namaluvawe na depozitite, pri {to vo juni e ostvarena negativna promena 
od 14,3% na polugodi{na osnova (nasproti rastot od 12,9% vo juni 2008 godina). 
Negativnata dinamika na korporativnite depoziti soodvetstvuva so dinamikata na 
ekonomskata aktivnost, so promenite na finansiskite tekovi, kako i so 
dopolnitelniot odliv na depoziti poradi isplata na dividenda. Vo prvite {est meseci 
na 2009 godina, padot na depozitite na pretprijatijata e predizvikan od namaluvaweto 
na deviznite depoziti za 22,5%, kako i na depozitnite pari za 18,4% (dekemvri 2008-
juni 2009 godina). Od aspekt na ro~nosta, namaluvawe e zabele`ano i kaj kratkoro~nite 
i kaj dolgoro~nite depoziti za 11,3% i 22,6%, soodvetno (nasproti porastot od 15,9% i 
28,3%, soodvetno vo juni 2008 godina). Voedno, na godi{na osnova, kaj vkupnite 
depoziti na korporativniot sektor vo juni e zabele`ana negativna promena od 17,9%, 
nasproti rastot od 23,7% vo istiot period prethodnata godina. 
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Grafikon 80  
Struktura na depozitite na naselenieto i pretprijatijata 
(prose~no u~estvo vo prvoto polugodie na 2009 godina)  
naselenie                                                                     pretprijatija 
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Izvor: NBRM. 
 

3.4. Plasmani na bankite 
 
Kreditniot pazar vo prvata polovina na godinata se odlikuva so natamo{no 

stesnuvawe na ponudata na krediti, pri redefinirawe na uslovite na kreditirawe vo 
nasoka na nivno zaostruvawe, kako i so namaluvawe na pobaruva~kata na ovoj pazar. So 
toa, dojde do zna~itelno ote`nuvawe na pristapot do finansirawe so bankarski 
krediti preku doma{nite banki. Imeno, kako i vo poslednite meseci na 2008 godina, i 
vo ovoj period bankite se prilagoduvaa na vlo{eniot rizi~en profil na realniot 
sektor so pomal obem na kreditirawe. Sepak, vakvata politika na bankite pretstavuva 
razumen odgovor na raste~kata neizvesnost i na rizicite sozdadeni od globalnata 
kriza i ovozmo`uva odreden stepen na za{tita od zna~itelno namaluvawe na 
kvalitetot na kreditnoto portfolio. Namaluvaweto na obemot na krediti 
raspredeleni vo ekonomijata zna~i pomala finansiska poddr{ka na pobaruva~kata, za 
{to se o~ekuva deka }e predizvika nadolna korekcijata kaj uvozot, pridonesuvaj}i na 
toj na~in za namaluvawe na nadvore{nata neramnote`a i na pritisocite vrz 
pobaruva~kata na devizniot pazar.  

 
Grafikon 81  
Godi{ni stapki na rast na vkupnite krediti 
(vo %) 
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Na krajot na prvoto polugodie, godi{niot rast na kreditite iznesuva 14,3%, 
{to pretstavuva golemo zabavuvawe na dinamikata na kreditnata aktivnost (godi{nata 
stapka na rast, na krajot na prvata polovina na 2008 godina iznesuva{e 42,1%). Vo 
tekot na prvata polovina od godinata, obemot na novi dopolnitelni krediti be{e mal, 
so {to stapkata na rast na kreditite se svede na samo 1,8% vo odnos na krajot na 2008 
godina. Voedno, zabavuvaweto na intenzitetot na kreditnata aktivnost dovede i do 
zabavuvawe na rastot na stepenot na finansiskata intermedijacija, pri {to u~estvoto 
na vkupnite krediti vo BDP na krajot na juni iznesuva{e 44%, {to pretstavuva 
minimalen porast od 0,3 procentni poeni vo odnos na krajot na 2008 godina.  
 
Grafikon 82  
Stepen na finansiska intermedijacija (levo, vo %) i promeni na stepenot na 
finansiska intermedijacija (desno, vo p.p.) 
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Prvite impulsi koi{to deluvaa vo nasoka na zabavuvawe na kreditniot rast  

dojdoa od strana na ponudata, ~ija{to nadolna korekcija se sogleduva preku 
namaleniot obem na ponudeni novi krediti i zna~itelnoto zaostruvawe na 
nekamatnite i kamatnite uslovi na kreditirawe. Vakvata politika na bankite 
pretstavuva zna~ajno prilagoduvawe na nivnite dotoga{ni pozicii, kako odgovor na 
o~ekuvanoto vlo{uvawe na trendovite vo ekonomijata, po zapo~nuvaweto na globalnata 
kriza. So toa, o~ekuvawata za idnata ekonomska aktivnost i sogleduvawata na bankite 
za raste~ki rizici vo doma{nata ekonomija mo`e da se smetaat za prvi~ni dvi`e~ki 
faktori za novite trendovi na kreditniot pazar. Voedno, vo nasoka na zaostruvawe na 
kreditnite uslovi deluva{e i monetarnata politika, ~ii{to promeni vo prvata 
polovina na godinata bea vo nasoka na pogolema zaostrenost. Prelevaweto na svetskata 
recesija vo doma{nata ekonomija, ~ie{to namaluvawe zapo~na u{te vo prviot kvartal 
na godinata, uslovi i zna~itelno zabavuvawe na rastot na {tedeweto, {to zaedno so 
ote`natiot pristap do nadvore{ni izvori na finansirawe i nasobiraweto devizi od 
strana na bankite, dovede do stesnuvawe i na izvorite na finansirawe na kreditnata 
aktivnost. Pobaruva~kata na krediti se prilagodi so odredeno vremensko zadocnuvawe, 
poka`uvaj}i elasti~nost na porigidnite uslovi na kreditirawe i raste~kata 
neizvesnost. Sepak, mo`e da se ka`e deka nejzinite promeni, vo golema merka gi 
odrazuvaat zgolemenite sogleduvawa za rizik i neizvesnost na ekonomskite subjekti, a 
osobeno neizvesnosta okolu idnite uslovi na pazarot na rabotna sila. Ottuka, iako 
padot na cenite na hranata i energijata vo ovoj period oslobodija del od dohodot, so 
promenite i o~ekuvawata za natamo{no vlo{uvawe na sostojbite na pazarot na trud se 
izgradija o~ekuvawa za namaluvawe na raspolo`liviot dohod vo idnina i pomali 
mo`nosti i sklonosti za novo zadol`uvawe.    
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Grafikon 83  
Izvori na finansirawe 
(vo milioni denari) 

Grafikon 84  
U~estvo na somnitelnite i sporni 
pobaruvawa vo vkupnite krediti na 
bankite  
(vo mil.denari) 
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Izvor: NBRM.  

 
Od aspekt na valutnata struktura, karakteristi~ni za prvata polovina na 

godinata se poizrazenite sklonosti za kreditiraweto vo doma{na valuta, vo odnos na 
kreditiraweto vo devizi, {to soodvetstvuva so zna~itelnoto namaluvawe na obemot na  
nadvore{notrgovska razmena. Taka, rastot na vkupnite krediti vo celost se dol`i na 
kreditiraweto vo denari, koe{to ostvari polugodi{en rast od 2,4%, dodeka 
pridonesot na deviznite krediti e negativen, pri polugodi{no namaluvawe od 0,5%.  
 
Tabela 12 
Sektorskata i valutnata struktura na vkupnite krediti   
(vo %) 

Juni         

2008

Juni         

2009

juni  2009 / 

dekemvri 2008

juni  2008 /        

dekemvri 2007

juni  2009 /          

dekemvri 2008

Denarski 47,0 15,5 2,4 84,3 106,3

Devizni 27,5 10,4 -0,5 15,7 -6,3

Kratkoro~ni 53,2 13,5 0,8 37,4 14,0

Dolgoro~ni 43,3 11,3 -1,0 58,0 -35,9

Somnitelni i sporni pob. 0,6 38,7 29,6 3,7 108,8

Vkupni krediti 42,1 14,3 1,8

Godi{ni stapki na promeni (%) U~estvo vo porastot na vkupnite krediti (%)

 
Izvor: NBRM.  

 
Od ro~en aspekt e zabele`ano namaluvawe kaj dolgoro~noto kreditirawe (pad 

vo odnos na krajot na 2008 godina za 1%), dodeka kreditiraweto na kratok rok zabele`a 
minimalen rast, {to e i o~ekuvano vo uslovi na neizvesen ambient. Vo ovoj kontekst, 
zna~itelno visok porast e zabele`an kaj somnitelnite i sporni pobaruvawa (iako 
nivnoto u~estvo s¢ u{te e nisko), {to pretstavuva znak za namaluvawe na kapacitetot 
za navremeno servisirawe na obvrskite vrz osnova na krediti i vlo{uvawe na 
kvalitetot na kreditnoto portfolio na bankite.  
 



71 

 

Grafikon 85  
Pridonesi vo kvartalniot rast na vkupnite krediti od aspekt na valutnata struktura 
(levo) i ro~nata struktura (desno)  
(vo %) 
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* Vo vtoriot kvartal na 2009 godina, stapkata na rast na vkupnite krediti e negativna. 
Izvor: NBRM. 

 
Grafikon 86  
Godi{ni stapki na rast na kreditite od aspekt na valutnata struktura (levo) i ro~nata 
struktura (desno)  
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 

Analizata na oddelnite pazarni segmenti vo prvata polovina na godinata 
poka`uva pozna~itelno namaluvawe na kreditnata poddr{ka na korporativniot, vo 
odnos na sektorot „naselenie“. Taka, vo ovoj period noviot dopolnitelen iznos na 
krediti raspredelen kaj sektorot „naselenie“ iznesuva 24% od iznosot na kreditite vo 
prvoto polugodie od prethodnata godina, dodeka kaj korporativniot sektor, ovoj 
procent iznesuva 7%. Vakvite trendovi dovedoa i do umereno namaluvawe na 
pridonesot na rastot na kreditite na pretprijatijata kon vkupniot krediten rast, od 
57,1% vo dekemvri 2008 godina, na 54,2% vo juni 2009 godina.  
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Grafikon 87  
Polugodi{en rast na kreditite na naselenieto i pretprijatijata vo 2009 godina, kako 
% od nivniot polugodi{en rast vo 2008 godina  

 
Izvor: NBRM. 

 
Zabavuvaweto na rastot na kreditite na doma}instvata, koe{to zapo~na u{te od 

~etvrtiot kvartal na 2008 godina, dopolnitelno se zasili vo tekot na prvata polovina 
na 2009 godina. Taka, na krajot na prvoto polugodie na 2009 godina, stapkata na rast na 
kreditite na doma}instvata iznesuva{e 16,3%, vo sporedba so istiot period od 
prethodnata godina (nasproti 53,5% vo 2008 godina), dodeka vo odnos na krajot na 
prethodnata godina se svede na samo 3,6%. Faktorite za zabavuvawe na dinamikata na 
rastot proizleguvaat i od ponudata i od pobaruva~kata. Na stranata na ponudata, kako 
glavni ograni~uva~ki faktori46 mo`at da se poso~at zgolemeniot krediten rizik {to 
gi pravi bankite pokonzervativni i potpretpazlivi pri davawe krediti na 
doma}instvata, vlo{enite sogleduvawa vo odnos na kreditnata sposobnost na 
doma}instvata i zgolemeniot rizik od neizvr{uvawe na obezbeduvaweto, kako i od 
zgolemenite finansiski ograni~uvawa na bankite. Prilagoduvaweto na pobaruva~kata 
na ovoj pazaren segment47 be{e osobeno izrazeno vo prviot kvartal na godinata, pri 
vlo{uvawe na uslovite na kreditirawe od strana na bankite, no toa prodol`i i vo 
vtoriot kvartal. Voedno, za doma}instvata be{e karakteristi~na i vozdr`anost od 
dopolnitelno zadol`uvawe, zaradi vlo{enite sogleduvawa za ekonomskata aktivnost 
vo zemjata i zgolemenata neizvesnost za idniot o~ekuvan dohod, {to zna~e{e i namalen 
interes za kupuvawe trajni potro{ni dobra i nedvi`en imot48.  

 

                                                           
46 Soglasno so anketite za kreditnata aktivnost za prviot i vtoriot kvartal na 2009 godina, april i juli 
2009 godina. 
47 Soglasno so anketite za kreditnata aktivnost za prviot i vtoriot kvartal na 2009 godina, april i juli 
2009 godina. 
48 Anketa za kreditnata aktivnost za prviot i vtoriot kvartal na 2009 godina, april i juli 2009 godina. 
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Grafikon 88  
Pridonesi vo kvartalniot rast na kreditite na doma}instvata od aspekt na valutnata 
(levo) i ro~nata (desno) naso~enost  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: NBRM. 

 
Od aspekt na valutnata struktura, porastot na vkupnite krediti na naselenieto 

vo tekot na prvite {est meseci na 2009 godina vo celost se dol`i na denarskite 
krediti, dodeka deviznite krediti bele`at pad od 5,7% vo odnos na krajot na 
prethodnata godina. Od aspekt na ro~nata struktura, vo tekot na prvite {est meseci na 
2009 godina, bankite vo najgolem del bea naso~eni kon kratkoro~no kreditirawe na 
doma}instvata, pri {to na krajot na juni 2009 godina dolgoro~nite krediti bele`at 
namaluvawe od 2,3% vo sporedba so krajot na prethodnata godina. 
 
Tabela 13 
Ro~na i valutna struktura na kreditite na naselenieto i pretprijatijata i nivno 
u~estvo vo porastot vo odnos na vkupnite krediti na privatniot sektor 
(vo %) 

Juni         

2008

Juni         

2009

juni  2009 / 

dekemvri 

2008

juni  2008 / dekemvri 

2007

juni  2009 / dekemvri 

2008

Krediti na naselenie 53,5 16,3 3,6 44,9 83,7

   Kratkoro~ni 65,8 15,9 7,8 12,3 42,4

   Dolgoro~ni 49,1 10,0 -2,3 29,6 -37,2

   Somnitelni i sporni pob. 63,7 92,1 44,6 2,5 54,6

   Denarski 51,7 16,6 4,3 39,6 91,9

   Devizni 89,5 10,9 -5,7 5,3 -8,2

Krediti na pretprijatija 35,0 13,1 0,6 55,1 19,0

   Kratkoro~ni 47,8 9,3 -4,9 25,1 -61,0

   Dolgoro~ni 38,7 12,2 -0,2 28,4 -3,3

   Somnitelni i sporni pob. -13,7 22,2 19,1 1,1 47,9

   Denarski 42,4 14,7 0,9 44,6 20,4

   Devizni 22,7 10,0 -0,1 10,4 -1,5

Vkupni krediti 42,1 14,3 1,8

Godi{ni stapki na promeni (%) U~estvo vo porastot na vkupnite krediti (%)

 
Izvor: NBRM. 

 
Vo prvata polovina na godinata, kreditnata aktivnost na bankite vo 

korporativniot segment be{e so isklu~itelno mala. Na krajot na juni 2009 godina, 
vkupnite krediti na pretprijatijata zgolemija za 13,1% vo odnos na istiot period od 
prethodnata godina se (nasproti 35% vo 2008 godina), dodeka vo sporedba so krajot na 
2008 godina ostanaa na re~isi nepromeneto nivo (minimalen porast od 0,6%). Gledano 
od aspekt na ponudata i pobaruva~kata, nadolno prilagoduvawe e karakteristi~no i za 
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dvete strani, no pri mnogu pobrza reakcija na ponudata na krediti49. Kako i kaj 
segmentot  „naselenie“, pri~inite za korekcija na ponudata prvi~no se rezultat na 
sogleduvawata za raste~ki rizici. Vlo{enite sogleduvawa na bankite za vkupnata 
ekonomska aktivnost vo zemjata, perspektivite na grankata na koja ‹ pripa|a 
pretprijatieto i vo soglasnost so toa, zgolemenite rizici od nemo`nosta za redovno 
servisirawe na dolgot od strana na firmite, o~ekuvawata za zgolemeniot rizik od 
neizvr{uvawe na obezbeduvaweto i zgolemuvaweto na somnitelnite i sporni 
pobaruvawa se specifi~nite elementi na faktorot rizik {to gi uslovi promenite na 
ponudata. So stesnuvaweto na izvorite na finansirawe na bankite, pritisocite za 
namaluvawe na ponudata dopolnitelno se zgolemija. Isto taka, dojde do namaluvawe i 
na pobaruva~kata na krediti. Imeno, firmite se vozdr`uvaa od kreditno zadol`uvawe 
poradi pozategnatite uslovi za finansirawe preku bankarski krediti, vlo{enite 
finansiski rezultati i vlo{enite pazarni sogleduvawa. Pritoa, eden od faktorite za 
namaluvawe na pobaruva~kata se namalenite investicii vo osnovni sredstva, zaradi 
vozdr`anosta na kompaniite od novi investicii vo uslovi na kriza. 

 
Grafikon 89  
Pridonesi vo kvartalniot rast na kreditite na pretprijatijata od aspekt na valutnata 
(levo) i ro~nata (desno) naso~enost  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: NBRM. 

 
Analizirano od valuten aspekt, porastot na vkupnite krediti na 

pretprijatijata vo celost se dol`i na denarskite krediti, i pokraj silnoto zabavuvawe 
na nivnata dinamika na rast. Od ro~en aspekt, karakteristi~ni za prvite {est meseci 
od godinata se posilniot pad na kratkoro~nite vo odnos na dolgoro~nite krediti (pad 
od 4,9% i 0,2% soodvetno), kako i zna~itelniot porast na somnitelnite i sporni 
pobaruvawa.  

 
3.5. Kamatni stapki 
 

Vo prvata polovina na 2009 godina dojde do zgolemuvawe na kamatnite stapki na 
finansiskite pazari i vo bankarskiot sistem, {to pretstavuva kombinirana reakcija 
na promenite na monetarnata politika i na op{tite sogleduvawa za raste~ki rizici 
vo ekonomijata. Taka, porastot na referentnata kamatna stapka na NBRM od 2 
procentni poena vo mart se prenese i vrz ostanatite segmenti na finansiskiot pazar. 
Kamatnata politika na bankite vo prvata polovina na 2009 godina, vo osnova 
pretstavuva prodol`enie na promenite vo kreditnata politika zapo~nati od 
posledniot kvartal na prethodnata godina. Glavna karakteristika vo ovoj segment e 
zategnuvaweto na kamatnite uslovi na kreditite, kako reakcija na sogleduvawata na 

                                                           
49 Soglasno so anketite za kreditna aktivnost za prviot i vtoriot kvartal na 2009 godina, april i juli 
2009 godina. 
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bankite za raste~ki rizici, na namalenoto {tedewe, kako i na promenite vo 
monetarnata politika. Voedno, prodol`i trendot na zgolemuvawe na cenata na 
depozitnite izvori na finansirawe, {to pretstavuva cenoven aspekt na strategijata 
na bankite za zadr`uvawe na postojnoto depozitno jadro i dopolnitelno zgolemuvawe 
na pazarnoto u~estvo na depozitniot pazar.    

 
Grafikon 90  
Prose~ni mese~ni ponderirani kamatni stapki na pazarot na depoziti i kamatnata stapka 
na blagajni~kite zapisi  
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Od aspekt na oddelnite pazarni segmenti, najbrza reakcija na promenite vo 

monetarnata politika ima{e na pazarot na depoziti, koj{to e i naj~uvstvitelen na 
promenite na referentnata kamatna stapka. Analiziraj}i gi oddelnite kamatni stapki 
na pazarot na depoziti, mo`e da se zabele`i trend na niven postojan porast vo prvoto 
polugodie na 2009 godina. Taka, me|ubankarskata kamatna stapka (MBKS) od 5,31% vo 
dekemvri 2008 godina, go dostigna najvisokoto nivo vo poslednite tri godini vo maj 
2009 godina od 7,06%, a vo juni 2009 godina po~na postepeno da se namaluva,  sveduvaj}i 
se na 6,37%. Imaj}i predvid deka vo ovoj period nema{e dopolnitelni promeni, 
namaluvaweto na kamatite na ovoj pazaren segment mo`e delumno da go odrazuva 
namaluvaweto na premijata za rizik. Sli~ni promeni se zabele`ani i kaj 
me|ubankarskata kamatna stapka za sklu~eni transakcii preku no} od strana na 
referentni banki kako prodava~i na depoziti (MKDONIA) i kotiranata 
me|ubankarska kamatna stapka (SKIBOR). MKDONIA od 4,84% vo dekemvri 2008 
godina50, postojano se zgolemuva{e vo tekot na prvite pet meseci vo 2009 godina i vo 
maj go dostigna istoriski najvisokoto nivo od 6,34%, dodeka vo tekot na juni 2009 
godina po~na postepeno da se namaluva i se svede na 6,28%. Sli~en trend se zabele`uva 
i kaj SKIBOR, pri {to od krajot na 2008 godina, koga ovie kamatni stapki iznesuvaa, 
vo prosek, 4,8% (preku no}), 5,55% (edna nedela), 7,17% (eden mesec) i 7,62% (tri 
meseci), vo maj 2009 godina dostignaa prose~no nivo od 6,23% (preku no}), 7,28% (edna 
nedela), 9,07% (eden mesec) i 9,49%(tri meseci) i se zadr`aa na istoto nivo i vo tekot 
na juni 2009 godina. Od aspekt na stepenot na kamatnite promeni, rastot na kamatnite 
stapki na pazarot na depoziti e pomal vo odnos na promenata na referentnata kamata, 
uka`uvaj}i na necelosna monetarna transmisija na kratok rok. 

 

                                                           
50 Ovaa kamatna stapka po~na da se presmetuva od oktomvri 2008 godina. 
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Grafikon 91  
Kamatni stapki na blagajni~kite zapisi i dr`avnite hartii od vrednost  
(vo %) 
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 

 

Odgovor na promenata na referentnata kamatna stapka e zabele`an i kaj 
kamatnite stapki na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost. Pogolema 
reakcija se sogleduva kaj kamatnite stapki na trimese~nite dr`avni hartii od 
vrednost, koi{to od 7,48% vo dekemvri 2008 godina se iska~ija na 9,35% vo juni 2009 
godina, za razlika od {estmese~nite dr`avni zapisi koi{to od 7,84% vo dekemvri 2008 
godina, porasnaa za 1,16 procentni poeni vo juni 2009 godina. Karakteristi~no za 
prvata polovina na 2009 godina vo ovoj pazaren segment e voveduvaweto modificirani 
finansiski instrumenti od aspekt na nivnata ro~nost i valutna komponenta. Taka, vo 
mart i april 2009 godina, za prvpat se odr`aa i aukcii na ednomese~ni dr`avni zapisi, 
~ija{to kamatna stapka iznesuva{e 8,57% i 8,81%, soodvetno. Voedno, vo juni 
Ministerstvoto za finansii za prvpat odr`a aukcii na trimese~ni i 
dvanaesetmese~ni dr`avni zapisi so devizna klauzula so kamatni stapki od 5,25% i 7%, 
soodvetno. Na ovie aukcii be{e zabele`an zgolemen interes od strana na 
investitorite, {to mo`e da se objasni so celosnoto isklu~uvawe na valutniot rizik 
od ovoj vid na investicija i relativno visokiot prinos.   

 
Promenite vo kamatnata politika na bankite vo prvata polovina na godinata se 

odnesuvaa na rastot na cenata na kreditite, no i porastot na kamatniot prinos na 
depozitite vo bankarskiot sistem. Rizikot od namaluvawe na kapacitetot za redovno 
servisirawe na dolgovite na postojnite i potencijalnite kreditokorisnici, 
namaluvaweto na mo`nostite na bankite za dopolnitelni izvori na finansirawe, kako 
i monetarnite promeni se faktori {to go dvi`ea rastot na aktivnite kamati. Od 
druga strana, potrebata na bankite za odr`uvawe na konkurentnosta na depozitniot 
pazar, pri negativni trendovi kaj depozitniot potencijal, mo`e da se ka`e deka e 
glaven dvigatel na rastot na prinosot na depozitite. Od aspekt na monetarnite 
signali, spored ocenite na bankite51, promenite vo monetarnata politika imale 
zna~itelno vlijanie vrz politikite na bankite. Taka, golema responzivnost e 
zabele`ana kaj kamatnite stapki na novoodobrenite krediti i novoprimenite 
depoziti, koi{to se zgolemija za 1,7, odnosno 1,2 procentni poena vo tekot na prvata 
polovina na godinata, {to e blisku do stepenot na promenata na referentnata kamatna 
stapka. Dokolku se analiziraat realnite kamatni stapki, mo`e da se zabele`i deka, 
soglasno so dinamikata na inflacijata, nivniot porast e mnogu posilen. Taka, 

                                                           
51 Soglasno so anketite za kreditna aktivnost za prviot i vtoriot kvartal na 2009 godina, april i juli 
2009 godina. 
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realnata aktivna kamatna stapka se zgolemi od 4,8% vo dekemvri 2008 godina, na 12,7% 
vo juni 2009 godina, dodeka pasivnata od 0,3% na 6,3% vo istiot period.  
 
Grafikon 92  
Nominalni denarski aktivni i pasivni kamatni stapki (levo) i denarski realni 
kamatni stapki na novoodobreni krediti i novoprimeni depoziti (desno) 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Grafikon 93  
Oddelni kategorii na nominalni denarski kamatni stapki na novoodobreni krediti 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 

Od dinami~ki aspekt, kamatnata stapka na denarskite novoodobreni krediti 
postojano se zgolemuva{e vo tekot na prvite pet meseci na 2009 godina i vo maj go 
dostigna nivoto od 11%, dodeka vo tekot na juni po~na da se namaluva i se svede na 
nivoto od 10,8%. Od aspekt na oddelnite aktivni kamatni stapki, posilen porast 
bele`at kamatnite stapki na kreditite bez valutna klauzula, kako i kamatnite stapki 
na kratkoro~nite krediti so valutna klauzula, koi{to od dekemvri 2008 godina do juni 
2009 godina se zgolemija za 1,9 i 2,4 procentni poeni, soodvetno, so {to bankite re~isi 
vo celost gi prenesoa promenite od referentnata kamatna stapka vrz ovie kategorii 
na kamatni stapki. [to se odnesuva do kamatnata stapka na novoprimenite denarski 
depoziti vo tekot na prvite dva meseci od 2009 godina, taa zabele`a porast (i vo 
fevruari go dostigna maksimalnoto nivo od 4,8%), a potoa postepeno po~na da se 
namaluva i vo juni se svede na 4,5%, {to e sepak povisoko nivo vo odnos na 2008 godina. 
Od aspekt na oddelnite kategorii, zna~itelno povisok porast e zabele`an kaj 
kamatnite stapki na denarskite depoziti bez valutna klauzula, koi{to postojano se 
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zgolemuvaa vo tekot na prvoto polugodie na 2009 godina i od 4,4% vo dekemvri 2008 
godina, porasnaa na 5% vo juni 2009 godina. Za razlika od niv, kamatnite stapki na 
denarskite depoziti so valutna klauzula postojano se namaluvaa vo tekot na prvite 
{est meseci od godinata i od 5,3% vo dekemvri 2008 godina, se svedoa na 2,9% vo juni 
2009 godina.  
 
Grafikon 94  
Oddelni kategorii na nominalni denarski kamatni stapki na novoprimenite depoziti 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Imaj}i go predvid razli~niot stepen na promena na aktivnite i pasivnite 

kamatni stapki, vo prvata polovina na 2009 godina dojde do zna~itelen porast na 
kamatniot raspon, koj{to od dekemvri 2008 godina do juni 2009 godina se zgolemi za 1,6 
procentni poeni. Vakvite promeni poka`uvaat pogolem efekt na faktorite {to ja 
zgolemuvaat cenata na kreditite, pred s¢ potrebata na bankite za za{tita od 
ostvarenite i pretpostavenite rizici, vo sporedba so pritisocite od konkurencijata i 
namerite na bankite za postignuvawe {to povisoko pazarno u~estvo na depozitniot 
pazar. 
 
Grafikon 95  
Kamatni rasponi pome|u nominalnite kamati na novoodobrenite krediti i 
novoprimenite depoziti i kamatnata stapka na blagajni~ki zapisi 
(vo p.p.) 
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Od aspekt na oddelnite sektori, kaj sektorot „naselenie“ denarskata kamatna 
stapka na novoodobrenite krediti zna~itelno se zgolemi vo tekot na prvoto polugodie 
na godinata (od 11,1% vo dekemvri 2008 godina, na 12,7% vo juni 2009 godina). 
Analizirano po oddelni meseci, najvisok porast na aktivnata kamata od 1,5 procentni 
poeni e zabele`an pome|u mesecite april i maj, so {to bankite re~isi vo pogolem del 

gi prenesoa promenite od referentnata kamatna stapka. Vkupnata denarska kamatna 
stapa na novoprimenite depoziti kaj naselenieto bele`i poumeren porast, odnosno od 
4,5% na krajot na 2008 godina, se zgolemi na 5,2% na krajot na prvoto polugodie na 2009 
godina. Od aspekt na oddelnite kategorii na depoziti, kamatnite stapki na depozitite 
po viduvawe ostanaa re~isi nepromeneti vo tekot na prvite {est meseci, dodeka 
najvisok porast od 1,3 p.p. e zabele`an kaj kamatnite stapki na dolgoro~no oro~enite 
depoziti, {to e vo soglasnost so politikata na bankite vo ovoj period za privlekuvawe 
dopolnitelni za{tedi na naselenieto, koi{to vo podolg vremenski period }e bidat 
mobilizirani vo bankarskiot sistem. 

 
Grafikon 96  
Nominalni denarski kamatni stapki na novoodobrenite krediti (levo) i 
novoprimenite depoziti (desno) na naselenieto po oddelni kategorii 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Kaj korporativniot sektor e zabele`an identi~en porast na denarskite 

kamatni stapki na novoodobrenite krediti, kako i kaj sektorot „naselenie“ (od 8,7% 
vo dekemvri 2008 godina, dostignaa 10,3% vo juni 2009 godina). Porast na aktivnite 
kamatni stapki e zabele`an kaj site kategorii kamati, pri {to najnizok porast od 0,8 
p.p. ima kaj dolgoro~nite krediti so valutna klauzula, dodeka najvisok porast od 2,3 
p.p. ima kaj kratkoro~nite krediti so valutna klauzula. Kamatnite stapki na 
novoprimenite denarski depoziti na pretprijatijata bele`at porast vo prvite dva 
meseca od godinata, zgolemuvaj}i se za 0,4 p.p., na zbirna osnova, no potoa bele`at 
postepen pad glavno poradi kamatnite stapki na kratkoro~no oro~enite denarski 
depoziti so valutna klauzula, koi{to od mart zapo~naa zabrzano da se namaluvaat. 
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Grafikon 97  
Nominalni denarski kamatni stapki na novoodobrenite krediti (levo) i 
novoprimenite depoziti (desno) na pretprijatijata po oddelni kategorii 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Vo tekot na prvoto polugodie na godinata, deviznite kamatni stapki na 

novoodobrenite krediti ostvarija poumeren porast vo sporedba so denarskite. Taka 
tie zabele`aa zbiren rast od 1,2 p.p., odnosno od 6,6% na krajot na 2008 godina, na 7,8% 
vo juni 2009 godina. Vo uslovi na pad na stranskite kamati, ovie trendovi kaj 
doma{nite devizni kamatni stapki mo`at da se objasnat so raste~kata premija za 
rizik, {to bankite ja vgraduvaat vo cenata na kreditite. Od sektorski aspekt, porast e 
ostvaren kaj sektorot „pretprijatija“, dodeka kaj naselenieto kamatite se zadr`uvaat 
na re~isi istoto nivo od maj 2009 godina i vo juni zna~itelno se namaluvaat. Deviznite 
kamatni stapki na novoodobrenite depoziti ostanaa na re~isi nepromeneto nivo vo 
tekot na prvoto polugodie (minimalen porast od 0,1 p.p.), taka {to vo juni 2009 godina 
dostignaa 1,6%, pri posilen porast kaj novoprimenite depoziti na naselenieto. 
Pritoa, vo tekot na prviot kvartal, deviznite pasivni kamati bele`ea postojan rast, 
po {to slede{e nivno namaluvawe, koe{to mo`e da se objasni kako postepeno 
prilagoduvawe na bankite na postojanoto namaluvawe na kamatnite stapki na 
me|unarodniot finansiski pazar.  

 
Grafikon 98  
Nominalni devizni kamatni stapki na novoodobrenite krediti (levo) i novoprimenite 
depoziti (desno) po oddelni kategorii 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 
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IV. Pazar na kapital 
 
Edna od bitnite karakteristiki na pazarot na kapital vo prvoto polugodie na 

2009 godina e promenlivoto ~uvstvo na investitorite, {to dovede i do povisoka 
promenlivost na berzanskiot indeks. Sepak, fluktuaciite vo indeksot, vo golema 
merka se dol`at i na plitkosta na pazarot, odnosno na niskiot berzanski promet, {to 
predizvikuva situacii koga i mala aktivnost na proda`nata ili na kupovnata strana 
doveduva do pogolemo pomestuvawe na cenite na odredeni akcii. Od aspekt na 
prenosnite efekti, malata zastapenost na stranskite institucionalni investitori 
doveduva do zadocnetata reakcija na makedonskiot berzanski indeks vo odnos na 
dvi`ewata na regionalnite i svetskite indeksi. 

  
[to se odnesuva do pazarot na kapital vo grupata zemji od JIE, mo`e da se ka`e 

deka berzanskite indeksi bea pod vlijanie na informaciite {to doa|aat od razvienite 
pazari na kapital. Taka, stabiliziraweto na vode~kite pokazateli za amerikanskata 
ekonomija pottikna optimizam na ovie pazari, osobeno vo vtoroto trimese~je. Za 
delumnoto vra}awe na investitorite na ovie berzi vo golem del pridonese i 
poddr{kata na ovie ekonomii od strana na EU i na MMF, iako makroekonomskite 
pokazateli na oddelnite zemji ne mo`e da se ocenat kako faktor {to gi dvi`i 
promenite na pazarot na kapital vo ovoj period.  Na krajot na prvoto polugodie na 2009 
godina, najvisok rast zabele`a crnogorskiot MOSTE (55,6%), a sledat ungarskiot 
BUH (25,2%) i slovene~kiot SBITOP (22%), vo sporedba so krajot na 2008 godina. 
Sepak, stabilen raste~ki trend na ovie berzi mo`e da se o~ekuva edinstveno so 
stabilizacija na realniot sektor. 
 

Grafikon 99 
Polugodi{ni stapki na promena na nacionalnite i kompozitnite regionalni 
berzanski indeksi52 (levo) i sporedba na dvi`eweto na berzanskite indeksi  (desno) 
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Izvor: „Blumberg“, „Dou Xons“, „Makedonska berza“ AD Skopje, nacionalni berzi. 

 
 

                                                           
52 „Dou Xons Stoks Balkan 50“ (Dow Jones Stoxx Balkan 50) gi vklu~uva akciite 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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Grafikon 100 
Struktura na berzanskiot promet53 vo RM  
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 
Na makedonskata berza, vo prvoto polugodie na 2009 godina vkupnoto berzansko 

trguvawe bele`i pad od 29,2% vo sporedba so istiot period od prethodnata godina. 
Padot na prometot celosno go odrazuva padot na klasi~noto trguvawe so akcii (pad od 
68,3%). Vo ovoj period, indeksot MBI-1054 se odlikuva so naizmeni~ni periodi na rast 
i ostra nadolna korekcija. So cikli~no dvi`ewe se odlikuva i berzanskiot promet 
ostvaren so klasi~no trguvawe, poso~uvaj}i na situacii koga nakratko obnoveniot 
optimizam na investitorite se gubi pod vlijanie na negativnite informacii od 
realniot sektor. Na krajot na prvoto polugodie, MBI-10 be{e na nivo koe{to ja 
nadminuva vrednosta na indeksot od krajot na prethodnata godina za 20,8%. 
Celokupnata pozitivna korekcija na vrednosta na indeksot e izvr{ena vo tekot na 
vtoriot kvartal na 2009 godina. Posledniot rast na berzata vo najgolem del e 
predizvikan od doma{nite investitori, a prvata pri~ina koja{to gi privle~e 
investitorite barem delumno da se vratat na berzata bea dividendnite prinosi. 

                                                           
53 Pod klasi~no trguvawe na berzata se podrazbira trguvaweto preku „BEST“ (berzanski elektronski 
sistem za trguvawe) na Makedonskata berza. Prometot ostvaren so klasi~no trguvawe ne go vklu~uva 

prometot ostvaren na javnite berzanski aukcii i prijavenite blok-transakcii; Javnite berzanski aukcii 
se odvivaat na poseben berzanski segment vo ramkite na „BEST“. Predmet na aukciite e dr`avniot 
kapital vo forma na akcii vo akcionerskite dru{tva vo Republika Makedonija vo sopstvenost na 
Republika Makedonija i organite na dr`avnata vlast, koi{to gi prodavaat ovlasteni dr`avni organi, 
kako i akciite vo sopstvenost na Fondot na penzisko i invalidsko osiguruvawe na Makedonija. Predmet na 
aukcijata mo`at da bidat i akcii ponudeni od strana na Narodnata banka na Republika Makedonija na 

na~in i uslovi definirani so zakon; Blok-transakcija e transakcija so hartii od vrednost koja{to se 
sklu~uva so posredstvo na edna ili pove}e ~lenki na berzata nadvor od redovnoto trguvawe na „BEST“. 
Blok-transakcija mo`e da se sklu~i samo so akcii. ^lenkite na berzata mo`at da sklu~at blok-
transakcija edinstveno dokolku vrednosta na blok-transakcijata iznesuva najmalku 5.000.000,00 denari. 
Cenata na prijavenata blok-transakcija za akciite so koi se trguva na oficijalniot i redovniot pazar na 
berzata ne smee da otstapuva pove}e od ± 10% od ponderiranata prose~na cena na site transakcii so tie 
akcii na berzata vo poslednite 30 kalendarski denovi, vklu~uvaj}i go i denot na trguvawe vo koj se 
prijavuva blok-transakcijata. Dokolku so akciite so koi se trguva na oficijalniot i redovniot pazar na 
berzata, koi{to se predmet na blok-transakcijata, ne se trguvalo vo poslednite 30 kalendarski denovi, 
vklu~uvaj}i go i denot na trguvawe vo koj se prijavuva blok-transakcijata, cenata na akciite vo blok-
transakcijata se formira slobodno. 
54 Cenoven indeks ponderiran so pazarnata kapitalizacija, sozdaden vrz osnova na obi~nite akcii na deset 
kotirani dru{tva na oficijalniot pazar.   
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Indeksot na javno poseduvani dru{tva- MBID55 e povisok za 3,9% vo odnos na krajot na 
2008 godina.  
 
Grafikon 101 
MBI-10 i MBID  
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 
Vo prvata polovina na 2009 godina, stranskite investitori glavno prodavaa  

hartii od vrednost na Makedonskata berza, (ostvarena neto-proda`ba od 474,7 milioni 
denari). Taka, na krajot na juni, stranskite investitori u~estvuvaa so 30,69% vo 
vkupnata glavnina na dru{tvata i 3,93% vo vkupnata nominalna vrednost na 
obvrznicite (33,26% i 4,77%, soodvetno, na krajot na 2008 godina). Povlekuvaweto, 
osobeno na  stranskite institucionalni investitori, e glavno zaradi pritisokot od 
nivnite klienti za povlekuvawe na sredstvata, kako i zaradi  kriteriumot za 
likvidnost {to bara napu{tawe na akciskite pozicii vo koe bilo vreme i bez golemi 
nadolni cenovni korekcii. Ottamu, kon krajot na vtoroto trimese~je, stranskite 
investitori koi{to ostanaa na Makedonskata berza poka`uvaa nizok interes za 
trguvawe, kako na stranata na ponudata, taka i na stranata na pobaruva~kata.    

 
Grafikon 102 
Struktura na prometot na berzata, spored investitorite i nasoka na transakciite 
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje, presmetki na NBRM. 

 

                                                           
55 Cenoven neponderiran indeks, ~ii{to sostavni elementi se izbiraat zemaj}i gi predvid brojot na 
denovite na trguvawe i prometot ostvaren pome|u dve revizii na indeksot.   
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Vo prvoto polugodie na 2009 godina, ostvareniot promet so obvrznici na 
oficijalniot pazar na berzata56 e povisok za 72,4% vo sporedba so istiot period od 
prethodnata godina. Porastot se dol`i na sigurnosta i na povisokiot prinos koj{to go 
obezbeduvaat dr`avite obvrznici. Cenite na obvrznicite se dvi`ea od 78,6% 
(obvrznicata za denacionalizacija od osmata emisija) do 100% (korporativna 

obvrznica na „NLB Tutunska banka AD Skopje“) od nominalnata vrednost. Vo tekot na 
ovoj period, OMB57 se odlikuva so pogolema nepostojanost, no bele`i stabilen trend. 
Sledstveno, na krajot na polugodieto, ovoj indeks iznesuva{e 106,3 indeksni poeni (pad 
od 1,2% vo sporedba so krajot na 2008 godina).  
 
Grafikon 103 

Indeks na obvrznicite na „Makedonskata berza“ (OMB) i klasi~no trguvawe so 
obvrznici 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 

Na pazarot preku {alter vo prvite {est meseci bea ostvareni transakcii so 
dr`avni zapisi vo nominalen iznos od 284,1 milion denari (3 milioni denari vo istiot 
period na prethodnata godina) i transakcii so blagajni~ki zapisi vo nominalna 
vrednost od 220 milioni denari (nasproti 895 milioni denari vo prvoto polugodie na 
2008 godina).   
 

 

                                                           
56 Na oficijalniot pazar na berzata se trguva so kotirani hartii od vrednost. Pod kotacija na hartii od 
vrednost se podrazbira postapka na vnesuvawe na odredena hartija od vrednost na oficijalniot pazar 
soglasno so odredeni kriteriumi propi{ani od berzata i obvrska za redovno objavuvawe vo javnosta na 
finansiski i nefinansiski informacii i podatoci ~uvstvitelni na cenovni promeni. Na oficijalniot 
pazar postoi podelba na berzanska kotacija i super kotacija. Vtoriot segment na berzata e redovniot 
pazar na koj{to postoi podelba na: pazar na javno poseduvani akcionerski dru{tva i na sloboden pazar. 
Pazarot na javno poseduvani akcionerski dru{tva e segment na koj se vneseni nekotiranite hartii od 
vrednost izdadeni od akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe, soglasno so Zakonot za 
hartii od vrednost. Sloboden pazar e pazarniot segment na koj se trguva so site drugi hartii od vrednost 
osven onie so koi se trguva na oficijalniot pazar i na pazarot na javno poseduvani akcionerski dru{tva.   
57 OMB e cenoven indeks ponderiran so prometot i e sostaven od obvrznicite za staroto devizno {tedewe 
i obvrznicite za denacionalizacija od prvata, vtorata, tretata, ~etvrtata, pettata,  {estata, sedmata i 
osmata emisija, pri {to po~etnata vrednost na OMB e 100.  


